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Vorwort

Die Geschichte des Bankwesens und die Entstehung moderner Strukturen
in der Kreditwirtschaft sind begleitet von Zusammenschliissen und Akquisi-
tionen. Gerade in jiingerer Zeit mit ihren vielféltigen Konzentrationsphino-
menen haben diese Vorgénge eine immer hohere Bedeutung fiir die Heraus-
bildung von wettbewerbsstarken Instituten erlangt. Mit dem Strukturwandel
und der fortschreitenden Internationalisierung wird sie in der Zukunft noch
steigen.

Um Fehlschldge und Enttauschungen bei Akquisitionen zu vermeiden
und den betriebswirtschaftlich angemessenen Kaufpreis zu ermitteln, ist es
wichtig, die wertbeeinflussenden Faktoren klar herauszuarbeiten und ihnen
einen moglichst zutreffenden Wert beizumessen. Hier setzt die Thematik
der vorliegenden Arbeit ein, die die Effekte, die sich beim Zusammen-
schlul von Banken ergeben, systematisch herausarbeitet und in ein Bewer-
tungsmodell integriert. Methodische Grundlage ist das Discounted Cash-
flow-Verfahren. Der Bewerter prognostiziert die Zahlungsstrome fiir die
kommenden Perioden, wie sie aus der Kombination aus Akquisitionsobjekt
und Kauferinstitut inklusive ZusammenschluBeffekten zu erwarten sind.
Diese werden mit den voraussichtlichen Eigenkapitalkosten des neu entste-
henden Institutes diskontiert. Als Ergebnis erhélt man schlielich die Kauf-
preisgrenze, bis zu der sich die Durchfithrung der Akquisition gerade noch
lohnt.

Diese Arbeit, die 1997 von der Universitdt Stuttgart-Hohenheim als
Dissertation angenommen wurde, entstand wihrend meiner Assistentenzeit
am dortigen Lehrstuhl fiir Kreditwirtschaft. Bei allen, die in dieser Zeit
zum Gelingen der Arbeit beigetragen haben, mochte ich mich auf diesem
Wege noch einmal bedanken, insbesondere bei meinen Kollegen Dr. Ulrike
Berger, Prof. Detlev Hummel und Dipl.-Volksw. Christian Lobke. Dank sei
ebenfalls meinem jetzigen Arbeitgeber, der Allianz AG, wo ich die prakti-
sche Seite dieses Themas kennenlernen konnte, und die mich bei der Verof-
fentlichung der Dissertation unterstiitzt hat. Widmen mochte ich die Arbeit
aber den beiden Menschen, ohne deren materielle und ideelle Unterstiitzung
sie nicht hitte entstehen konnen: meinen Eltern.

Miinchen, im November 1998 Dirk Becker
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A. Einleitung

Unternehmungsiibernahmen und Fusionen sind inzwischen auch in
Europa zu einem alltdglichen Bestandteil der Unternehmungspolitik gewor-
den. Kreditinstitute' sind hiervon keineswegs ausgenommen, was durch
spektakuldre Zusammenschliisse wie zwischen den schweizer Grofibanken
Schweizerische Bankgesellschaft und Schweizerischer Bankverein zur United
Bank of Switzerland oder zwischen den beiden bayerischen Groflbanken zur
Bayerischen Hypo- und Vereinsbank, die Ubernahme der deutschen Bank
fiir Gemeinwirtschaft durch den franzosischen Crédit Lyonnais oder des
britischen Investmenthauses Kleinwort Benson durch die Dresdner Bank
eindrucksvoll illustriert wird. Der europdische Bankenmarkt kann als stark
fragmentiert charakterisiert werden.? Mit Zusammenschliissen versuchen die
Institute, ihre Wettbewerbsposition zu verbessern und ihre Schlagkraft zu
erhohen. Aufsichtsbehorden und Regierungen fordern die kreditwirtschaft-
liche Konzentration, indem Fusionskontrollen und -beschrinkungen fiir
Banken oft nur eingeschédnkt gelten und mit Zusammenschliissen grofier
Banken eine politisch gewolite Aufwertung von Finanzpldtzen begiinstigt
wird. Bei wirtschaftlich angeschlagenen Instituten werden Fusionen oder
Ubernahmen zudem aktiv betrieben.’

Bei den deutschen Kreditinstituten steckt der Konsolidierungsprozef3
noch in den Anfingen.* Im Zentrum des Konzentrationsprozesses werden
mittelgroBe Banken stehen, die fiir eine umfassende Marktprdasenz zu klein,
fiir die Beschrinkung auf eine einzelne Marktnische aber zu groB sind. Sie
miissen sich also durch eigene Akquisitionen zu groflen Instituten entwik-
keln oder werden selbst aufgekauft und so zum Bestandteil eines groBen
Bankkonzerns.’

Im Zusammenhang mit der Vollendung des europdischen Binnenmarktes
miissen sich alle Anbieter von Finanzdienstleistungen mit der Frage ausein-
andersetzen, in welchem Umfang sie im europdischen Markt vertreten sein

! In dieser Arbeit werden die Begriffe ,Kreditinstitut“ und ,,Bank* synonym ver-
wandt. Es sind damit alle Anbieter im deutschen Kreditgewerbe im Sinne des § 1
KWG gemeint.

2 Vgl. Marois, B./Farde, X.: Cross-border acquisitions, S. 839.

3 Vgl. Tichy, G.: BankengroBe, S. 358f.

4 Vgl. Meister, E.: Finanzdienstleistungen, S. 247, der feststellt, daB in fast allen
Landern der EU die Bankenkonzentration bereits hoher ist als in Deutschland.

5 Vgl. Katz, N.: Bank Consolidation, S. 13.
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Abbildung 1: Bankenkonzentration in Europa
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wollen. Ein Grofteil der damit zusammenhingenden grenziiberschreitenden
Akquisitions- und Fusionsprozesse ist bereits erfolgt, es stehen aber noch
immer bedeutende Anbieter in wichtigen Landern ohne eigene Vertretung
da.® Auch wegen dieser andauernden Internationalisierungsbestrebungen
wird es weitere Bankakquisitionen geben, zumal hierfiir innerhalb der EU
kaum rechtliche oder administrative Hindernisse bestehen.’

Daneben hat sich bei den Entscheidungstrigern der Kreditwirtschaft ein
gewisser ,,Mitldufer-Effekt* eingestellt: wenn die Konkurrenz durch spekta-
kulire Ubernahmen auf sich aufmerksam gemacht hat, soll das eigene Haus
nicht dahinter zuriickstehen.® Mittlerweile ist den Banken aber klar gewor-
den, daB sie ihre Transaktionen nach streng betriebswirtschaftlichen Maf3-
stdben beurteilen miissen.

Wenn sich eine Bankakquisition betriebswirtschaftlich auszahlen soll, so
muf} der Kaufpreis in einem angemessenen Verhiltnis zum Wert des Ziel-
unternehmens stehen. Nach einer Studie von McKinsey & Co. enden fast
zwei Drittel aller Akquisitionen als MiBerfolg,” wobei letztlich jede

6 Vgl. Franck, C.: Banken im Binnenmarkt und de Buhr, J./Sieger, H.: Kraft-
probe, S. 177f.

7 Vgl. Marois, B./Farde, X.: Cross-border acquisitions, S. 842.

8 Vgl. Katz, N.: Bank Consolidation, S. 14.

 Vgl. Helling, U.: Unternehmensbewertung, S. 17.
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gescheiterte Ubernahme auf einen zu hohen Kaufpreis zuriickgefiihrt
werden kann.'® Erfahrungen haben gezeigt, daB die Entscheidungstriger des
Kaufers zur Uberschidtzung von ZusammenschluBeffekten neigen, um
hohere Kaufpreise zu rechtfertigen und das Zustandekommen der Trans-
aktion dadurch abzusichern.'' Daher 148t sich in der Realitit eine Tendenz
zu iiberzogenen Kaufpreisen feststellen,'? insbesondere wenn sich mehrere
Interessenten beim Kauf desselben Institutes gegenseitig zu iiberbieten ver-
suchen.'® Eine Rechtfertigung hierfiir erhielten sie sogar aus der theoreti-
schen Betriebswirtschaftslehre, die die Einbeziehung von sog. Zusammen-
schluleffekten, die sich bei Unternehmungszusammenschliissen ergeben, in
den Kaufpreis immer wieder vehement gefordert hatte. Die Einbeziehung
dieser Effekte rechtfertigt meist einen hoheren Kaufpreis als bei isolierter
Bf:trachtung.14 Problematisch bei der Umsetzung dieser Erkenntnisse in die
Praxis ist, da die positiven Effekte stark iiberbewertet werden, wihrend
man die mit ihrer Umsetzung verbundenen Kosten und Probleme aus der
Bewertung ausklammert.

Ohne die Einbeziehung der Zusammenschlufeffekte besteht hingegen die
Gefahr, daB} ein zu geringes Preisangebot abgegeben wird und das Akquisi-
tionsobjekt einem Wettbewerber zufillt, der diese in seine Preisobergrenze
einbezogen hat.' Fiir die Ermittlung des angemessenen Kaufpreises ist also
eine realistische Einschitzung dieser Effekte ein wichtiger Faktor.

Bislang gibt es fiir die Bewertung von Unternehmungen der Kreditwirt-
schaft lediglich Grundmodelle,'® in denen ZusammenschluBeffekte nicht
oder nur am Rande beriicksichtigt werden. Ziel dieser Arbeit ist es, die
bewertungsrelevanten Effekte beim Zusammenschlufl von Kreditinstituten

10 Vgl. Brunner, C.: Bankiibernahmen, S. 241.

Il Vgl. Shleifer, A./Vishny, R. W.: Value Maximization, S. 14.

12 Vgl. Sieben, G./Diedrich, R.: Unternehmensakquisitionen, S. 795 und speziell
auf Banken bezogen Marois, B./Farde, X.: Cross-border acquisitions, S. 842 und
Rose, P. S.: Profiles, S. 18f.

13 Tichy spricht in diesem Zusammenhang von einem ,winners curse, da der
sich letztlich durchsetzende (meistbietende) Kdufer wahrscheinlich einen zu hohen
Preis gezahlt hat. Vgl. Tichy, G.: Bankengro8e, S. 380.

14 Vgl. Gomez, P.: Wertsteigerung, S. 445. Die Notwendigkeit zur Einbeziehung
dieser Effekte in den Unternehmungswert ist in Theorie und Praxis inzwischen un-
bestritten, vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. II, S. 86-90 und Moxter, A.:
Grundsitze, S. 9ff.

15 Vgl. Sieben, G./Diedrich, R.: Wertfindung, S. 803.

16 In der deutschsprachigen Literatur sind dies v.a. Zessin, A.: Unternehmensbe-
wertung (1982); Schell, G. R.: Ertragsermittlung (1988); Adolf, R./Cramer, J./Oll-
mann, M.: Bewertung (1989). Fiir den angelsidchsischen Raum ist die Publikation
von Copeland, T./Koller, T./Murrin, J.: Valuation, S. 476 - 512 zu nennen. Vgl. in
diesem Zusammenhang auch Wall, L. D./Gup, B. E.: Bank Acquisitions, S. 112,
die darauf verweisen, da8 es noch keine gute Theorie zur Bankenbewertung gibt.



16 A. Einleitung

herauszuarbeiten und zu systematisieren. Zudem soll gezeigt werden, wie
sich diese Effekte in die Preisfestlegung integrieren lassen. Das Rahmen-
konzept hierfiir liefert der v.a. von Rappaportl7 zunichst zur Unterneh-
mungsfithrung'® entwickelte Shareholder Value Ansatz, der den Erfolg
einer Investition daran mifit, ob sie unter Einbeziehung der damit verbunde-
nen Risiken okonomischen Wert fiir die Anteilseigner schafft.'® Nach
diesem Mafstab mufl auch eine Akquisition beurteilt werden: sie kann nur
dann als Erfolg gelten, wenn der Kidufer damit unter Einbeziehung aller
wertsteigernden und -mindernden Effekte das Vermogen seiner Eigenkapi-
talgeber steigert.”® Schliisselfaktor hierfiir ist der Akquisitionspreis, da
durch diesen festgelegt wird, welche zusitzlichen Ertrdge aus dem Zielob-
jekt herausgeholt werden miissen, um die Transaktion als Erfolg werten zu
konnen. In dieser Arbeit wird ein ganzheitlich orientierter Ansatz vorge-
stellt, der den Wert der Kiuferbank vor der Akquisition mit ihrem Wert
danach vergleicht. Die Differenz zwischen beiden GroBen stellt genau den
mit der Akquisition erreichbaren Wertbeitrag und damit auch die maximal
akzeptable Preisgrenze dar.?!

Fiir den Aufbau des Modells werden im Kapitel B zunichst Grundlagen
der allgemeinen Unternehmungsbewertung gekldart und der Einsatz des
Shareholder Value Ansatzes bei der Bewertung erldutert. Kapitel C voll-
zieht fiir das Modell der Wertsteigerungsmessung den ersten Schritt, indem
eine Bewertung der Kéuferbank im Stand-alone Betrieb, also ohne Durch-
fiihrung der Akquisition erfolgt. Hierfiir wird das Bewertungsverfahren des
Shareholder Value Modells an kreditwirtschaftliche Besonderheiten ange-
paBt. Kapitel D arbeitet systematisch heraus, welche ZusammenschluBef-
fekte sich bei Akquisitionen im Bankbereich ergeben konnen. Die dabei

17 Die maBgeblichen Arbeiten fiir die Entstehung des Shareholder Value Ansat-
zes sind: 1979 Rappaport, A.: aquisitions, 1981 Rappaport, A.: strategies und 1986
Rappaport, A.: Shareholder Value.

18 Nach dem Shareholder-Value Konzept soll die Unternehmungspolitik so ausge-
richtet werden, daB8 das laufende Einkommen oder das Endvermodgen maximiert
wird. Dieses Ziel hat inzwischen in der Praxis, in den letzten Jahren auch bei Kre-
ditinstituten, erhebliche Bedeutung gewonnen, vgl. Volkard, R.: Unternehmenswert,
S. 543.

19 Vgl. Behm, U.: Eigenkapitalkosten, S. 102f.

20 Vgl. Love, J. H./Scouller, J.: Growth by acquisition, S. 5 und Nadler, P. S./
Miller, R. B.: Banking Jungle, S. 31. In den USA ist die Steigerung des Sharehol-
der Value schon lange das Hauptziel bei Bankakquisitionen, vgl. Miller, W. D.:
Bank Acquisition, S. 34. In Kontinentaleuropa bestehen hier bislang noch Defizite,
die sich nach Aussage eines Investmentbankers in den letzten Jahren aber immer
starker abgebaut haben.

2! Ein vergleichbares Konzept findet sich in Ansitzen bereits bei Sieben, G./
Zapf, B. [Hrsg.]: Unternehmensbewertung, S. 44f. und bei Helling, N. U.: Unter-
nehmensbewertung, S. 52 ff.
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geschaffene Einteilung in die Bereiche GroBendegression, Synergien, strate-
gische Plane und Risikoeffekte stellt eine Neuerung im Schrifttum dar, wo
bislang eine Systematisierung solcher Effekte fehlt. Neben den Wertsteige-
rungspotentialen sollen auch die mit ihrer Realisierung verbundenen Risi-
ken und Gefahren dargestellt werden, so da3 eine ausgewogene und diffe-
renzierte Betrachtung moglich wird. Unter Einbeziehung aller Zusammen-
schluBeffekte wird das mit der Akquisition entstehende Institut bewertet.
Die Bewertung der Bankakquisition erfolgt dann durch Gegeniiberstellung
der in den Hauptkapiteln C und D gefundenen Werte. Das Schlu3kapitel
schlieBlich behandelt Stirken und Schwichen des Modells.

2 Becker



B. Grundlagen

In diesem Kapitel werden die Verfahren der Unternehmungsbewertung
vorgestellt und ihre Eignung fiir die vorliegende Thematik untersucht.

1. Begriffsabgrenzungen

Zunichst werden die fiir den Verlauf der Arbeit wichtigen Begriffe kurz
erldutert und abgegrenzt.

1.1 Begriff der Bankakquisition

Der Begriff der Akquisition bezeichnet den Erwerb eines geschlossenen
Giiterverbundes in Form einer Unternehmung durch eine andere' und
umschreibt den Ubergang der Gesellschafts-, Entscheidungs- und Kontroll-
rechte auf den Kiufer.” In der deutschsprachigen Literatur werden neben
der Bezeichnung Akquisition Begriffe wie Unternehmungsiibernahme,
Beteiligungserwerb oder Unternehmungskauf verwandt. Eine Akquisition
liegt nur vor, wenn der Kéufer die Geschiftspolitik im Zielobjekt ohne Ein-
schrinkungen bestimmen kann.>

Als Bank 148t sich in Anlehnung an die gesetzlichen Vorschriften eine
Unternehmung bezeichnen, die iiber einen in kaufminnischer Weise einge-
richteten Geschiftsbetrieb verfiigt und mindestens eines der in § 1 KWG
aufgefithrten Bankgeschifte betreibt. Der Bankbegriff ist in dieser Arbeit
damit bewufit weit gehalten und umfafit neben den klassischen Universal-
banken auch spezialisierte Nischenanbieter und die verschiedenen Erschei-
nungsformen von Banken in anderen Lindern. Nicht beriicksichtigt hinge-
gen werden die Anbieter von Nichtbank-Dienstleistungen wie Versicherun-
gen oder reine Vertriebsgesellschaften. In dieser Arbeit soll die horizontale
Bankakquisition behandelt werden, bei der sowohl Kiufer wie Kaufobjekt
Kreditinstitute sind.

I Vgl. Kirchner, M.: Akquisitionsmanagement, S. 30.
2 Vgl. Sautter, M. T.: Unternehmensakquisitionen, S. 6f.
3 Vgl. Kirchner, M.: Akquisitionsmanagement, S. 31f.



1. Begriffsabgrenzungen 19
1.2 Begriff des Zusammenschluieffektes

Der Begriff des Zusammenschlufleffektes umschreibt die Tatsache, daf3
nach einer Akquisition Kéufer und Zielunternehmung als neue wirtschaft-
liche Einheit zusammengeschlossen einen hoheren Wert haben als die
Summe der beiden Einzelwerte vor der Verbindung.* Neben dem Begriff
ZusammenschluBeffekt werden hierfiir auch die Bezeichnungen Verbund-
oder Kooperationseffekt gebraucht.

ZusammenschluBeffekte wirken sich nicht immer nur wertsteigernd aus,
sondern konnen, z.B. durch Kosten der Integration der Geschéftsablaufe
beider Partner durchaus auch negativ sein, was bei der Bewertung hiufig
tibersehen oder unterschitzt wird. Der Zusammenschlufeffekt muf3 also
korrekterweise als Saldo aller festgestellten positiven und negativen Ver-
bunderscheinungen einbezogen werden.’ Ein insgesamt negativer Zusam-
menschluBeffekt miifte dann auch zu einer Verringerung des Preisgebotes
fiihren.

Die Einbeziehung von ZusammenschluBleffekten in die Unternehmungs-
bewertung wird von der theoretischen Betriebswirtschaftslehre bereits seit
langem gefordert6 und hat sich zwischenzeitlich in der Bewertungspraxis
auch durchgesetzt.” Die in der jiingeren Vergangenheit gezahlten hohen
Akquisitionspreise zeigen, daf3 Zusammenschlufleffekte von den meisten
Kéufern einbezogen wurden. Kaufinteressenten, die hierzu nicht bereit oder
in der Lage waren, mufiten héufig erfahren, daB ihre Preisangebote zu
gering ausfielen und sie daher nicht zum Zuge kamen.®

Auch bei der Bewertung von Bankakquisitionen sind Zusammenschluf3-
effekte einzubeziehen. Ihre korrekte Identifizierung und Quantifizierung wird
in dieser Arbeit als Schliissel zur Ermittlung des angemessenen Unterneh-
mungswertes angesehen.

4 Vgl. Kiiting, K.: Analyse von Verbundeffekten, S. 176.

> Vgl. Kiiting, K.: Analyse von Verbundeffekten, S. 177.

6 Dies taucht erstmals bereits 1923 implizit bei Liebermann auf, der ausfiihrt,
daB eine Unternehmung fiir zwei verschiedene Kaufer aufgrund der unterschiedli-
chen Integrationsmoglichkeiten in den eigenen Betrieb unterschiedliche Zukunftser-
trage abwirft, vgl. Liebermann, B.: Ertragswert, S. 60f. 1957 wird die Einbeziehung
in die Bewertung von Busse von Colbe erneut gefordert, vgl. Busse von Colbe, W.:
Zukunftserfolg, S. 153 ff.

7 Vgl. hierzu z.B. Dorner, der sich als Vertreter der Praxis in einem wissen-
schaftlichen Meinungsaustausch entsprechend geduBert hat, in o.V.: Meinungsspie-
gel, S. 571 oder IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. II, S. 86 - 90.

8 Vgl. Hafner, R.: Unternehmensbewertung, S. 486.

2%
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2. Rahmenbedingungen fiir die Bewertung
von Bankakquisitionen

Im folgenden Abschnitt sollen grundlegende Erkenntnisse der Unterneh-
mungsbewertung dargestellt werden, die auch fiir die Bewertung von Kre-
ditinstituten gelten. Zudem wird die fiir diese Arbeit angenommene Aus-
gangssituation erarbeitet.

2.1 Bewertungsanlafl

Die Anlisse zur Bewertung eines Kreditinstituts in seiner Gesamtheit'
konnen eingeteilt werden in entscheidungsabhingige, bei denen sich die
Eigentumsverhiltnisse der zu bewertenden Unternehmung verdndern, und
nicht-entscheidungsabhingige, bei denen die Eigentumsverhiltnisse unver-
andert bleiben. Der bedeutendste AnlaB3 ist nach dieser Systematik ein ent-
scheidungsabhingiger, namlich der Kauf oder Verkauf.? Daneben miissen
Bewertungen erfolgen, wenn in eine Unternehmung ein neuer Gesellschaf-
ter eintreten will oder eine Fusion von zwei Unternehmungen geplant ist.
Diese Fille, bei denen die Zustimmung beider Seiten erforderlich ist,
werden als ,,nicht-dominierter BewertungsanlaB* bezeichnet.>

Bei den entscheidungsabhingigen Anldssen gibt es daneben noch die
dominierte Konfliktsituation, in der auch gegen den Willen einer der be-
teiligten Parteien der Eigentumsiibergang erfolgen kann. Hierzu gehoren
u.a. Enteignungen, AusschlieBung oder Abfindung von Gesellschaftern, Erb-
auseinandersetzungen oder der Abschluf eines Gewinnabfithrungs- und
Beherrschungsvertrags.* Fiir diese Anlisse werden oftmals vom Gesetz
betriebswirtschaftlich fragwiirdige Bewertungsverfahren vorgeschrieben,’
die im weiteren Verlauf unberiicksichtigt bleiben sollen. Zu den nicht-ent-
scheidungsabhingigen Anldssen gehdren Bewertungen zur Feststellung der
Besteuerungsgrundlage, als Ausgangspunkt fiir eine Sani@rung6 oder zur
Selbstinformation des Managements. Die Systematisierung der Bewertungs-
anlésse ist in Abbildung 2 zusammenfassend dargestellt.

Die in dieser Arbeit angenommene Bewertungssituation ist nicht-domi-
niert, entscheidungsabhingig und vom Typ Kauf/Verkauf. Es wird von
einem Kaufer ausgegangen, der das Institut mit einer unternehmerischen

! Eine Aufstellung moglicher Bewertungsanlisse fiir die allgemeine Bewertung
bieten z.B. Sieben, G./Schildbach, T.: Bewertung, S. 458.

2 Vgl. Miinstermann, H.: Bewertung der Unternehmung, S. 11.

3 Vgl. Ballwieser, W./Leuthier, R.: Unternehmensbewertung, S. 546.

4 Vgl. Sieben, G./Schildbach, T.: Bewertung, S. 457f.

5> Vgl. Miinstermann, H.: Bewertung der Unternehmung, S. 13.

6 Vgl. Ballwieser, W./Leuthier, R.: Unternehmensbewertung, S. 546.
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Abbildung 2: Systematik der Anldsse fiir Unternehmungsbewertungen

entscheidungsabhingig nicht entscheidungs-
(= Wechsel der Eigentumsverhiltnisse) abhéngig
nicht dominiert dominiert
Typ Kauf/ Verkauf einer Ausscheiden eines Besteuerung
,.Kauf/ Unternehmung oder Personengesellschafters
Verkauf* | eines Unternehmungs- durch: Information
teils - Kiindigung (z.B. fiir Zwecke
— Konkurs der Unternehmungs-
— Kiindigung durch fiihrung)
Privatglaubiger
— Ausschlul wegen Sanierung
Lastigkeit
Barabfindung von
Minderheitsgesell-
schaftern bei:
— libertragender
Umwandlung

— AbschluB eines
Gewinnabfiihrungs-/
Beherrschungs-
vertrags

— Eingliederung

— formwechselnder
Umwandlung

Enteignung,
Vergesellschaftung

Erbauseinandersetzung

Typ Unternehmungs- Abfindung von
JFusion“ | griindung mit Minderheitsgesell-
Einbringung schaftern in eigenen
Aktien bei:
Eintritt eines — iibertragender
Gesellschafters in eine Umwandlung
bestehende Unter- — AbschluB eines
nehmung ohne Gewinnabfiihrungs-/
Ausscheiden bisheriger Beherrschungs-
Gesellschafter vertrages
— Eingliederung
Fusion

Quelle: Kiinnemann, M.: Objektivierte Unternehmensbewertung, S. 59 und Ballwieser,
W./Leuthier, R.: Unternehmensbewertung, S. 547. Fett umrandet sind die in dieser Arbeit
relevanten Anlésse.
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Zielsetzung erwerben will. Dabei beauftragt er einen Bewerter, der in der
Wirtschaftspraxis meist ein Investmentbanker, ein Unternehmungsberater
oder ein Wirtschaftspriifer ist, den Grenzpreis zu ermitteln, zu dem sich die
Akquisition fiir ihn gerade noch lohnt. Der Verkdufer gewihrt dem Kauf-
interessenten unbeschrinkten Einblick in die internen Unterlagen der Bank,
so daf} dieser seine Bewertung nicht allein auf externe Quellen zu stiitzen
braucht.” Die Betrachtung ist dabei auf den Kiufer konzentriert, fiir den
unter Einrechnung aller denkbaren ZusammenschluBeffekte seine maximale
Grenze der Zahlungsbereitschaft ermittelt wird. Selbstverstdndlich ist diese
nicht automatisch mit dem Kaufpreis identisch. Er sollte vielmehr ver-
suchen, durch Verhandlungen einen moglichst weit unter seiner Obergrenze
liegenden Preis durchzusetzen.

Diese Ausgangssituation diirfte als typisch fiir den Verkauf privater
Banken gelten. Einschrinkungen gegeniiber der Realitdt ergeben sich nur
insoweit, als dort der Kaufer oft nicht die Moglichkeit hat, sich alle Infor-
mationen aus internen Quellen zu besorgen. Zudem werden in der Praxis
solche Transaktionen oft unter erheblichem Zeitdruck durchgefiihrt, so daf3
eine prizise Analyse nicht erfolgt. Angesichts der Betrdge, die fiir den Kauf
von Banken ausgegeben werden, ist dies eine hochst befremdliche Erschei-
nung und erkldrt vielleicht auch die hohe MiBerfolgsrate.

2.2 Notwendigkeit zur subjektiven Bewertung

Die Debatte um objektive oder subjektive Bewertung beherrschte lange
die Fachdiskussion. Ausloser war der Wunsch der Praxis nach einem objek-
tiv ermittelbaren, fiir alle Investoren giiltigen Untemehmungswert.8 Hierfiir
wurde die Fiktion des ,,normalen Investors*® geschaffen, aus dessen Sicht
die Bewertung erfolgen sollte, wobei nicht tatsdchlich erzielbare Grofien
zugrundegelegt werden, sondern Groflen, die bei ,,normalen Umstédnden*
von ,Jedermann“ aus der Unternehmung herausgeholt werden konnen.'®
Sicher wire es hilfreich, einen solchen intersubjektiv und situationsiiber-
greifend giiltigen Wert ermitteln zu konnen, aber die Bewertungspraxis hat
gezeigt, daB es diesen objektiven Wert nicht gibt.''

7 Ohne diese Annahme wire eine Bewertung der Bank durch den Kéufer nicht
moglich, da durch die bankspezifischen Rechnungslegungsprivilegien aus den publi-
zierten Unterlagen alleine zu wenig Informationen herauszuholen wiren, vgl. Zes-
sin, A.: Unternehmensbewertung, S. 40.

Der Kaufer ist gut beraten, wenn er sich nicht vollstandig auf die u.U. geschon-
ten Informationen verldBt, die er vom Verkéufer erhilt, sondern sich dariiber hinaus
aus anderen Quellen informiert, vgl. Ritchey, J. S.: Acquisition Valuation, S. 27.

8 Vgl. Jaensch, G.: Wert und Preis, S. 8.

9 Vgl. Bretzke, W. R.: Problematik des Objektivitdtsanspruchs, S. 548.

10 Vgl. Busse von Colbe, W.: Subjektive Unternehmungsbewertung, S. 115.
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Die Einwendungen gegen die objektive Bewertung wurden zuerst von
Busse von Colbe formuliert.'” Die bewuBte Ausklammerung von unterneh-
merischen Zielsetzungen und Besonderheiten des Unternehmungskaufers
fithrt gerade bei den hier behandelten entscheidungsabhingigen, nicht-domi-
nierten Bewertungsanldssen zu unbrauchbaren Ergebnissen. Fiir den Kaufer
ist es unerheblich, ob ein ,,normaler Investor mit dem Zielobjekt zu dem
verlangten Kaufpreis einen Gewinn erzielt, sondern nur, wie sich der Kauf
unter Einbeziehung aller Besonderheiten aus seiner speziellen Sicht rechnen
wird. Auch kann der objektive Wert Zusammenschluf3effekte nicht erfassen.
Schlieflich bezieht der objektive Wert nicht mit ein, dal mit unterschied-
lichen Verwendungen fiir eine Unternehmung auch ihr Preis variiert. Dieser
Zusammenhang zwischen Wert und geplanter Verwendung gilt, wie Abbil-
dung 3 zeigt, auch fiir Kreditinstitute.

Die umgangssprachliche Gleichsetzung von subjektiv mit Begriffen wie
irrational oder einseitig erschwerte lange das Verstindnis um die Uberle-
genheit der subjektiven Bewertung und hat wohl auch ihre Akzeptanz in
der Praxis lange verzogert. Zur Vermeidung solcher rein sprachlicher Ver-
wirrungen konnte man stattdessen von subjektorientierter, entscheidungs-
orientierter'? oder situativer'* Bewertungslehre sprechen, allerdings hat sich
der Subjektivititsbegriff eingebiirgert und soll im weiteren Verlauf ver-
wandt werden.

Gemil der subjektiven Lehre bestimmt sich der Wert einer Unterneh-
mung nach dem Nutzen, den sein Eigentiimer daraus ziehen kann.'> Ziel
des Bewertungsvorgangs ist damit nicht mehr die Ermittlung eines gemei-
nen Wertes, sondern die Erarbeitung einer Entscheidungsgrundlage, bis zu
welcher Preisgrenze sich die Durchfiihrung der geplanten Transaktion unter
Einbeziehung aller subjekt- und situationsspezifischen Besonderheiten noch
lohnt.'® Sofern sich also mehrere Interessenten um den Kauf einer Unter-
nehmung bemiihen, wird letztlich derjenige den Zuschlag erhalten, der sich

' Vgl. Linke, M.: Bewertung, S. 31f. Viele Vertreter der theoretischen Betriebs-
wirtschaftslehre bestreiten bereits die Existenz eines objektiven Unternehmungswer-
tes, vgl. z.B. Busse von Colbe, W.: Zukunftserfolg, S. 14f., Sieben, G.: Entschei-
dungswert, S. 502 oder Moxter, A.: Grundsitze, S. 6. Jaensch stuft den Begriff
,objektiver Gesamtwert einer Unternehmung® gar in den metaphysischen Bereich
ein, vgl. Jaensch, G.: Wert und Preis, S. 6.

12 Vgl. Bartke, G.: Unternehmensbewertung, S. 240 und zum weiteren Busse von
Colbe, W.: Zukunftserfolg, S. 14f.

13 Vgl. Bretzke, W. R.: Problematik des Objektivititsanspruchs, S. 553.

4 Vgl. Linke, M.: Bewertung, S. 64.

15 Vgl. Schmalenbach, E.: Werte von Anlagen, S. 11, wo der Merksatz ,,Ohne
Nutzen kein Wert* geprigt wird und IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. I, S. 2.

16 Vgl. Jaensch, G.: Wert und Preis, S. 10f.
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Abbildung 3: Bewertung einer Privatbank durch verschiedene Kaufinteressenten

potentieller Kaufer Verwendung

Groflbank Eingliederung in ihr Filialnetz, Kauf der bestehenden
Kundenverbindungen, Bewertungsobjekt profitiert in
bestimmten Bereichen (z.B. Zahlungsverkehr) von den
GroBenvorteilen des Kiufers

in derselben Region | Fusion zur Erreichung einer hoheren Betriebsgrofe,
tatige Privatbank Realisierung von Synergieeffekten

Grof3bank aus einem | interessiert am Zugang zum deutschen Bankenmarkt, kann
anderen EU-Land dadurch eigene Produkte iiber eine bereits am Markt
eingefiihrte Vertriebsstation in Deutschland absetzen

GroBbank aus einem | Hauptinteresse: Zugang zum EU-Binnenmarkt, Produkte
Nicht-EU-Land des zu kaufenden Instituts sind sekundar

Dieselbe Privatbank wird von verschiedenen Kidufern wegen der unterschiedlichen Verwen-
dungsmoglichkeiten verschieden bewertet. Vgl. Helling, N. U.: Unternehmensbewertung, S. 51.

aus der Transaktion den hochsten Nutzen errechnet und der daher auch zur
Zahlung des hochsten Kaufpreises bereit ist.'”

Die subjektive Bewertung entspricht damit der sich durchsetzenden ent-
scheidungsorientierten Betriebswirtschaftslehre und kann die grofere theo-
retische Geschlossenheit fiir sich beanspruchen.'® Die Subjektivitit als
wesentliches Prinzip der Unternehmungsbewertung wird daher im Verlauf
dieser Arbeit eine groBle Rolle spielen, insbesondere bei der Einbeziehung
der Zusammenschluleffekte in die Bewertung.

2.3 Funktionen des Bewerters

Die sog. ,,Kolner Funktionenlehre® bezieht den Bewertungskontext ein
und integriert so subjektive und objektive Bewertung in einen umfassenden
Ansatz.'” Danach kann der Bewerter als Berater einer der beteiligten Par-
teien, der den Grenzpreis ermittelt (Beratungsfunktion), als Vermittler, der
einen Interessenausgleich zwischen den Parteien herbeifithren will (Ver-
mittlungsfunktion) oder als Argumentationshelfer, der fiir die von ihm ver-
tretene Partei in der Verhandlung ein giinstiges Ergebnis herausholen will

17 Vgl. Helling, N. U.: Unternehmensbewertung, S. 37.

18 Vgl. Bartke, G.: Unternehmensbewertung, S. 239.

19 Vgl. hierzu ausfiihrlich Sieben, G.: Entscheidungswert, S. 491 und Sieben, G./
Schildbach, T.: Bewertung, S. 455.
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(Argumentationsfunktion), auftreten.”® AuBer diesen Hauptfunktionen
konnen Bewertungen noch fir Zwecke der Steuerbemessung oder zur
Selbstinformation der Unternehmungsfiihrung erfolgen.?'

Ist der Bewerter als Berater einer Partei tétig, so hat er den Entschei-
dungswert zu ermitteln, der bei rationalem Verhalten vom Kéufer nicht
iiber- und vom Verkiufer nicht unterschritten werden darf. Dieser stellt die
Grenze der Konzessionsbereitschaft dar und wird der Gegenpartei gegen-
iiber normalerweise ge:heimgehalten.22 Der Entscheidungswert mufl streng
subjektiv ermittelt werden,?? so daB verschiedene Kiufer unterschiedliche
Preisgrenzen errechnen werden.?*

Nach den Vorstellungen der Kolner Funktionenlehre haben beide Par-
teien zu Beginn der Preisverhandlungen ihre Entscheidungswerte ermittelt.
Ein Verhandlungsergebnis ist nur zu erwarten, wenn der Grenzpreis des
Verkdufers unter dem des Kiufers liegt, da es nur in diesem Fall einen
Einigungsbereich gibt.

Ohne Einigungsbereich wird die Transaktion nicht stattfinden, da sonst
mindestens eine der beteiligten Parteien ihre wirtschaftliche Situation ver-
schlechtert.

In Verhandlungen versuchen beide Seiten, einen moglichst groBen Teil
des Einigungsbereiches fiir sich zu gewinnen.”> Hierzu lassen sie sich
Bewertungsgutachten anfertigen, mit denen sie ihre Verhandlungsposition
zu unterstiitzen suchen. Der Bewerter erfiillt dabei eine Argumentations-
funktion, da er sich nicht um die Ermittlung eines angemessenen Wertes
bemiiht, sondern nur Faktoren zusammentrdgt und moglichst glaubwiirdig
in Gutachten zusammenfaf3t, die die Verhandlungsposition der von ihm ver-
tretenen Seite stiitzen.?® Damit soll die Gegenseite iibervorteilt werden, was
umso besser gelingen wird, je besser die zusammengetragenen Faktoren
sachlich nachvollziehbar sind®’ und je unerfahrener die Gegenpartei ist*®.

Die letzte Hauptfunktion des Kolner Modells ist die Vermittlungsfunk-
tion, in der der Bewerter einen moglichst gerechten Interessenausgleich

20 Vgl. Sieben, G.: Entscheidungswert, S. 492f.

21 Vgl. fiir einen tabellarischen Uberblick iiber die verschiedenen Funktionen der
Bewertung nach der Kolner Lehre Sieben, G./Schildbach, T.: Bewertung, S. 459.

22 Vgl. Sieben, G.: Entscheidungswert, S. 492.

23 Vgl. Lutz, H.: Unternechmensbewertung, S. 150.

24 Vgl. Matschke, M. J.: Ermittlung, S. 4.

25 Vgl. Hafner, R.: Unternehmensbewertung, S. 457.

26 Vgl. Matschke, M. J.: Argumentationswert, S. 518f.

27 Vgl. Démer, W.: Praxis der subjektiven Unternehmensbewertung, S. 206.

28 Nur ,naive* Verhandlungspartner lassen sich von Argumentationsgutachten
von ihrer Position abbringen, vgl. Wagenhofer, A.: Argumentationspreis, S. 548.
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Abbildung 4: Einigungsbereich bei Preisverhandlungen

Grenzpreis des Kaufers Grenzpreis des Verkaufers

I i | > o
0 X] X2
Kein Einigungsbereich, da der Kdufer hochstens x; zahlen kann,
der Verkiufer aber mindestens x; verlangen muB.

Grenzpreis des Verkaufers Grenzpreis des Kiufers
||7 L | > oo
0 X) X2

Einigungsbereich liegt zwischen x; und x;.

zwischen den Verhandlungsparteien herbeifiihren soll.?® Dieser Schieds-
spruch- oder Arbitriumwert soll im Einigungsbereich zwischen den Ent-
scheidungswerten liegen, wobei es fiir die Aufteilung des Einigungsberei-
ches zwischen Kiufer und Verkiufer keine allgemeingiiltige Losung gibt.°

Der hier zu untersuchende Sachverhalt entspricht der Beratungsfunktion.
Der Bewerter soll den Preis ermitteln, den eine Bank fiir die Akquisition
eines anderen Institutes hochstens bezahlen kann, ohne sich wirtschaftlich
zu verschlechtern.

2.4 Kreditinstitute als Objekt der Unternehmungsbewertung

Kreditinstitute weisen gegeniiber Betrieben aus Industrie und Handel
Besonderheiten auf, die fiir die Bewertung beachtet werden miissen. Pri-
mire Besonderheit sind dabei die Bankleistungen, die unstofflich und erkla-
rungsbediirftig sind und meist nur in einem vom Nachfrager bestimmten
Verbund abgesetzt werden konnen. Auch der Dualismus des einzelnen
Bankprodukts, das sich in eine Wert- und in eine Stiickleistung aufteilt,
bildet eine charakteristische Besonderheit.>’

Ublich geworden ist die Aufteilung der bankbetrieblichen Leistungsberei-
che in einen technisch-organisatorischen (TOB) und in einen liquiditits-
maBig-finanziellen Bereich (LFB). Der TOB umfaf3t menschliche und sach-
liche Produktionsfaktoren und teilt sich in eine Sozialsphire aus mensch-
licher Arbeitskraft und menschlichen Beziehungen, eine Realsphire aus
Grundstiicken, Gebduden, Geschiftsausstattung usw. und in eine Informa-

2 Vgl. Lutz, H.: Unternehmensbewertung, S. 149.
3% Vgl. Ballwieser, W./Leuthier, R.: Unternehmensbewertung, S. 550.
31 Vgl. von Stein, J. H.: Bankleistung, S. 358f.
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tions- und Kommunikationssphire auf. Der LFB beschreibt hingegen die
Nutzung des monetdren Faktors. Seine Aufgabe ist die Sicherstellung der
jederzeitigen Zahlungsbereitschaft und die Einhaltung der Bedingungen der
Vermogens-, Kapital- und Erfolgsstruktur.32 Die Gewinnerzielung erfolgt
weniger aus der Leistungserstellung des TOB, sondern vielmehr durch das
Ausnutzen von Marktchancen bei Mittelbeschaffung und -verwendung im
LFB.>* Uber diesen beiden Bereichen ist der geschiftspolitische Bereich
angesiedelt, der fiir TOB und LFB Ziele vorgibt, die zu ihrer Erreichung
erforderlichen MafBnahmen und Strategien entwickelt und den Zielerrei-
chungsgrad kontrolliert. Dort werden die zur Fiihrung und Steuerung der
Bank erforderlichen Entscheidungen getroffen.>*

Daneben beeinflussen die Besonderheiten im kreditwirtschaftlichen Um-
feld den Wert einer Bank. Hierzu gehort zunidchst die hohe Abhingig-
keit von externen Entscheidungen, einmal von der Finanz-, Geld- und Wih-
rungspolitik mit ihren Auswirkungen auf wichtige Ergebnisgrofen, zum
anderen bei der Leistungserstellung, bei der die Banken im Augenblick der
Nachfrage leistungsbereit sein miissen und damit stark fremdbestimmt
sind.’®> Weitere Besonderheit ist die teilweise Einschrinkung der unterneh-
merischen Entscheidungsautonomie, v.a. durch die Aufsicht des BAKred,
dem nach den Bestimmungen des KWG weitreichende Befugnisse von der
Zulassung zum Geschiftsbetrieb iiber verschiedene Bereiche der laufenden
Aufsicht bis zur Beendigung der Geschiftstitigkeit zustehen.®

3. Eignung traditioneller Methoden fiir die Bewertung
von Kreditinstituten und ZusammenschluBeffekten

Die Bewertung ganzer Unternehmungen gehort zu den komplexesten
betriebswirtschaftlichen Fragestellungen. Mit den verschiedenen hierfiir ent-
wickelten Methoden' werden véllig unterschiedliche Unternehmungswerte
errechnet.” In der deutschen Bewertungspraxis finden bisher meist der Sub-

32 Vgl. Deppe, H.-D.: Bankbetriebslehre, S. 52.

3 Vgl. Zessin, A.: Unternehmungsbewertung, S. 16.

3 Vgl. Miilhaupt, L.: Banken, S. 22.

3 Vgl. Biischgen, H. E.: Planung, Sp. 70f.

% Vgl. Miilhaupt, L.: Banken, S. 26.

! Vgl. z.B. Aigner, H./Holzer, P.: Unternchmensbewertung, S. 2230, die eine
Liste mit 13 in Deutschland, Osterreich und in den USA gebriuchlichen Methoden
zusammengestellt haben.

2 Bellinger und Vahl haben anhand einer Beispielunternehmung neun Verfahren
durchgerechnet und haben dabei fiir diese Unternehmung neun verschiedene Werte
ermittelt, die in einer Spanne von 123 Mio. DM bis 218,5 Mio. DM liegen. Vgl.
Bellinger, B./Vahl, G.: Unternehmensbewertung, S. 240. Dasselbe Experiment wur-
de bereits 1960 von Jacob durchgefiihrt, der dabei Unternehmungswerte zwischen
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stanzwert, der Liquidationswert und der Ertragswert Verwendung. Diese
Verfahren werden daher im Hinblick auf ihre Aussagekraft fiir die Bewer-
tung von Kreditinstituten einschlieBlich Zusammenschluleffekten vorge-
stellt und beurteilt. Daneben wird kurz auf weitere Verfahren hingewiesen.

3.1 Substanzwert

Nach der Substanzwertmethode entspricht der Gesamtwert einer Unter-
nehmung der Summe seiner in Wiederbeschaffungspreisen gerechneten Ver-
mogensteile abziiglich der Schulden.® Das Verfahren simuliert den Nachbau
der Unternehmung und interpretiert die dafiir aufzuwendenden Kosten als
Unternehmungswert.

Bei Banken besteht der groBte Teil der Substanz aus Forderungen, deren
Wert zum Nennbetrag der Restforderung angesetzt werden kann, so daf3 die
Wertfindung nur bei Krediten, deren Einbringlichkeit unsicher ist, Probleme
aufwirft. Auch die Bewertung der anderen Bestandteile des liquiditdtsma-
Big-finanziellen Bereichs von Banken ist relativ einfach: fliissige Mittel,
Schecks und Wechsel sind zum Nominalwert anzusetzen, Wertpapiere zum
Borsenwert.* Fiir die Bewertung des Immobilienbesitzes der Bank wurden
in der Praxis leicht handhabbare Verfahren entwickelt.” Bewertungsunsi-
cherheiten treten bei der Geschiftsausstattung auf, da sich Marktwerte fiir
gebrauchte Anlagen nur schwer ermitteln lassen.® Fiir betriebsnotwendige
Beteiligungen, z.B. an Bausparkassen, Investmentfonds-Gesellschaften oder
Unternehmungen, in die Bankaufgaben ausgelagert wurden, wird ein eige-
ner Substanzwert ermittelt und dem zu bewertenden Institut zugeschlagen.’

Von dem so ermittelten Wert der Aktiva mufl das Fremdkapital abgezo-
gen werden. Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden und Kreditinstituten,
die den groften Anteil am Fremdkapital einer Bank ausmachen, konnen
zum Riickzahlungswert angesetzt werden. Schwierigkeiten konnen sich bei
der Bemessung von Riickstellungen ergeben, die, anders als bei der von
steuerlichen oder ausweispolitischen Erwdgungen dominierten Bilanzierung,
nach rein betriebswirtschaftlichen Grundsitzen vorzunehmen ist.®

346.000 DM und 500.000 DM fiir dieselbe Unternehmung ermittelte, vgl. Jacob,
H.: Methoden, S. 143. Fiir die Postbank errechnete die Investmentbank Schroders
mit verschiedenen Verfahren Unternehmungswerte zwischen 2 Mrd. DM und
8 Mrd. DM.

3 Vgl. Matschke, M. J.: Entscheidungswert, S. 127.

4 Vgl. Jung, W.: Praxis, S. 212.

> Vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. II, S. 126f, wo solche Methoden aufge-
fiihrt sind.

6 Vgl. Moxter, A.: Grundsitze, S. 41.

7 Vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch, S. 128f.

8 Vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. II, S. 132f.
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Dieser Substanzwert ist der sog. Teilrekonstruktionsaltwert. Daneben gibt
es den Teilrekonstruktionsneuwert, bei dem die Substanz zu Neupreisen
angesetzt wird, so daB das Problem der Ermittlung von Marktwerten
umgangen wird.® Durch technischen Fortschritt konnen aber neue Anlagen
vom Leistungsvermogen her den tatsdchlich vorhandenen so weit liberlegen
sein, daf der Rekonstruktionsneuwert keinen Bezug mehr zum eigentlichen
Substanzwert hat und daher bei der Bewertung nicht weiterhilft.'

In die Teilrekonstruktionswerte werden immaterielle Vermogensgegen-
stinde wie Know-how, Humankapital, Managementqualitdt, Organisations-
struktur, Unternehmungskultur oder Kundenbeziehungen nicht einbezogen.
Diese sind jedoch fiir den wirtschaftlichen Erfolg immer wichtiger gewor-
den,"! fiir Kreditinstitute mit ihrer stark vertrauensabhingigen Dienstlei-
stungspalette sind sie geradezu iiberlebenswichtig. Hier setzt der sog. Voll-
rekonstruktionswert an, in den alle materiellen und immateriellen Vermo-
gensgegenstinde einflieBen.'”> Es bleibt allerdings fraglich, wie diese
Fiktion des Nachbaus der zu bewertenden Bank inklusive aller z.T. iiber
viele Jahre gewachsenen immateriellen Werte zu bewerkstelligen ist.'?
Auch das Problem des mit dem Nachbau verbundenen Zeitaufwandes wird
vernachldssigt — die Errichtungszeit wird stillschweigend gleich Null
gesetzt.'* Die Ermittlung des Vollrekonstruktionswertes ist also mit einer
solchen Fiille von Unsicherheiten belastet, da er in der Bewertungspraxis
nicht sinnvoll eingesetzt werden kann.

Der Substanzwert war bis in die siebziger Jahre hinein die in der deut-
schen Bewertungspraxis vorherrschende Methode, da er sich nach Meinung
seiner Verfechter aus konkreten und objektiven Grundlagen zusammen-
setzt.'> Allerdings gibt es auch bei ihm Unsicherheitsfaktoren, z.B. bei der
Schitzung der Zeitwerte von Anlagen und Immobilien oder der Bewertung
immaterieller Vermégensgegenstéinde.'6 Hinzu kommt, dal der Substanz-
wert insbesondere in seiner iiblichen Form als Teilrekonstruktionswert die
Wertbestandteile nur unzureichend erfafit. Eine erfolgreiche Bank ist regel-
méBig mehr wert als die Summe ihrer betrieblichen Substanz, da das kom-
binierte Zusammenwirken der Unternehmungsteile einen Mehrwert gegen-
tiber der isolierten Einzelbetrachtung bewirkt, den das Substanzwertverfah-

9 Vgl. Busse von Colbe, W.: Zukunftserfolg, S. 20.

10 Vgl. Pithringer, M. W.: Unternehmensbewertung, S. 3.

' Vgl. Aigner, H./Holzer, H. P.: Unternechmensbewertung, S. 2229 u. Vahl, G.:
Unternehmensbewertung, S. 73.

12 Vgl. Moxter, A.: Grundsitze, S. 44.

13 Vgl. Linke, M.: Bewertung, S. 45 - 49.

14 Vgl. Sieben, G.: Substanzwert, S. 34.

15 Vgl. Gerling, C.: Unternehmensbewertung, S. 11f.

16 Vgl. Aigner, H./Holzer, H. P.: Unternehmensbewertung, S. 2229.
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ren nicht erfassen kann.'” Ebenso wird ein Minderwert, der sich z.B. bei
unfihigem Management durch suboptimale Kombination der Einzelteile
ergibt, vom Substanzwertverfahren nicht erkannt. Der Kaufer einer solchen
ertragsschwachen Unternehmung hitte nur Substanz ohne Ertrag, die ihm,
gemessen an den gingigen unternehmerischen Zielsetzungen, keinen
Nutzen stiften kann.'® Als alleiniges Bewertungsverfahren kann der Sub-
stanzwert fiir die vorliegende Thematik auch deshalb nicht eingesetzt
werden, weil sich damit Zusammenschlufleffekte weder erkennen noch
berechnen lassen.

Bereits Anfang der sechziger Jahre unterzog Sieben den Substanzwert
einer eingehenden Betrachtung und sprach ihm dabei eine eigenstindige
Funktion innerhalb der Unternehmungsbewertung ab.'® Durch diese Unter-
suchung und die nachfolgende Fachdiskussion wurde das Verfahren immer
weiter aus der Bewertungspraxis verdrangt?® und iibernimmt heutzutage nur
noch Hilfsfunktionen im Rahmen der Gesamtbewertung, indem es rechneri-
sche Grundlagen, z.B. fiir die Bemessung des kiinftigen Reinvestitionsbe-
darfs abzuschitzen hilft und bei der Bewertung des nicht-betriebsnotwendi-
gen Vermogens eingesetzt wird.?' Zudem orientieren sich Unternehmungs-
kdufer oft an der Vermdogenssubstanz ihrer Zielobjekte, die fiir den Fall
eines Fehlschlags der Akquisition als Sicherheitsreserve gesehen wird.?
Fir diese Funktionen wird er auch fiir die Bewertung von Banken
gebraucht.

3.2 Liquidationswert

Der Liquidationswert beschreibt im Gegensatz zum Substanzwert nicht
den Gebrauchswert der betrieblichen Substanz, sondern ihren am Absatz-
markt erzielbaren Preis bei Zerschlagung der Unternehmung.”® Er bildet

17 Vgl. Ballwieser, W./Leuthier, R.: Unternehmensbewertung, S. 548.

18 Derartige nicht-rentierliche Substanz ist fiir einen Kdufer wertlos, vgl. Sieben,
G.: Beratungsfunktion, S. 64, wo in diesem Zusammenhang der Begriff ,,Nonva-
leur* verwandt wird.

19 Vgl. Sieben, G.: Substanzwert, insbes. S. 77f. Diese Untersuchung entstand
unter Anleitung von Miinstermann, der hierfiir die Grunderkenntnis lieferte.

20 Anhidnger des Substanzwertverfahrens klagen gar iiber ein gestortes Verhiltnis
vieler Praktiker zum Rekonstruktionswert, vgl. z. B. Csik, A.: Substanzwert, S. 1901.
Trotz aller aufgezeigten Mingel wird der Substanzwert noch immer zur Bewertung
kleiner und mittelstdndischer Unternehmungen eingesetzt, vgl. Niehues, K.: Unter-
nehmensbewertung, S. 2248.

2l Vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. II, S. 124. Ein Investmentbanker be-
zeichnete die Substanzwertmethode in einem Interview sogar als ,,a complete waste
of time.*

22 Vgl. Beck, P./Fischer-Winkelmann, W.: Bewertungsmethoden, S. 7.

2 Vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. 11, S. 123.
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damit eine Wertgrenze,?* unter die der Kaufpreis nicht sinken kann,>> da
ein rationaler Verkédufer keinen Preis akzeptiert, der unter dem Verkaufs-
erlos der Substanz liegt.

Der Liquidationswert der geldnahen Aktiva 148t sich verhiltnismiBig
leicht berechnen.?® Die Primirliquiditit in Form von Kassenbestand und
Guthaben bei Bundesbank und Postgiroamt kann zum Nennwert angesetzt
werden, ebenso zum Einzug erhaltene Schecks und Wechsel. Wertpapiere
werden zum Borsenkurs angesetzt. Fiir Forderungen erfolgt die Bewertung
in Hohe der Riickzahlungsbetridge unter Einbeziehung zu erwartender Aus-
fille. Bei Beteiligungen entscheidet v.a. die Beteiligungshohe, daneben
aber auch die Handelbarkeit der Anteile und die sonstigen Eigentumsver-
hiltnisse iiber den zu erwartenden Liquidationserlos. Fallen bei der Verdu-
Berung Buchgewinne an, so sind die darauf filligen Steuern bei der Bewer-
tung zu beriicksichtigen.

Der grofte Unterschied zwischen Substanz- und Liquidationswert ergibt
sich im Sachanlagevermogen, da gebrauchte Anlagen meist nur einen gerin-
gen Wiederverkaufswert haben. Die Gegenstinde der Betriebs- und
Geschiftsausstattung miissen daher, falls sich nicht ausnahmsweise ein
Kéufer findet, der sie weiterverwenden kann und daher zur Zahlung des
Gebrauchswertes bereit ist, verschrottet werden und sind entsprechend
anzusetzen. Der VerduBerungswert von Immobilien kann wie beim Sub-
stanzwert ermittelt werden, wobei zu berlicksichtigen ist, da3 besondere
Eigenarten, z.B. baulicher Art, die Verwendung von Gebduden fiir einen
Kiufer einschranken und so den Verkaufspreis mindern konnen. Nicht
bewertet wird das immaterielle Anlagevermégen wie Kundenstamm, Markt-
position u. 4., da es durch die Liquidation untergeht.

Vom Liquidationserlos der Vermogenswerte miissen das Fremdkapital
und der beim VerkaufsprozeB anfallende Aufwand abgezogen werden, um
den Liquidationswert der Bank zu erhalten. Beim Fremdkapital werden die
Verbindlichkeiten zum Riickzahlungswert, die Pensionsriickstellungen zum
Barwert und die sonstigen Riickstellungen in Hohe der voraussichtlich
anfallenden tatsichlichen Aufwendungen angesetzt. Der grofite Teil des im
Verkaufsproze3 anfallenden Aufwandes entsteht im Personalbereich. Bei
der Liquidation ist gem. § 112, I, S. 2 i.V.m. § 111, II, Nr. 1 BetrVG ein
Sozialplan aufzustellen, der die wirtschaftlichen Nachteile fiir die Beschif-

24 Daher muB der Liquidationswert als Wertuntergrenze auch ermittelt werden,
wenn keine Zerschlagung der Unternehmung vorgesehen ist, vgl. Moxter, A.: Tod-
siinden, S. 255.

25 Vgl. Busse von Colbe, W.: Zukunftserfolg, S. 25.

% Die Bewertung der einzelnen Positionen von Banken zum Liquidationswert ist
ausfiihrlich beschrieben bei Zessin, A.: Unternehmensbewertung, S. 177 - 213. Vgl.
zum Folgenden v.a. dort.
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tigten ausgleichen oder abmildern soll. Weitere Aufwendungen sind einzu-
kalkulieren, z.B. fiir Verkaufsausschreibungen, Auktionen, Notariats- bzw.
Gerichtsgebiihren, Entsorgung nicht-verkduflicher Anlagen u.i., die erheb-
liche GroBenordnungen erreichen konnen.

In der Praxis kommt es durchaus vor, daB die Abzugsposten den Wert
der Vermogensgegenstinde iibersteigen. Die Unternehmung erzielt dann
einen negativen Verkaufspreis: der Verkidufer zahlt dem Kéufer einen Preis
dafiir, dal er ihm die bei der Zerschlagung des Betriebes anfallenden Ver-
luste abnimmt.?” Dieser Fall ist jedoch fiir Kreditinstitute mit ihrem hohen
Anteil an leicht monetisierbaren Aktiva untypisch.

Auch der Liquidationswert ermittelt keinen objektiven Unternehmungs-
wert, da auch hier die Wertfindung subjektiv geprigte Annahmen erfordert.
Weiterhin ist die Zerschlagungsintensitit bedeutsam fiir die Hohe des Liqui-
dationswertes.”® Wenn es gelingt, einen Kiufer fiir zusammenhingende
Teile, z.B. die gesamte EDV-Anlage, zu finden, der sie fiir den eigenen
Geschiftsbetrieb weiternutzen kann, so ist ein hoherer Verkaufspreis zu
erzielen, als wenn die Gegenstinde von niemandem mehr verwendet
werden konnen und einzeln — dann nur noch zum Schrottwert — verdufert
werden miissen. Auch der zeitliche Horizont ist ein wesentlicher EinfluB3-
faktor. Findet die Zerschlagung unter Zeitdruck statt, so wird der Ertrag
geringer sein, als wenn sie allmihlich erfolgt.”® ZusammenschluBeffekte
werden nicht beriicksichtigt, da sie bei der Liquidierung nicht anfallen. Das
Liquidationswertverfahren erfiillt Hilfsfunktionen im Rahmen der Gesamt-
bewertung, v.a. bei den nicht-betriebsnotwendigen Vermogensgegenstinden
und fiir die Ermittlung der Wertuntergrenze.>° Daher kommt der Bewerter
nicht umhin, sich eine Vorstellung iiber den Liquidationswert des Bewer-
tungsobjektes zu bilden.

3.3 Ertragswert

Beim Ertragswert handelt es sich um einen ,synthetischen Wert“, der
nicht auf die Einzelbewertung der Substanz abstellt, sondern auf ihr Zusam-
menwirken.?! Der Wert der Unternehmung bestimmt sich durch die kiinftig

27 Vgl. Voigt, J. F.: Unternehmensbewertung, S. 129. In diesem Zusammenhang
spricht man auch von Unternehmungen, die ,.geschenkt noch zu teuer* sind, vgl.
Piihringer, M. W.: Unternehmensbewertung, S. 3.

28 Vgl. Linke, M.: Bewertung, S. 37f.

2 Vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. II, S. 122f.

30 Vgl. Helling, N. U.: Unternehmensbewertung, S. 44. In der Praxis wird der
Liquidationswert mittlerweile fast ausschlieBlich zur Bestimmung der Wertunter-
grenze eingesetzt, vgl. Peemoller, V. H./Bomelburg, P./Denkmann, A.: Unterneh-
mensbewertung, S. 742.

31 Vgl. Jaensch, G.: Unternehmensbewertung, S. 330.
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erzielbaren wirtschaftlichen Uberschiisse. Da Zahlungsstréme zu unter-
schiedlichen Zeitpunkten unterschiedlich bewertet werden miissen, erfolgt
eine Gewichtung durch Diskontierung auf den Bewertungsstichtag. Das
Ertragswertverfahren kann sachlich und methodisch der Investitionstheorie
zugeordnet werden,>? der mit ihm ermittelte Unternehmungswert ist der
,Kapitalwert im Sinne der Investitionstheorie*.>> Die dort aufgestellten Ent-
scheidungskriterien lassen sich auf den Kauf des Giiterverbundes ,,Unter-
nehmung* iibertragen; schlielich stellt auch eine Akquisition letztlich eine
Investition dar, wenn auch eine sehr komplexc.34

Der Ertragswert rechnet sich bei der normalerweise angenommenen
unendlichen Lebensdauer nach folgender Formel:*®

jahrlicher nachhaltiger Ertrag
Kapitalisierungszinsfufl

Ertragswert =

Fir den Ertragswert miissen also zwei Komponenten ermittelt werden:
der jahrlich zu erzielende nachhaltige Ertrag und der Diskontierungszins-
satz.

3.3.1 Ermittlung des nachhaltigen Ertrags

Die Festlegung des Zukunftserfolgs aus dem Bewertungsobjekt gehort zu
den Hauptdiskussionspunkten bei Verhandlungen iiber Unternehmungs-
transaktionen,®® da sie umfangreiche Annahmen iiber unsichere kiinftige
Entwicklungen bedingen. Hier ist der Ertragswert den vergangenheitsorien-
tierten Substanz- und Liquidationswerten liberlegen, da der Kéaufer einer
Unternehmung sich nicht fiir die Erfolge der Vergangenheit interessiert,
sondern nur dafiir, was er selbst durch den Kauf wird erwirtschaften
konnen.’

Neben der Zukunftsbezogenheit gilt fiir die Ertragswertermittlung der
Grundsatz der Bewertungseinheit. Nicht die Summe der Einzelteile macht
den Unternehmungswert aus, sondern der Zukunftsnutzen des Giiterverbundes
,unternehmung in seiner Gesamtheit. Das nicht-betriebsnotwendige Ver-

32 Vgl. Schierenbeck, H.: Unternehmensbewertung, S. 651.

3 Miinstermann, H.: Bewertung der Unternehmung, S. 80.

3 Vegl. Busse von Colbe, W.: Zukunftserfolg, S. 43.

35 Vgl. fiir die rechnerische Herleitung dieser Formel z.B. Jaensch, G.: Wert und
Preis, S. 35.

% Vgl. Matschke, M. J.: Entscheidungswert, S. 54, der dies in einer empirischen
Untersuchung in den 70er Jahren ermittelt hat.

% Vgl. Miinstermann, H.: Bewertung der Unternehmung, S. 21. Es wird in die-
sem Zusammenhang der Merksatz ,Fiir das Gewesene gibt der Kaufmann nichts*

gepragt.

3 Becker
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mogen, das keinen direkten Ergebnisbeitrag leistet,*® ist dem Ertragswert zum
,Barwert der synthetisch ermittelten Liquidationserlose**® zuzuschlagen.

Die einfachste Methode zur Abschétzung der Zukunftserfolge ist die
Ertragsiiberschufirechnung, in der die kiinftigen Ertrdge und Aufwendungen
saldiert werden. Mit einer Riickschauanalyse werden Informationen iiber
die Erfolgsdeterminanten der Vergangenheit gesammelt, aus denen sich
Gewinnerwartungen der Zukunft ableiten lassen.*® Die Vergangenheitswerte
sollen aber nicht einfach extrapoliert, sondern durch Verstdndnis-, Erkennt-
nis- und Gewichtungsprozesse in die Zukunft fortgeschrieben werden.*!

Eine Ermittlung alleine auf Basis der Rechnungswesendaten wird oftmals
als unbefriedigend empfunden, da der Kéufer einer Bank nicht an bilanziell
ausgewiesenen Uberschiissen interessiert ist, sondern an Zahlungsiiberschiis-
sen, die er entnehmen und frei verwenden kann. Eine solche Zahlungsiiber-
schufirechnung ist fiir lange Betrachtungszeitrdume aber nur sehr schwierig
aufzustellen,42 da die Vielzahl und Volatilitit ineinandergreifender Zah-
lungsstrome erhebliche Umformungen der primér auf Periodenerfolgsrech-
nung ausgerichteten Rechnungswesendaten erfordert. Daher wurde fiir die
Bewertung eine modifizierte Ertragsiiberschufirechnung entwickelt, in der
die aus der GuV-Rechnung iibernommenen Groflen v.a. um die Zahlungs-
wirkungen der Investitionsausgaben korrigiert werden, die nur selten den in
der GuV-Rechnung beriicksichtigten Abschreibungsbetrigen entsprechen,
sondern stoBweise anfallen.*’ Diese modifizierte ErtragsiiberschuBrechnung
hat aber in der Praxis kaum Akzeptanz gefunden. Aufgrund der leichteren
Handhabbarkeit ist dort die Orientierung an buchhalterisch abgeleiteten
Gewinnen noch immer sehr verbreitet.*

Die Zukunftsbezogenheit der Bewertungsgrundlagen ist einerseits ein
wichtiger Vorzug des Ertragswertverfahrens, andererseits erfordert sie Aus-
sagen iiber die Zukunft, die notwendigerweise mit erheblichen Unsicherhei-
ten belastet sind. Die Prognosegrundlagen werden immer unsicherer, je
weiter man den Blick in die Zukunft wagt.*> Daher wird eine zeitliche Dif-

3 Vgl. IdW [Hrsg.]: Grundsitze, S. 474 und bereits 1917 Schmalenbach, E.:
Werte von Anlagen, S. 9. Allerdings hingt die konkrete Einteilung des Vermogens
in betriebsnotwendig und nicht-betriebsnotwendig immer auch von der Zielsetzung
des Kaufers ab, so dafl sie nicht nach eindeutig festgelegten Kriterien erfolgen
kann, vgl. Matschke, M. J.: Ermittlung, S. 15.

% Miinstermann, H.: Bewertung der Unternehmung, S. 46.

40 Vgl. Moxter, A.: Grundsitze, S. 107.

4l Vegl. Voigt, J. F.: Unternehmensbewertung, S. 46.

42 Vgl. z.B. IdW [Hrsg.): Grundsitze, S. 470.

43 Vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. 11, S. 46f.

4 Vgl. Helbling, C.: Unternehmensbewertung, S. 38.

4 Die Prognose geht mit wachsendem Horizont immer mehr in eine ,intellek-
tuelle Spekulation® iiber, vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. II, S. 50.
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Abbildung 5: Die drei Phasen der Unternehmungsbewertung

Phase 1 Phase 2 Phase 3
Einzelprognose Trendprognose Grob-
schétzung
I I | [ I I [ I I I .
Bewertungs- 3 Jahre 10 Jahre
zeitpunkt

ferenzierung der Prognose vorgeschlagen, indem die Zukunft in drei Phasen
eingeteilt wird.*® Fiir die unmittelbar bevorstehenden drei Jahre wird noch
eine relativ detaillierte Einzelprognose aus den Planungsunterlagen der
Bank moglich sein, wéhrend danach nur Trends vorausgesagt werden
konnen. Fiir den Horizont jenseits von 10 Jahren kann man lediglich eine
Grobschitzung durchfiihren.

Weiterer Problempunkt ist die Ausschiittungspolitik. Fiir die Investoren
ist nur der ihnen aus der Unternehmung zuflieBende Zahlungsstrom ent-
scheidungsrelevant, so daB thesaurierte Uberschiisse bei der Wertfindung
nicht beriicksichtigt werden konnen. Eine ausschlieflich an den ausge-
schiitteten Betrdgen orientierte Bewertung fiihrt jedoch zu unbefriedigen-
den Resultaten, weil sich fiir eine Bank, die ihren gesamten Gewinn in
die Riicklagen einstellt, ein offensichtlich falscher Wert von Null
ergibe.*” Ausschiittbare, aber einbehaltene Betrige erhchen das Eigen-
kapital und konnen langfristig den Unternehmungswert steigern. Die
Bewertungslehre hat daher die sog. Vollausschiittungshypothese entwik-
kelt, nach der nicht der tatsichlich ausgeschiittete, sondern der maximal
ausschiittbare Betrag in die Ertragswertberechnung eingeht.48 Die Voll-
ausschiittungshypothese erfreut sich aufgrund der damit verbundenen Ver-
einfachung in der Praxis groBer Beliebtheit.** Thre Verwendung ist

% Vgl. z.B. IdW [Hrsg.]: Grundsitze, S. 471 oder Adolf, R./Cramer, J./Oll-
mann, M.: Bewertung, S. 488. Auch Zessin befiirwortet diese zeitliche Differenzie-
rung, schlagt aber fiir den Einsatz bei Bankbewertungen andere Phasenldngen als
allgemein iiblich vor, vgl. Zessin, A.: Unternehmungsbewertung, S. 64. Diesem ab-
weichenden Vorschlag soll hier nicht gefolgt werden.

47 Vgl. Adolf, R./Cramer, J./Ollmann, M.: Bewertung, S. 485.

4 Vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. II, S. 28f. Friiher Verfechter der Voll-
ausschiittungsfiktion war bereits 1957 Busse von Colbe, vgl. Busse von Colbe, W.:
Zukunftserfolg, S. 129.

4 Vgl. Lohr, D.: Vollausschiittungshypothese, S. 530.

3%



36 B. Grundlagen

jedoch nicht unproblematisch,®® v.a. da es gerade bei wirtschaftlich
erfolgreichen Unternehmungen fiir den Investor rational ist, Gewinne in
der Unternehmung zu belassen, wo sie sich dann hoher verzinsen als
auBBerhalb.

Ein weiterer Problembereich ist die Einbeziehung von Geldentwertungs-
einfliissen. Bestehen Inflationserwartungen, so mufl der Bewerter bei
seiner Prognose die nominalen von den realen GroBen sauber unter-
scheiden.’! Dabei ist zu beachten, daB allen Berechnungen dieselben
Annahmen iiber die kiinftige Inflation zugrundeliegen miissen.’”> Es wird
zu zeigen sein, daf} die Inflation auch bei der Bewertung von Banken, die
eigentlich als immun gegen Geldwertschwankungen gelten, einbezogen
werden muB.

Die Besteuerung bildet einen weiteren Problemkreis bei der Festlegung
des Unternehmungswertes. Fiir den Unternehmungskéufer sind nur die
Zahlungsstrome bewertungsrelevant, iiber die er nach Abzug aller Steuern
frei verfiigen kann.>® Bei streng subjektiver Bewertung muB auch die indi-
viduelle Steuersituation des Investors einbezogen werden,>* so daB sich fiir
Kiufer mit unterschiedlichen steuerlichen Rahmenbedingungen, die sich
z.B. durch unterschiedliche Rechtsformen oder dem Sitz in verschiedenen
Lindern ergeben konnen, auch bei ansonsten identischen Bedingungen ver-
schiedene Unternehmungswerte errechnen.

3.3.2 Ermittlung des Kapitalisierungszinsfufles

Die zweite Komponente des Ertragswertes ist der Kapitalisierungszins-
fuB, der den Gesamtwert erheblich beeinfluBt und der daher ebenfalls sorg-
faltig ermittelt werden muB. Ein geringerer Kapitalisierungsfaktor fiihrt c.p.
zu einer Steigerung des Unternehmungswertes, ein hoherer zu einer
Senkung.

30 Vgl. zur ausfiihrlichen Kritik iiber die Annahme der Vollausschiittung Léhr,
D.: Vollausschiittungshypothese, S. 526 - 531, wo auch Alternativvorschldge fiir die
praktische Bewertung unterbreitet werden.

5! Dies ist einhellige Meinung in Theorie und Praxis, vgl. z.B. Moxter, A.:
Grundsitze, S. 185; IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. II, S. 104; Miinstermann, H.:
Bewertung der Unternehmung, S. 58 oder Ballwieser, W.: Wahl des Kalkulations-
zinsfuBes, S. 106. Moxter spricht in diesem Zusammenhang vom Realdquivalenz-
prinzip, vgl. Moxter, A.: Grundsétze, S. 193.

52 Vgl. Copeland, T./Koller, T./Murrin, J.: Valuation, S. 210.

33 Hierzu gibt es unterschiedliche Meinungen, die aber zum Teil noch aus tiberkom-
menen objektiven Wertvorstellungen herriihren, vgl. Miinstermann, H.: Bewertung der
Unternehmung, S. 54f.

%4 Vgl. Kiinnemann, M.: Unternehmensbewertung, S. 335.
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Abbildung 6: Einfluf des Kalkulationszinsfufles auf den Unternehmungswert
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Die Funktionen des KapitalisierungszinsfuBes bei der Ertragswertmethode
sind:>°

1. Diskontierung der Zukunftserfolge auf einen einheitlichen Zeitpunkt.
2. Einbeziehung der kéuferspezifischen Investitionsalternativen.

3. Beriicksichtigung von Risiken, die bei Ermittlung des Zukunftserfolges
nicht erfafit werden konnten.

4. Beriicksichtigung der Prognoseunsicherheit.

Die Diskontierungsfunktion stammt aus der allgemeinen Investitionstheo-
rie und ermoglicht eine Vergleichbarkeit der zu unterschiedlichen Zeitpunk-
ten anfallenden Zahlungsstrome.

Die Einbeziehung der investorspezifischen Investitionsalternativen ist
Ausflufl der subjektiven Betrachtungsweise. Der Kaufinteressent setzt seine
(begrenzten) Geldmittel fiir die Investitionsmoglichkeiten mit der hochsten
Verzinsung ein. Der Unternehmungskauf verdringt aus seinem Investi-
tionsprogramm ein anderes Projekt. Die aus dem zu kaufenden Kreditinsti-
tut zu erwartende Rendite muB mindestens der des verdringten Objekts
entsprechen,56 damit der Kiufer sicher sein kann, daB er nicht durch eine
andere Mittelverwendung einen hoheren Ertrag erzielen konnte.>’ Die

35 Vgl. Miinstermann, H.: Bewertung der Unternehmung, S. 65f.

% Vgl. Arbeitskreis ,,Unternehmungsbewertung im Rahmen der unternehmeri-
schen Zielsetzung [Hrsg.]: Unternehmensbewertung, S. 107.

57 Vgl. Matschke, M. J.: Entscheidungswert, S. 25. Vgl. auch Jaensch, G.: Wert
und Preis, S. 28, der ein Modell zur Ermittlung der besten verdriangten Investition
entwickelt, dessen praktische Anwendbarkeit aber an der hohen Anzahl der damit
verbundenen Annahmen scheitern diirfte. In jiingerer Zeit sind allerdings auch Zwei-
fel an der theoretischen Fundierung dieses Konzeptes aufgekommen, vgl. Freygang,
W.: Kapitalallokation, S. 176.
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Ermittlung eines solchen auf dem Opportunititsgedanken aufsetzenden
Zinssatzes bereitet jedoch erhebliche Probleme, da die Rendite der besten
verdriangten Anlagealternative ex-ante nicht oder nur mit unangemessen
hol;gm Informationsbeschaffungs- und -verarbeitungsaufwand zu ermitteln
ist.

Eine Nebenfunktion des KapitalisierungszinsfuBles ist die Einbeziehung
von nicht im Zukunftserfolg erfafSten Risiken. Vorhersehbare Risiken, wozu
bei Banken z.B. Margenriickgénge in einzelnen Geschiftsfeldern, Verdnde-
rungen der Zinsstruktur oder der Eintritt von Ausfallrisiken gehoren,
werden bei der Prognose der Zahlungsiiberschiisse erfait. Das sog. all-
gemeine unternehmerische Risiko hingegen, das sich in einem unerwarteten
heftigen Borsencrash, substantiellen Grofikreditausféllen auf breiter Front,
einem allgemeinen Run auf Banken oder einem Zusammenbruch des
Finanzsystems niederschlagen kann, ist nicht sinnvoll prognostizierbar’®
und wird iiblicherweise durch einen pauschalen Zuschlag zum Kalkulations-
zinsfuB einbezogen.®®

SchlieBlich wird durch den Kapitalisierungszinsful die Prognoseunsicher-
heit beriicksichtigt, indem durch die Diskontierung spéter eintretende, mit
groBerer Unsicherheit belastete Erfolge mit einem geringeren Barwert in
den Gesamtwert eingehen.®'

Dem Kapitalisierungszinsfu wird also eine Reihe unterschiedlicher
Funktionen zugewiesen. Die Frage nach dem ,,angemessenen‘ Kalkulations-
zins wird in der Literatur heftig und intensiv diskutiert. Die Bewertungs-
praxis orientiert sich meist am Kapitalmarktzins, der um einen Zuschlag fiir
das allgemeine Unternehmerrisiko erhoht wird.®? Ein solcher Zinssatz
erfiillt drei der vier Funktionen des Kapitalisierungszinsfulles. Die fehlende
Funktion der Einbeziehung von Investitionsvergleichsalternativen wird iiber
die Fiktion gelost, die Investitionsalternative wire eine Mittelanlage am

% Vgl. Ballwieser, W.: Unternehmensbewertung, S. 176.

% Vgl. Adolf, R./Cramer, J./Ollmann, M.: Ermittlung des Ertragswertes, S. 549.
Busse von Colbe bezieht zusitzlich noch politische Einflisse ein, deren Wirkung
auf den Unternehmungsertrag so unspezifisch sind, daB sie nur durch einen
Zuschlag zum Kalkulationszinsfu3 beriicksichtigt werden konnen. Vgl. Busse von
Colbe, W.: Zukunftserfolg, S. 158.

60 Vgl. IdW [Hrsg.]: Grundsitze, S. 472. In der Theorie wird das von der Praxis
allgemein akzeptierte Verfahren des Risikozuschlags z.T. als fragwiirdige Vereinfa-
chung empfunden und daher abgelehnt, vgl. Ballwieser, W./Leuthier, R.: Unterneh-
mensbewertung, S. 610.

61 Vgl. Helling, N. U.: Unternehmensbewertung, S. 125.

62 Vgl. Bellinger, B./Vahl, G.: Unternehmensbewertung, S. 174. Dies ergab auch
die Interviewaussage eines Wirtschaftspriifers. Ein solcherart ermittelter Risikozu-
schlag wird in der Bewertungspraxis von den Transaktionspartnern i.a. akzeptiert,
vgl. Matschke, M. J./Mucheyer, H.: Unternehmensbewertungsverfahren, S. 182.
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Kapitalmarkt.63 Als risikofreier ,landesiiblicher” Kapitalmarktzins wird
iiblicherweise die Umlaufrendite von Anleihen der offentlichen Hand an-
gesetzt.64 Da dieser nur sehr unsicher prognostiziert werden kann, legt
man den Stichtagszins zugrunde und korrigiert ihn um absehbare Verinde-
rungen.®’

Zu diesem landesiiblichen Zins ist ein Risikozuschlag zu addieren fiir das
mit der Geldanlage in einer Unternehmung verbundene zusitzliche
Risiko.?® Allerdings bestehen bei der Kapitalanlage in Unternehmungen
auch zusitzliche Chancen gegeniiber dem Kauf risikoloser Wertpapiere, die
fir eine korrekte Bewertung ebenfalls beriicksichtigt werden mii3ten.
Dieser Zuschlag diirfte also nur in der Hohe erfolgen, in der die Risiken
die Chancen iibersteigen; bei hohen Chancen und geringen Risiken miiflte
sogar ein Abschlag vom Landeszinsful vorgenommen werden.®” Da bei
Unternehmungsbewertungen aber vom risikoscheuen Investor ausgegangen
wird, sind derartige Abschlige uniiblich.%® Fiir die Festlegung des Risikozu-
schlags kann es keine allgemeingiiltigen Regeln geben, da er von der
Risikoneigung des Entscheidungstrigers, aber auch vom Umfang der bereits
bei der Prognose der Zukunftserfolge beriicksichtigten Risiken abhingt.®

63 Vgl. Moxter, A.: Grundsitze, S. 150, der in diesem Zusammenhang vom
»Vereinfachungsprinzip* spricht.

64 Vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. II, S. 95 und Miinstermann, H.: Bewer-
tung der Unternehmung, S. 67. Unter Einbeziehung der verschiedenen Meinungen
zum Landeszinsful konnte er auch mit dem Durchschnitt der Renditen von Pfand-
briefen, Kommunalobligationen und Anleihen des Bundes und der Lander bestimmt
werden, vgl. ebenda, S. 68.

% Vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. II, S. 97. Die Verwendung kiinftiger
Sdtze wird v.a. gefordert von Miinstermann, H.: Bewertung der Unternehmung,
S. 65. Seiner Argumentation 148t sich aber entgegenhalten, da im Stichtagszins be-
reits die Erwartungen der Marktteilnehmer iiber die kiinftige Zinsentwicklung ent-
halten sind. Vgl. hierzu auch Helling, N. U.: Unternehmensbewertung, S. 127. Mox-
ter siecht den Bewerter bei einem Abweichen vom Stichtagszins stets im Rechtferti-
gungsdruck, da er in diesem Fall gegen den Markt argumentiert und daher die nach
seiner Auffassung bestehenden Marktunvollkommenheiten belegen muf, vgl. Mox-
ter, A.: Grundsitze, S. 172.

66 Alternativ wird vorgeschlagen, statt der Diskontierung der Zukunftserfolge mit
einem risikoangepafiten Kapitalisierungszinsful einfach eine GroBe fiir den Zu-
kunftserfolg zu ermitteln, deren Eintreten als sicher angenommen werden kann (sog.
»Sicherheitsdquivalent®) und diese GroBe mit dem risikofreien Landeszins zu dis-
kontieren, vgl. Ballwieser, W.: Wahl des KalkulationszinsfuBes, S. 102f. Der Vor-
teil dieses Vorgehens ist jedoch fraglich, da das Problem der Risikozuschlagsbemes-
sung damit nur auf die Ermittlung des Sicherheitsdquivalents iibertragen wird und
ungelost bleibt.

67 Vgl. Miinstermann, H.: Bewertung der Unternehmung, S. 76.

68 Vgl. Ballwieser, W.: Wahl des KalkulationszinsfuBes, S. 114.

% Vgl. zur ,Kompensationswirkung* zwischen Kapitalisierungszinsfu@ und Zu-
kunftserfolg IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. II, S. 101. Ein steigender Kapitalisie-
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Neben dem Zuschlag fiir das generelle Unternehmerwagnis ist ein weite-
rer Zuschlag fiir die Kapitalimmobilitdt denkbar. Dieser soll den Nachteil
ausgleichen, daB der Kéufer sein in der Unternehmung gebundenes Kapital
nur schwierig und nicht kurzfristig in andere Kapitalanlageformen umwan-
deln kann, wihrend der Verkdufer Liquiditdt erhdlt. Die Hohe dieses
Zuschlags bemif3t sich danach, wie hoch der Kéufer den Mobilititsverlust
seines Kapitals als NutzeneinbuBle bzw. der Verkédufer den Mobilitétsge-
winn als Nutzensteigerung empﬁndet.7°

Zusammenfassend 14Bt sich festhalten, daB sich der Kalkulationszins
nicht eindeutig ermitteln 148t. Da sich der Zinsful} der verdrangten Investi-
tionsalternative nicht exakt feststellen 148t, wird der landesiibliche Zinsfuf3
fiir risikolose Kapitalanlagen als Grundlage genommen und um Zuschldge
fiir das allgemeine Unternehmerwagnis und die eingeschrinkte Kapitalmo-
bilitdt ergdnzt. Da es keine allgemeinen Regeln fiir die Bestimmung des
KalkulationszinsfuBes gibt, liegen die in der Realitdt verwandten Sitze sehr
weit auseinander.”’ Dies hat der Risikozuschlagsmethode erhebliche Kritik
eingebracht, da bei Bewertungen mit diesem Verfahren Willkiir oder gar
Manipulation durch den Bewerter nicht ausgeschlossen werden kann.”

3.3.3 Beurteilung des Ertragswertverfahrens

Das Ertragswertverfahrens wirft also bei der Prognose und bei der Fest-
legung des KapitalisierungszinsfuBes Probleme auf. Trotzdem hat sich
dieses bereits seit langem in der Theorie bevorzugte Verfahren”® inzwi-
schen in der Praxis durchgesetzt’* und wird von der deutschen Rechtspre-
chung als dominierendes Prinzip anerkannt.”

Fiir die Erfassung von ZusammenschluBBeffekten eignet sich das Ertrags-
wertverfahren besser als die iibrigen traditionellen Methoden. Die Qualitit

rungszinsful oder eine geringe Erfolgsprognose bedingen einen sinkenden Ertrags-
wert einer Unternehmung, entsprechend bedingen ein abnehmender Kapitalisie-
rungszinsfuB oder eine steigende Erfolgsprognose einen steigenden Ertragswert.

70 Vgl. Miinstermann, Bewertung der Unternehmung, S. 77f.

I Vgl. Voigt, J. F.: Unternehmensbewertung, S. 36, der in der Praxis Kapitalisie-
rungszinsfiiBe zwischen 7% und 30% festgestellt hat. Ahnlich Piihringer, M. W.:
Unternehmensbewertung, S. 6, der Zinssatze zwischen 15% und 25% als realisti-
sche GroBen ansieht.

72 Vgl. zur Kritik an dieser Methode ausfiihrlich Freygang, W.: Kapitalallokation,
S. 1791.

73 Vgl. bereits 1917 Schmalenbach, E.: Werte von Anlagen, S. 1.

74 Das IdW als Sprachrohr der deutschen Wirtschaftspriifer sieht den Ertragswert
als einzigen maBgeblichen Wert der Unternehmung an, vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Hand-
buch Bd. II, S. 14.

75 Vgl. 0. V.: Salzgitter AG, S. 231 und o. V.: Rheinstahl/Thyssen, S. 238.
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der Erfassung richtet sich nach der Moglichkeit, die daraus resultierenden
Zusatzertrage zu prognostizieren. Die Anwendbarkeit der Methode auf
Bankunternehmungen wird nirgendwo grundsitzlich in Frage gestellt. Als
Schwiche des Verfahrens wird gelegentlich angefiihrt, da8 Unternehmungs-
kdufer z.B. den Erwerb eines Kundenstamms, gut ausgebauter Vertriebs-
wege oder wichtigen Know-hows oder auch die Verwirklichung iibergeord-
neter strategischer Ziele beabsichtigen76 und der Ertragswert in solchen
Fillen die falschen Wertdeterminanten erfafit. Derartige Kaufmotive diirfen
aber kein Selbstzweck sein, sondern sollen langfristig zur Ertragssteigerung
beitragen. Die Beriicksichtigung solcher Ziele im Ertragswert ist moglich,
wenn die damit realisierbaren zusdtzlichen kiinftigen Ertrige abgeschitzt
und in die Prognose der Zukunftserfolge einbezogen werden konnen.

3.4 Weitere Verfahren

Neben Substanz-, Liquidations- und Ertragswertmethode sind noch
Mischformen dieser Verfahren sowie wissenschaftlich nicht begriindbare
Heuristiken anzutreffen.”” Die bekannteste Mischform ist das Mittelwertver-
fahren, das den Unternehmungswert als arithmetisches Mittel zwischen
Ertrags- und Substanzwert herleitet. Obwohl diese Methode noch vereinzelt
Anhinger findet,”® wird sie in Theorie und Praxis iiberwiegend abgelehnt.
Die Festlegung, dal Substanz- und Ertragswert jeweils 50 % zum Gesamt-
wert beitragen sollen, ist willkiirlich und nicht begriindbar. Auch ist nicht
einzusehen, warum das arithmetische Mittel zwischen Substanz- und
Ertragswerten einen zutreffenderen Unternehmungswert ergeben soll als
seine Ausgangswerte.”®

Ein weiteres Verfahren der Praxis ist die laufende Geschiftswertabschrei-
bung. Hierbei geht man davon aus, daf sich der Geschiftswert einer Unter-
nehmung, meist definiert als Differenz zwischen Ertrags- und Substanzwert,
im Laufe der Zeit verfliichtigt, da Gewinne, die iiber dem landesiiblichen
Zinssatz zuziiglich einer Risikoprimie liegen, neue Anbieter anlocken,

6 Vgl. z.B. Havermann, H.: Grundsatzfragen, S. 167.

77 Vgl. zur Beschreibung der verschiedenen Verfahren z.B. Jacob, H.: Methoden.

78 Vgl. als Befiirworter z.B. Voigt, J. F.: Unternehmensbewertung, S. 39. Seiner
Meinung nach sind Bewertungen, die durch Anwendung des Mittelwertverfahren so-
wohl Ertrags- als auch Substanzwert einbeziehen, durch die zusitzlichen Informatio-
nen, die in die Bewertung eingehen, der reinen Ertragsbewertung iiberlegen. Dies ist
jedoch nicht nachzuvollziehen, da, wie gezeigt, der Substanzwert fiir Akquisitions-
entscheidungen keine Aussagekraft besitzt, die darin enthaltenen Informationen dem
Bewerter also nicht weiterhelfen konnen. Offenbar steckt hinter dieser Argumenta-
tion die Ansicht, mit steigendem Aufwand fiir die Bewertung wachse auch die Aus-
sagekraft des Ergebnisses.

7 Vgl. Linke, M.: Bewertung, S. 52.
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deren Konkurrenz die Gewinne bald auf ein Normalmafl abschmelzen
lassen. Der Geschiftswert wird daher in jdhrlichen Raten abgeschrieben.
Diese Losung zur Einbeziehung der Konkurrenzgefahr erscheint jedoch
schematisch und willkiirlich. Es miifite im Einzelfall gepriift werden, ob
eine Bank ihren durch erfolgreiche Geschiftspolitik aufgebauten Goodwill
nicht auch in Zukunft verteidigen kann. Andererseits bezieht das Verfahren
nicht die Gefahr ein, dal sich die Ertragslage durch ungiinstige Umfeldbe-
dingungen so stark verschlechtert, dal der Unternehmungswert unter den
Substanzwert gedriickt wird.

Diese und dhnliche weitere Verfahren beruhen auf Kombinationen zwi-
schen Ertrags- und Substanzwert. Thre trotz aller Kritik noch immer rege
Anwendung erkldrt sich z.T. aus der damit verbundenen Komplexitits-
reduktion, indem die Problemstruktur schematisiert und vereinfacht wird.
Zudem befriedigen die feststehenden Verhiltnis- und Abschreibungsziffern
den Wunsch vieler Anwender nach einem mdoglichst objektiven Unterneh-
mungswert.®® Letztlich ist es aber keinem der Verfahren méglich, eine
betriebswirtschaftlich angemessene Preisgrenze festzustellen, da hierfiir
allein die aus der Transaktion zu erwartenden finanziellen Uberschiisse rele-
vant sind. Die Erfassung von Erfolgswirkungen aus Zusammenschluleffek-
ten kann keines der Verfahren leisten.

Ein in Deutschland nur vereinzelt verwandtes Verfahren ist der Market-
Approach, der in den USA aber die gebrauchlichste Methode ist. Dieses
nimmt den Borsenkurs als MaBstab der Markterwartungen fiir die kiinftigen
Erfolge der Untemehmung.81 Bei nicht notierten Objekten sucht der Bewer-
ter eine hinsichtlich Chancen und Risiken moglichst gleichartige notierte
Unternehmung.®® Fiir diese Ermittlung von Vergleichsunternehmungen hat
die amerikanische Bewertungspraxis ausgefeilte Systeme entwickelt.®® Die
Bewertung erfolgt dann mit Hilfe der Marktkapitalisierung (sog. Similar
Public Companies Method) oder, falls moglich, tliber Preise fiir kiirzlich
durchgefiihrte Akquisitionen (sog. Recent Acquisition Method) bzw. fiir
eine erstmalige Borsenplazierung (sog. Initial Public Offerings Method)
dieser Vergleichsunternehmung.®*

Der Market-Approach nutzt den relativ effizienten Kapitalmarkt, auf dem
eine grofe Menge von Angebots- und Nachfrageauftrigen zum Ausgleich
gebracht wird, fiir die Bewertung. Der Anteilspreis gibt einen objektiv fest-

80 Vgl. Bretzke, W.-R.: Wertkonventionen, S. 127.

81 Vgl. Gerling, C.: Unternehmensbewertung, S. 45.

8 Vgl. Gooch, L. B./Grabowski, R. J.: Valuation Methods, S. 25.

8 Vgl. Sanfleber-Decher, M.: Unternehmensbewertung, S. 598f, wo verschiedene
Methoden zur Auswahl geeigneter Vergleichsunternehmungen aufgefiihrt werden.

8 Vgl. Helbling, C.: DCF-Methode, S. 158.
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stellbaren Tauschwert wieder, in den alle bekannten Informationen einflie-
Ben. Zudem gilt seine leicht verstidndliche Vorgehensweise, die dem Ver-
fahren auch bei Laien Akzeptanz verschafft, als Vorteil.®> Dennoch ist
dieses Verfahren fiir die Unternehmungsbewertung nicht aussagefihig, da
der Borsenkurs sehr heterogene Erwartungen widerspiegelt, so daf3 starke
Zufallseinfliisse auf das Entstehen der Borsenkurse einwirken. Bei der
Bewertung von Kreditinstituten ist dieses Problem aufgrund der einge-
schrankten Publizitdtspflichten besonders evident, da sich die Marktteilneh-
mer nicht ausreichend aus den publizierten Unternehmungsdaten informie-
ren konnen und die Erwartungsbildung stark spekulativ erfolgt. Der Markt-
preis fiir die Anteile kann daher den Wert der Unternehmung fiir einen
bestimmten Kéiufer nur unzureichend dokumentieren. SchlieBlich besteht
bei Anwendung dieses Verfahrens noch das Problem in Deutschland und in
Europa allgemein, dal nur wenige Unternehmungen ihre Anteile an organi-
sierten Markten notieren lassen, so dafl es kaum als Wertmalistab geeignete
Marktpreise gibt.®*® Daher kann der Borsenwert nicht als objektiver Unter-
nehmungswert, sondern allenfalls als Orientierungsmarke fiir die Preisver-
handlungen angesehen werden.®’

Fiir Kreditinstitute hat sich in den USA aufgrund der dort relativ hohen
Transaktionshéufigkeit ein Markt entwickelt, dessen Preise sich als Multi-
plikatoren des Buchwertes bilden,88 die im Bereich zwischen 1,25 bis 1,75
liegen.®® Fiir verhiltnismiBig hiufig gehandelte, fast immer mit gleicher
Struktur auftretende Unternehmungen wie Steuerberatungsgesellschaften
oder Bickereien haben sich auch in Deutschland Marktpreise gebildet.”®
Fiir Kreditinstitute gibt es aber angesichts der geringeren Transaktionshiu-
figkeit keinen Markt mit aussagekriftigen Preisen. Zudem présentiert sich
das einzelne Institut mit so starken individuellen Eigenarten, daff jedes ein
Unikat mit Stirken und Schwichen ist und ein einmal gezahlter Preis nur
im Ausnahmefall auf andere Bewertungsfille angewandt werden kann.”!

Die mit dem Market-Approach ermittelten Werte bergen also eine Fiille
von Unsicherheiten. ZusammenschluBeffekte kann dieses Verfahren nicht in

85 Vgl. Hafner, R.: Verhandlungsposition, S. 87.

8 Vgl. Helbling, C.: DCF-Methode, S. 158.

87 Vgl. Moxter, A.: Grundsitze, S. 134f., der den Marktwert als objektiven Wert-
malBstab zwar ablehnt, aber von seiner vollstindigen Vernachldssigung abrit.

8 Vgl. Meeker, L. G./Joy, O. M.: Valuation, S. 155.

8 Vgl. Puckett, R. H.: What is a Bank Worth, S. 44.

% Fiir derartige Unternehmungen haben sich Marktpreise von 100% - 120% des
Jahresumsatzes etabliert, vgl. Voigt, J. F.: Unternehmensbewertung, S. 106. Fiir
Arztpraxen und Getriankehandelsgesellschaften haben sich &hnliche vereinfachte
Preisfindungsverfahren entwickelt, vgl. Niehues, K.: Unternehmensbewertung,
S. 2249.

%! Vgl. Miinstermann, H.: Bewertung der Unternehmung, S. 11.
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die Wertfindung integrieren. Selbst wenn damit ein Preis fiir eine Bankak-
quisition festgestellt werden konnte, so kann dieser nur als Anhaltspunkt
fiir die Preisverhandlungen dienen. Entscheidungsrelevanz fiir die Ermitt-
lung der fiir den Kéufer gerade noch akzeptablen Preisobergrenze unter
Beriicksichtigung der geforderten Verzinsung auf das eingesetzte Kapitel
kommt einer solchen aus Marktdaten abgeleiteten GroBe aber nicht zu.*?

4. Bewertung von Akquisitionen
nach dem Shareholder Value Ansatz

Der Shareholder Value Ansatz geht auf Arbeiten von Fruhan' und ins-
besondere Rappaport2 zuriick, die die Erkenntnisse von Markovitz zur
Portefeuilletheorie, von Sharpe zur Preisbildung auf Kapitalmérkten und
von Modigliani/Miller iiber den Zusammenhang von Kapitalstruktur und
Unternehmungswert in einen theoretischen Ansatz zur Unternehmungs-
fiihrung umformten.® Nach den Vorstellungen des Shareholder Value muf
das oberste Ziel der Unternehmungsfiihrung darin bestehen, fiir ihre Anteils-
eigner zusitzlichen Wert zu schaffen.* In den USA werden Unternehmun-
gen, die dieses Ziel vernachldssigen, vom Kapitalmarkt mit Unterbewertung
und nicht selten mit feindlichen Ubernahmen bestraft. Da das Management
im Verlauf derartiger Transaktionen meist komplett ausgewechselt wird, ent-
steht durch diese latente Bedrohung ein Anreiz zu einer wertschaffenden
Unternehmungspolitik.” Weiterer Druck auf das Management wird von insti-
tutionellen Investoren ausgeiibt, die von ihren Anlegen nach der Perfor-
mance beurteilt werden und daher nicht gewillt sind, eine nicht auf Wertstei-
gerung ausgelegte Geschiftspolitik hinzunehmen. In den USA und GroBbri-
tannien haben sich die Banken hierauf eingestellt und richten ihre
Unternehmungsfiihrung streng nach dem Shareholder Value aus.®

In Deutschland ist der anonyme Druck des Kapitalmarktes zu einer wert-
orientierten Unternehmungsfithrung noch nicht so stark ausgeprigt. Mit der

9 Vgl. Kinast, G.: Akquisition, S. 37f. und Jaensch, G.: Unternehmensbewer-
tung, S. 334.

! Vgl. Fruhan, W. E.: Shareholder Value.

2 Vgl. insbesondere Rappaport, A.: Shareholder Value.

* Die Verleihung des Nobelpreises fiir Wirtschaftswissenschaften 1990 an Marko-
vitz, Sharpe und Miller wurde in den USA daher mit der Uberschrift ,, Shareholder
Value wins Nobel Prize“ kommentiert, vgl. Weber, B.: Akquisitionen, S. 222.

4 Vgl. Biihner, R.: Shareholder Value Ansatz, S. 418.

5 Vgl. Shleifer, A./Vishny, R. W.: Value Maximization, insbes. S. 11f.

6 Vgl. 0.V.: Auftritt, S. 160. Dort werden die Bank of America und die Chase
Manhattan Bank als Beispiele genannt. In England gilt die Lloyds TSB Group als
Vorreiter bei der Umsetzung des Shareholder Value Gedankens.
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Globalisierung der Kapitalmirkte macht sich aber langsam der Einflufl
institutioneller Anleger aus dem angelsichsischen Raum bemerkbar, so daf
das Konzept des Shareholder Value auch in Kontinentaleuropa an Bedeu-
tung gewinnt. Auch die Akquisitionspolitik wird sich zunehmend nach den
Kriterien dieses Konzeptes beurteilen lassen miissen.

4.1 Das Grundkonzept des Shareholder Value Ansatzes

Der Shareholder Value Ansatz nimmt das Anteilseignervermogen einer
Unternehmung als ZielgroBe, die das Management durch ihre Geschéfts-
politik zu maximieren hat. Das Interesse der Anteilseigner richtet sich auf
die Entwicklung der Anteilswerte, z.B. der Aktienkurse, und der Dividen-
den. Erzielen die Anteilseigner weder Kursgewinne noch Gewinnausschiit-
tungen, so wird die betreffende Unternehmung mittel- bis langfristig Pro-
bleme bekommen, Investoren fiir sich zu interessieren mit der Folge, daB
Finanzmittel fiir Wachstum oder Umstrukturierungen nur noch schwierig zu
beschaffen sind.” Der Shareholder Value Ansatz geht davon aus, da3 die
Entwicklung des Aktiondrsvermogens an den kiinftig zu erwartenden
Zahlungsiiberschiissen aus der Unternehmung gemessen werden kann, die
man auf den Bewertungszeitpunkt diskontiert.® Der Diskontierungsfaktor
orientiert sich anders als beim Ertragswertverfahren nicht am Kapitalmarkt-
zins, sondern an den Eigen- und Fremdkapitalkosten.9 Veridnderungen
dieser diskontierten Zahlungsstromgrof3e zeigen an, ob eine Unternehmung
fiir seine Anteilseigner einen Wert geschaffen oder vernichtet hat. Obwohl
das Konzept auf borsennotierte Unternehmungen zugeschnitten ist, 146t es
sich ohne groere Probleme auch auf nicht-notierte Gesellschaften und auf
Personengesellschaften iibertragen, deren Anteilseigner ebenso wie Inhaber
von Aktienkapital nach Marktwertmaximierung streben.'® Schwierigkeiten
ergeben sich dann lediglich bei der Bestimmung einzelner Parameter, ins-
besondere der Kapitalkosten.

Diese als Discounted Cash-flow bezeichnete Methode ist in der amerikani-
schen Investitionsrechnung bereits seit langem bekannt und entspricht vom
Grundgedanken der Kapitalwertmethode. Mit dem Shareholder Value Ansatz
wurde dieses fiir die Beurteilung von Einzelprojekten geschaffene Vorteils-
kriterium zunéichst auf die Beurteilung von einzelnen Geschéftsbereichen und
Strategien und schlielich auf die Bewertung ganzer Unternehmungen iiber-

7 Vgl. Arbeitskreis ,,Finanzierung” der Schmalenbach-Gesellschaft Deutsche Ge-
sellschaft fiir Betriebswirtschaft e. V. [Hrsg.]: Unternehmenssteuerung, S. 545.

8 Vgl. Biihner, R.: Shareholder Value, S. 749.

9 Vgl. Rappaport, A.: Shareholder Value, S. 55f.

10 So auch Horter, S.: Shareholder-Value-Konzept, S. 146.
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tragen.'! Nach diesem Konzept wird fiir die Anteilseigner der kaufenden
Unternehmung nur dann ein zusétzlicher Wert geschaffen, wenn der Kaufpreis
unter dem Barwert des Cash-flow-Beitrags liegt, den das Zielobjekt kiinftig
zum entstehenden Unternehmungskonglomerat leistet.'? Ubersteigt der Preis
diesen Cash-flow-Barwert, so wird nur fiir die Anteilseigner des Zielobjektes
Wert geschaffen, die fiir ihre Anteile einen hoheren als den betriebswirtschaft-
lich angemessenen Gegenwert erhalten. Fiir die Anteilseigner der kaufenden
Unternehmung wird hingegen Wert vernichtet, da der in das Akquisitionspro-
jekt investierte Betrag die Kapitalkosten nicht erwirtschaftet. 13

Die Auffassung, der theoretisch richtige Wert einer Unternehmung konne
nur durch den Barwert kiinftiger Uberschiisse ermittelt werden, unterschei-
det sich im Grundsatz nicht von der Ertragswertmethode. Allerdings wird
dieser schwerpunktmiBig aus den vergangenheitsbezogenen Daten der
Buchhaltung errechnet, die als Grundlage fiir eine Unternehmungsbewer-
tung aber nicht aussagekrdftig genug sind, zumal sie bilanzpolitischen
Erwidgungen unterliegen. Gerade bei Banken mit ihren umfangreichen Spe-
zialvorschriften zur Bildung stiller Reserven sind die Rechnungswesendaten
keine gute Basis zur Ermittlung der tatséchlich erzielbaren Erfolge. Bei der
Bewertung auslidndischer Banken kommt noch das Problem der internatio-
nal unterschiedlichen Rechnungslegungsstandards hinzu.'*

Die mangelnde Eignung von Rechnungswesengroflen zeigt sich beson-
ders in Phasen des Wachstums und der Konsolidierung: stark wachsende
Geschiftsbereiche weisen meist hohe Gewinne aus, die sie aber zur Finan-
zierung und Sicherung ihres weiteren Wachstums reinvestieren miissen, so
daB nur ein geringer Cash-flow erwirtschaftet wird. Schrumpfende
Geschiftsbereiche hingegen erzielen einen Cash-flow, der oft erheblich
iiber den ausgewiesenen Gewinnen liegt, da dort sémtliche Uberschiisse ent-
ziehbar sind und nicht reinvestiert werden.'®> Entscheidungsrelevant fiir den
Investor ist aber alleine der Cash-flow, iiber den er frei verfiigen kann.'®

Hier setzt der Shareholder Value Ansatz ein, der sich alleine auf die Zah-
lungsgroBen stiitzt, indem er den Discounted Cash-flow als MaBstab fiir
eine Wertveridnderung einsetzt,'’ so daB ein deutlich groBerer Zukunftsbe-

1 Vgl. Kroeger, H. E.: Using Discounted Cash-flow, S. 1.

12 Vgl. Rappaport, A.: acquisitions, S. 99f.

13 Vgl. Shleifer, A./Vishny, R. W.: Value Maximization, S. 14, wo auch Ursa-
chen und Motive dargestellt werden, die in der Realitdt zu zu hohen Akquisitions-
pramien fiihren.

14 Vgl. hierzu ausfiihrlich Rappaport, A.: Shareholder Value, S. 20 - 27.

15 Vgl. Biihner, R.: Raider, S. 37.

16 Vgl. Miinstermann, H.: Zukunftsentnahmewert, S. 119.

17 Es konnte in empirischen Untersuchungen gezeigt werden, daB diese GrofRe
auch die Preisbildung an der Borse determiniert. Kapitalanleger richten sich also
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zug zu erkennen ist. Die Erkenntnis, dal Zahlungsiiberschiisse fiir die
Bewertung wesentlich aussagekriftiger sind als buchhalterische Erfolge, hat
sich auch in der deutschen wissenschaftlichen Diskussion bereits seit
langem durchgesetzt.'® In der Bewertungspraxis ist die Umsetzung dieser
Erkenntnis an den Schwierigkeiten gescheitert, die mit der Aufstellung
einer vollstindigen Zahlungsrechnung verbunden sind.

Auch die Erfassung von ZusammenschluBBeffekten, insbesondere strategi-
schen Zielen,I9 leistet die Bewertung nach dem Shareholder Value Modell
besser als das Ertragswertverfahren, da die Zahlungswirkungen der Akquisi-
tion durch gemeinsame Analyse von kaufender und zu kaufender Unterneh-
mung umfassend herausgearbeitet werden. Auch die Ermittlung des Kalku-
lationszinsfules, die beim Ertragswert eher pauschal vorgenommen wird,
erfolgt beim amerikanischen Verfahren wesentlich genauer, indem er sich
an den Kapitalkosten orientiert.?°

Der Ansatz ist inzwischen in den USA das iibliche Instrument zur Unter-
nehmungsbewertung und gilt als das theoretisch genaueste Verfahren.?' Da
alle fiir die Beurteilung von Akquisitionen wesentlichen Komponenten dort
eingehen,”” wird es zur Ermittlung angemessener Kaufpreise auch von deut-
schen Unternehmungen bereits eingesetzt.”> Fiir die Bewertung von Bank-
akquisitionen gilt das Verfahren ebenfalls als duBerst geeignet.”*

4.2 Wertbestandteile nach dem Shareholder Value Ansatz

Um einen Unternehmungswert im Sinne des Shareholder Value Ansatzes
zu ermitteln, bedarf es der Prognose des freien Cash-flow und der Ermitt-
lung der Kapitalkosten, die als Kapitalisierungszinssatz fungieren.

ebenfalls nach dem langfristigen Cash-flow und nicht nach den JahresabschluBda-
ten, vgl. Copeland, T./Koller, T./Murrin, J.: Cash, insbes. S. 88 und Strutz, E.:
Wertmanagement, S. 59 mit weiteren Nachweisen. Dasselbe Ergebnis kam bei einer
speziell auf Banken zugeschnittenen Untersuchung heraus, vgl. Moynihan, J.: Ac-
quisitions, S. 18.

18 Vgl. z.B. bereits 1966 Jaensch, G.: Wert und Preis, S. 26 oder Moxter, A.:
Grundsitze, S. 79, der dieses ZufluBprinzip zu den Grundsitzen ordnungsgemiBer
Unternehmungsbewertung zihlt.

19 Vgl. Valcdrcel, S.: Ermittlung, S. 590. In diesem Zusammenhang wird sogar
von der ,offenkundigen Krise des Ertragswertes gesprochen, vgl. Ruhnke, K.:
Preisobergrenze, S. 1889.

20 Vgl. Sanfleber-Decher, M.: Unternehmensbewertung, S. 603.

2l Vgl. Gomez, P./Weber, B.: Akquisitionsstrategie, S. 29.

22 Vgl. Moskowitz, J. L.: Business, S. 33f.

23 Vgl. Buchner, R.: Shareholder Value, S. 513.

24 Vgl. Hempel, G. H./Simonson, D. G.: Bank Financial Management, S. 406.
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Der kiinftige Cash-flow ist fiir die Wertfindung die entscheidende GroS8e,
da er wesentlich aussagekriftiger ist als Rechnungswesendaten. Es hat sich
hierfiir bislang keine einheitliche Definition durchsetzen konnen, da fast
jeder Autor einen eigenen Ermittlungsansatz verwendet.”> Daher muB aus
den im Schrifttum entwickelten Begriffen eine Cash-flow-Definition erar-
beitet werden, die fiir die Bewertung von Kreditinstituten zielfiihrend ist.
Sie muf} genau den Saldo aus Ein- und Auszahlungen erfassen, der durch
den Geschiftsbetrieb erzeugt wird, da nur dieser den Anteilseignern zur
Verfiigung steht.?®

Fiir die einzelnen Elemente des Cash-flow muf3 der Bewerter Prognosen
iiber die kiinftige Entwicklung anstellen und den EinfluB der Akquisition
hierauf abschitzen. Es soll aber nicht nur eine einfache Fortschreibung von
Vergangenheitsdaten erfolgen, sondern die fiir das Bewertungsobjekt
wesentlichen GroBen einzeln identifiziert und ihre Entwicklung sowie deren
Wirkung auf den Unternehmungswert prognostiziert werden.?’ Hierfiir
benotigt der Bewerter v.a. eine gute Branchenkenntnis.

Trotz allem wird es nie moglich sein, Prognoseunsicherheiten vollkom-
men auszuschalten. Die Prognose des freien Cash-flow kann nur fiir die
unmittelbar bevorstehenden Perioden mit hinreichender Sicherheit erfolgen.
Fiir die Zeit danach wird angenommen, da83 die Hohe des jdhrlich entnehm-
baren Cash-flow konstant bleibt (sog. Perpetuity Value).”® Wie beim
Ertragswert teilt sich die Prognose also auf in eine Detailprognose und die
Ermittlung eines Endwertes, wobei die Discounted Cash-flow Methode der
Bestimmung dieses Endwertes einen groBeren Stellenwert einriumt.”® Dies
ist insofern auch gerechtfertigt, als der Endwert einen erheblichen Anteil
am Gesamtwert ausmachen kann.

Die prognostizierten freien Cash-flows und der Restwert miissen zur
Bestimmung des Unternehmungswertes auf den Bewertungszeitpunkt dis-
kontiert werden. Als geeigneter Kapitalisierungszinsfu3 wird dabei der
Kapitalkostensatz angesehen, der nicht nur die auszahlungswirksamen
Kosten umfafit, wie dies in der traditionellen Finanzwirtschaftslehre gese-
hen wird, sondern auch die impliziten Renditeforderungen der Eigenkapital-
geber, die aufgrund ihres hoheren Risikos eine hohere Rendite als die

25 Vgl. Gerling, C.: Unternehmensbewertung, S. 67.

26 Vgl. Biihner, R.: Cash-flow, S. 30.

27 Vgl. Meyersiek, D.: Unternehmenswert, S. 236.

28 Vgl. Borsig, C.: Unternehmenswert, S. 86f. Allerdings konnte auch der sog.
Exit-Value, der den moglichen Verkaufspreis am Ende des Planungshorizontes re-
prasentiert, ermittelt werden. Da hier aber von einer langfristigen Akquisition mit
unendlichem Planungshorizont ausgegangen wird, soll der Endwert mit dem Perpe-
tuity Value ermittelt werden.

2 Vgl. Sanfleber-Decher, M.: Unternehmensbewertung, S. 603.
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Fremdkapitalgeber verlangen.30 Der fiir die Diskontierung wesentliche Satz
ist im Grundmodell des Shareholder Value Ansatzes der gewichtete Misch-
zins aus Eigenkapital- und Fremdkapitalkosten, wobei als Gewichtungsfak-
tor nicht die Buchwerte beider Kapitalformen herangezogen werden sollen,
sondern ihre Marktwerte.>!

Die Ermittlung der Kapitalkosten unterliegt bei Kreditinstituten gewissen
Besonderheiten. Fremdkapital, das in Banken hauptsidchlich in Form von
Kundeneinlagen auftritt, dient nicht zur Fremdfinanzierung im eigentlichen
Sinne, sondern ist Bestandteil des Kerngeschifts. Daher verursacht es keine
Kosten, sondern erzielt im Gegenteil sogar Ertrdge, die sich mit bankspezi-
fischen Kalkulationsverfahren wie der Marktzinsmethode auch quantifizie-
ren lassen. Die Zinsaufwendungen fiir dieses Fremdkapital flieen bereits in
die Berechnung des freien Cash-flow aus der Geschiftstitigkeit ein. Um
eine doppelte Erfassung dieser Aufwendungen zu vermeiden, wird fiir die
Berechnung der Kapitalkosten einer Bank nur das Eigenkapital zugrundege-
legt. Dieses nur fiir Banken entwickelte Vorgehen wird als Equity
Approach bezeichnet.*> Das bankbetriebliche Eigenkapital kann gem. § 10
KWG aus einer Vielzahl verschiedener Komponenten bestehen, so dal die
Berechnung der Eigenkapitalkosten relativ komplex ist. AuBerdem muf
beriicksichtigt werden, da sich die Kapitalkosten der kaufenden Bank
durch die Transaktion verdndern konnen und die Diskontierung korrekter-
weise mit diesem verdnderten Satz zu erfolgen hat.

4.3 Ablauf einer Bewertung im Sinne des Shareholder Value Ansatzes

In dieser Arbeit soll eine ganzheitliche Bewertung erfolgen, bei der auch
der Kiufer explizit in die Wertfindung einbezogen wird, indem die Auswir-
kungen der Akquisition auf dessen Unternehmungswert als ErfolgsmaBstab
verwandt wird.*> Nur mit einem solchen Vorgehen kann der Wertbeitrag
der Transaktion gemessen und daraus die Kaufpreisobergrenze abgeleitet
werden. Ausgangspunkt ist eine griindliche Selbstanalyse des Kiufers,*
dessen erwarteter Cash-flow bei unverdnderter Fortfitlhrung seiner
Geschiftspolitik prognostiziert und mit seinen Kapitalkosten diskontiert
wird, um den Anteilseignerwert ohne Durchfiihrung der Akquisition zu
ermitteln. Zum Vergleich wird der Cash-flow prognostiziert und abgezinst,
der inklusive aller Verbundeffekte beim Zusammenschlu8 beider Kreditin-
stitute insgesamt zu erwarten ist.

30 Vgl. Rappaport, A.: Shareholder Value, S. 57.

31 Vgl. Dimson, E./Marsh, P.: Cost of Capital, S. 117.

3 Vgl. Copeland, T./Koller, T./Murrin, J.: Valuation, S. 479.
3 Vgl. Meyersiek, D.: Unternehmenswert, S. 235.

3 Vgl. Rappaport, A.: Shareholder Value, S. 222f.

4 Becker
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Der Bewerter verfiigt nun iiber zwei Groflen: den Wert der Kduferunter-
nehmung ohne die Akquisition und mit der Akquisition. Die Differenz
zwischen den beiden Werten ist der Preis, den der Kdufer hochstens zahlen
kann, um seine wirtschaftliche Position nicht zu verschlechtern.® Die Preis-
obergrenze ergibt sich nach diesen Uberlegungen wie folgt:®

CFayp  CF4
POGy = —
27 kavs ka

mit POG = Preisobergrenze
CF = Cash-flow

k = Kapitalkostensatz
A = Kaufer
B = Akquisitionsobjekt

Aussage: Die Preisobergrenze fiir Unternehmung B (Kaufobjekt) ergibt sich aus der
Differenz des kombinierten Wertes von A und B und dem Stand-alone-
Wert von A (Kiufer)

Wird vom Kiufer ein hoherer Preis bezahlt als dieser, der bereits alle
durch die Akquisition moglichen Wertsteigerungen ausdriickt, so verstoBt
die Transaktion gegen die Interessen der Anteilseigner und sollte unter-
bleiben.’” Obwohl dieses Vorgehen als sauberste und theoretisch richtige
Losung anerkannt ist,*® wird die Bewertung in der Praxis meist nicht so
aufwendig durchgefiihrt. Die umfassende Analyse des Kéaufers unterbleibt
dort, stattdessen wird fiir die Verbundeffekte ein Wert geschitzt und dem
Akquisitionsobjekt zugeschlagen.”® Wenn es gelingt, diese Effekte hin-
reichend genau zu identifizieren und zu quantifizieren, wird sich dieselbe
Preisobergrenze ergeben. Dies diirfte mit dem ganzheitlichen Ansatz aber
eher gewihrleistet sein, da durch eine detaillierte Analyse beider Beteiligter

35 Vgl. Rappaport, A.: Valuation, S. 162f.

% Vgl. Rappaport, A.: Shareholder Value, S. 202. Rappaport stellt dort drei Glei-
chungen auf, von denen zwei durch einfache Umformungen in den dargestellten Zu-
sammenhang transformiert werden konnen.

37 Vgl. Rappaport, A.: Shareholder Value, S. 204 und auf Banken bezogen Hem-
pel, G. H./Simonson, D. G.: Bank Financial Management, S. 406. Diese Konse-
quenz entspricht z.B. der Geschiftspolitik der bei Akquisitionen erfolgreichen Banc
One, vgl. Svare, J. C.: Aquiring for Growth, S. 22.

38 Vgl. Schell, G.: Betriebsgrofe, S. 352. In verschiedenen Interviews wurde die-
ses Vorgehen mit Praktikern v.a. aus dem Investmentbanking diskutiert. Es ergab
sich, daB so aufgrund des damit verbundenen Mehraufwandes — immerhin miissen
zwei Unternehmungen statt einer bewertet werden — und aufgrund von Akzeptanz-
problemen in der Praxis nicht vorgegangen wird. Es wurde aber iiberwiegend zuge-
stimmt, daf} diese Methode den Wertbeitrag einer Akquisition korrekt ermittelt und
damit das theoretisch angemessene Vorgehen ist.

¥ Vgl. Jung, H.: Unternehmensakquisitionen, S. 218.
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die Chancen und Risiken der Transaktion und damit auch das Potential der
ZusammenschluBeffekte genauer beurteilt werden konnen.

4.4 Beurteilung des Shareholder Value Ansatzes

Der Shareholder Value Ansatz wird in der wissenschaftlichen Diskussion
kontrovers beurteilt. Wesentlicher Kritikpunkt ist seine einseitige Orientie-
rung am Anteilseigner, wihrend die Interessen der iibrigen an der Unterneh-
mung beteiligten Gruppen, der sog. Stakeholder, nicht einbezogen
werden.*® So lohnt sich mitunter eine Bankakquisition fiir die Anteilseig-
ner, wihrend Mitarbeiter beider Institute um ihren Arbeitsplatz und Kunden
um gewachsene Vertrauensbeziehungen fiirchten miissen. Diese Kritik ist
jedoch nicht angemessen, da es sich in der Realitdt gezeigt hat, da3 Unter-
nehmungen, die Werte wie Kundenzufriedenheit oder Mitarbeitermotivation
vernachlissigen, auch keinen Anteilseignerwert schaffen.*! Insofern bezieht
der Ansatz die Interessen aller Stakeholder indirekt mit ein, denn das Mana-
gement kann den Anteilseignernutzen nicht gegen die Interessen aller iibri-
gen Gruppen maximieren.**

Weiterhin wird die einseitige Orientierung des Shareholder Value Ansat-
zes an monetdren GrofBen kritisiert, die dadurch in der Unternehmungspla-
nung zu Lasten anderer Erfolgsindikatoren wie Marktanteile oder Human
Ressources unverhiltnismiBig stark bevorzugt werden.*® Diese Kritik ist
aus 6konomischer Sicht schwer nachvollziehbar. Ubernimmt eine Bank ein
anderes Institut alleine mit dem Ziel, einen hoheren Marktanteil oder beson-
ders qualifiziertes Personal zu gewinnen, ohne daf} sich hieraus meBbare
Zahlungsiiberschiisse ergeben, so bleibt der Sinn der Transaktion betriebs-
wirtschaftlich fragwiirdig. Die Konzentration des Shareholder Value Ansat-
zes auf finanzielle Groflen kann sogar ein Vorteil sein, da sie den Entschei-
dungstrager zwingt, einen intersubjektiv giiltigen Erfolgsmafstab anzuwen-
den statt pauschal auf den Marktanteilsgewinn hinzuweisen. Das Erreichen
nicht-monetirer Ziele alleine ist fiir Share- und Stakeholder der Bank unin-
teressant, wenn dadurch keine neuen Ertragspotentiale erschlossen werden.

Eine weitere Kritik am Shareholder Value Ansatz kniipft an der Bewer-
tung durch die Discounted Cash-flow Methode an. Diese eignet sich zwar
unstrittig zur Beurteilung von Einzelinvestitionen, ihre Ubertragung auf die

40 Vgl. Kirchner, M.: Akquisitionsmanagement, S. 132.

41 Vegl. Koller, T.: value-based management, S. 90.

42 Diese Aussage stammt von Rappaport, vgl. 0. V.: Cash-flow, S. 166. Vgl. auch
Day, G. S./Fahey, L.: Shareholder Value, S. 157, wo auf den Zusammenhang zwi-
schen Shareholder Value und Kundenzufriedenheit verwiesen wird.

43 Vgl. Kirchner, M.: Akquisitionsmanagement, S. 117.

4%
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Bewertung von Akquisitionskandidaten wird aufgrund der erheblich kom-
plexeren Sachverhalte und Risiken aber mitunter bestritten.** Auch die Pro-
gnoseproblematik bietet Anlal zur Kritik am gesamten Verfahren. Die Ver-
fechter des Ansatzes sehen aber gerade in der Notwendigkeit zur Prognose
seine wesentliche Stirke, da sich der Unternehmungskéufer ausfiihrlich mit
dem Akquisitionskandidaten und den zu erwartenden Zahlungsiiberschiissen
befassen muB, wodurch sich das Risiko eines Fehlschlages verringert.*’
Ebenso wie beim Ertragswertverfahren kann das Prognoseproblem nicht als
Grund zur Ablehnung des Verfahrens akzeptiert werden, zumal durch
moderne Prognosetechniken in Verbindung mit entsprechender Software die
Vorschauanalyse wesentlich erleichtert werden kann.*® Da die Discounted
Cash-flow Methode die theoretisch sauberste Losung bietet,*’ sollte sie der
Bewerter trotz aller Probleme einsetzen.

Bei der Ubertragung des Shareholder Value Konzeptes auf Kreditinstitute
ergeben sich keine grundsitzlichen Probleme. Banken haben den Nutzen
dieses Konzeptes erst relativ spit erkannt.*® Amerikanische Institute haben
mit einer am Aktionédrsnutzen ausgerichteten Geschiftspolitik bereits
beachtliche Erfolge erzielt.*” Deutsche Banken, die aufgrund der spezifi-
schen Vorschriften des KWG fiir weiteres Wachstum neues Eigenkapital
aufbringen miissen und daher in zunehmendem MaBe auf das Wohlwollen
vorhandener und potentieller Anteilseigner angewiesen sind,”® werden
friiher oder spiter ihre Geschiftspolitik nach der Idee des Creating Share-
holder Value ausrichten miissen.’’ Hierzu gehort, daf gerade Akquisitionen,
die oft in erheblichem Umfang Kapital langfristig binden, streng nach
Wertsteigerungsgesichtspunkten beurteilt werden.

Auch das als Beurteilungskriterium innerhalb des Shareholder Value
Ansatzes verwandte Discounted Cash-flow-Verfahren bereitet bei der Uber-

4 Vgl. Ritchey, J. S.: Acquisition Valuation, S. 25.

45 Vgl. Pratt, S. P.: Valuing a Business, S. 43.

4 Vgl. Weber, B.: Wertsteigerungsanalyse, S. 33, wo als Beispiel das Programm
Value Planner von Alcar Group Inc., die Rappaport nahesteht, genannt wird. Diese
Software verfiigt mit den Funktionen Forecaster und Valuator iiber wirksame Pro-
gnoseinstrumente.

47 Vgl. Sanfleber-Decher, M.: Unternehmensbewertung, S. 602. Diese Einschit-
zung wird durch fast einmiitige Interviewaussagen von Investmentbankern bestitigt.

48 Vgl. Leemputte, P. J.: Shareholder Value, S. 18.

4 Vgl. Koller, T.: value-based management, S. 88. Dort wird der EinfluB von
Wertmanagement-Methoden auf die Wertentwicklung von Unternehmungen in ver-
schiedenen Branchen untersucht, wobei die bei den Banken zu erzielenden Wertzu-
wichse zu den hochsten gehoren.

30 Vgl. Schulze-Kimmle, H.-D.: Thesen, S. 83.

51 Vgl. Drill, M.: Kapital, S. 56; Wuffli, P. A.: Geschiftsstrategien, S. 34; Strutz,
E.: Wertmanagement, S. 56f.; Copeland, T./Koller, T./Murrin, J.: Valuation, S. 477.
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tragung auf Kreditinstitute keine Probleme.’? Das Verfahren reprisentiert
nach Auffassung von Theorie und Praxis den eigentlichen 6konomisch rele-
vanten Unternehmungswert®> und gilt auch fiir die Bankenbewertung als
das am besten geeignete Verfahren.>* Die Bestandteile des Modells miissen
zwar an die dargestellten Besonderheiten von Banken als Bewertungsobjekt
angepa;lg’vt werden, stellen aber die Eignung des Verfahrens an sich nicht in
Frage.

Der Shareholder Value Ansatz ist also ein angemessenes Verfahren zur
Bewertung von Bankakquisitionen. Die Einbeziehung von Zusammen-
schlufleffekten ist damit so gut wie mit keinem anderen Verfahren moglich,
da aufgrund der ganzheitlichen Sichtweise nicht allein die Zahlungsiiber-
schiisse des Akquisitionsobjektes der WertmaBstab sind, sondern von
Beginn des Wertfindungsprozesses an nach dem kombinierten Cash-flow
aus Kiufer und Zielobjekt gesucht wird und dieser die Basis fiir die Bewer-
tung bildet.>® Auch das Ertragswertverfahren, das vom Ansatz dieser
Methode sehr nahe kommt, ermoglicht grundsitzlich diese umfassende
Sichtweise. Allerdings wird es hiufig als reine Extrapolation von Gewinn-
groBen angewandt, so dafl die Auswirkungen der ZusammenschluBeffekte
nicht richtig eingeschitzt werden konnen.>’ DaB der Discounted Cash-flow
die insgesamt iiberzeugenderen Argumente auf seiner Seite hat, sieht man
auch daran, daf der Ertragswert mit immer mehr Komponenten dieses Ver-
fahrens weiterentwickelt wird.”®

5. Zusammenfassung

In diesem Grundlagenkapitel wurden die verschiedenen Bewertungsver-
fahren dargestellt und in ihrer Eignung hinsichtlich der Themenstellung
untersucht. Es konnte gezeigt werden, dal der Substanzwert als alleiniges
Verfahren zur Ermittlung des Unternehmungswertes nicht geeignet ist. Der
Bewerter wird aber aufgrund seiner Hilfsfunktionen nicht umhinkonnen,

52 Eine Beispielrechnung zur Anwendung dieses Verfahrens auf eine Universal-
bank bietet Wuffli, P. A.: Geschiftsstrategien, S. 40. Auch Copeland et al. verwen-
den diesen Ansatz zur Bewertung von Banken, vgl. Copeland, T./Koller, T./Mur-
rin, J.: Valuation, S. 478 - 512.

33 Diese Auffassung spiegelt sich einmiitig in den mit Praktikern gefiihrten Ge-
sprachen wider. Vgl. hierzu auch Volkart, R.: Unternehmenswert, S. 544.

3 Vgl. Stapp, A. W.: target, S. 44. Auch bei der Bewertung einzelner Geschiifts-
stellen wird die Discounted Cash-flow Methode bevorzugt, vgl. Stapp, A. W.:
Branch Purchases, S. 39.

35 Vgl. in diesem Sinne auch z. B. Stapp, A. W.: Shareholder Wealth, S. 27.

% Vgl. Rappaport, A.: acquisitions, S. 101.

57 Vgl. Meyersiek, D.: Unternehmenswert, S. 233.

38 Vgl. Schmidt, R.: Shareholder Value-Konzept, S. 290.
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sich als Vorstufe zur Wertermittlung' eine Vorstellung von der Substanz
der Bank zu verschaffen. Der vereinzelt anzutreffende Vorschlag, den Sub-
stanzwert als Kontrollwert einzusetzen,” ist jedoch nicht nachvollziehbar,
da er vollig andere Wertbestandteile einbezieht als der Ertragwert’ und
daher keinerlei Kontrollwirkung entfalten kann.

Der Liquidationswert kann als Wertuntergrenze angesehen werden und
ist als WertmaBstab nur relevant, wenn die Bank nach dem Kauf zerschla-
gen werden soll oder wenn ihr Ertragswert so gering ist, da3 er unter dem
Liquidationserlos der Einzelbestandteile liegt. In solchen Féllen ist die Fort-
filhrung Okonomisch nicht rational und wird nur erfolgen, wenn z.B.
soziale Motive oder die Sorge um die Stabilitit der Kreditwirtschaft im
Vordergrund stehen. Meist geniigt eine iiberschlidgige Ermittlung des Liqui-
dationswertes, wenn er offensichtlich und deutlich unter dem Fortfithrungs-
wert liegt.*

Von den traditionellen Methoden am besten geeignet ist das Ertragswert-
verfahren, dessen Einsatz fiir Banken keine grundsitzlichen Probleme auf-
wirft. Auch die Einbeziehung von Zusammenschluleffekten ist mit dieser
Methode moglich, indem die Erfolgswirkungen aus dem Zusammenschluf3
in die Prognosen einbezogen werden. Der Diskussionsstand um die kon-
krete Ausgestaltung bei der Einrechnung der wertbeeinflussenden Effekte in
den Ertragswert ist allerdings noch nicht sehr weit fortgeschritten. Insbeson-
dere bei der Einbeziehung strategischer Zielsetzungen versagt die Methode,
so daf sich tendenziell zu geringe Entscheidungswerte ergeben und das
Akquisitionsobjekt einem Mitbieter zufillt.”

Der Shareholder Value Ansatz, in dem eine ganzheitliche, konsequent
auf den Cash-flow abgestellte Bewertung erfolgt, ist mit dem Ertragswert-
verfahren von der Grundkonzeption verwandt. Er 146t sich nach einigen
Anpassungen bei der Cash-flow Definition und den Kapitalkosten auf
Banken anwenden® und soll daher im Mittelpunkt der weiteren Ausfiihrun-
gen stehen. Es mehren sich ohnehin die Zeichen, daf sich zunehmend auch
in Deutschland die Unternehmen nicht mehr dem Gedanken des Sharehol-
der Value verschlieen konnen.

Die GroBbanken haben mittlerweile erkannt, daB sie sich, um auf den
internationalen, iiberwiegend angelsdchsisch gepriagten Kapitalmérkten

! Vgl. Zessin, A.: Unternehmungsbewertung, S. 38.

2 Vgl. hierzu aus den fiinfziger Jahren Hagest, K.: Ermittlung des Wertes, S. 194.
Aber auch in jiingerer Zeit taucht diese Forderung wieder auf, vgl. Hosterbach, E.:
Renaissance des Substanzwertes, S. 902.

3 Vgl. Moxter, A.: Todsiinden, S. 255.

4 Vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. II, S. 122.

5 Vgl. Sieben, G: Unternehmensstrategien, S. 90.

6 So auch Horter, S.: Shareholder-Value-Konzept, S. 148.
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akzeptiert zu werden, an die dortigen Gepflogenheiten anpassen miissen.
Analysten in London und New York, die weltweit die institutionellen Anle-
ger beraten, beurteilen die Banken nach dem Wert, den sie fiir ihre Anteils-
eigner schaffen. Akquisitionen, die nicht den Kriterien des Shareholder
Value entsprechen, lehnen sie als dilusive ab und stufen den Kiufer als
»Sell“ ein, so daf die institutionellen Anleger verkaufen und bei Kapitaler-
hohungen nicht mitziehen. Hierdurch kann die weitere Geschiftsexpansion
einer Bank empfindlich gestort werden. Auch die in Deutschland feststell-
bare Dominanz der angelsichsischen Investmenthduser bei M & A-Beratun-
gen wird den derzeit noch vorherrschenden Ertragswert verdringen, da
diese das Discounted Cash-flow Verfahren priferieren.’

In der Praxis kombinieren die Bewerter iiberwiegend verschiedene Ver-
fahren und bilden daraus eine Bandbreite.® Ein solches Vorgehen ist
menschlich verstindlich, da es dem Bewerter den Eindruck vermittelt, die
Bewertung auf eine sicherere Basis zu stellen. Dennoch wird der aus Sicht
des Kaufers theoretisch angemessene Wert alleine mit dem Discounted
Cash-flow Verfahren ermittelt, der die Auswirkung der Transaktion auf den
Shareholder Value, die Zielgrole der modernen Geschiftspolitik, darzustel-
len vermag. Auf diesen Erkenntnissen aufbauend soll nun zunichst die
Stand-alone Bewertung fiir den Kéufer erfolgen, bevor ausgefiihrt wird, wie
der Wertbeitrag einer Akquisition inklusive der moglichen Zusammen-
schluBeffekte gemessen werden kann.

7 Vgl. Barthel, C. W.: Unternehmenswert, S. 345 und. Peeméller, V. H./Bomel-
burg, P./Denkmann, A.: Unternehmensbewertung, S. 742f. Die Uberlegenheit des
Discounted Cash-flow iiber den traditionellen Ertragswert wird jedoch auch in der
neueren Literatur nicht durchgehend anerkannt, vgl. z.B. Schmidt, J. G.: Discounted
Cash-flow-Methode, S. 1115.

8 Vgl. Beck, P./Fischer-Winkelmann, W.: Bewertungsmethoden, S. 7. Dies erga-
ben auch Interviewaussagen von Investmentbankern.



C. Bewertung des Kiufers
als Basis der Grenzpreisermittlung

Wie gezeigt bemifit sich der maximal vom Kiufer zu akzeptierende
Preis fiir eine Akquisition nach dem Wertbeitrag, den das Kaufobjekt
einschliefilich aller Zusammenschluleffekte dem Kéaufer hinzufiigt. Um
diesen zu messen, sollen der Wert der Kiuferbank ohne und mit Durch-
fiihrung der Transaktion verglichen und die Differenz zwischen beiden
Werten als Preisobergrenze interpretiert werden. Der erste Schritt hierfiir
ist die Bewertung der Kiuferbank ohne Akquisition (sog. Stand-alone
Bewertung), fir die der Bewerter dort eine sog. Due Diligence durch-
fiilhren muB. Dieser Begriff, wortlich zu iibersetzen mit ,.gebotene Sorg-
falt™, hat sich fiir die einer Bewertung zugrundeliegende Datensammlung
vor Ort eingebiirgert.' Da die Stand-alone-Prognose sich schwerpunkt-
miBig auf die internen Daten und Planungen des Kéufers stiitzen kann,
diirfte sie verhaltnismiBig ziigig abgewickelt werden konnen.

1. Grundlagen

In diesem Abschnitt wird zundchst eine Aufteilung der Bank in ihre
Geschiftsfelder erfolgen und der fiir das Discounted Cash-flow Verfahren
zentrale Begriff des Cash-flow geklart, der bei Kreditinstituten im Ver-
gleich zu Industrieunternehmungen einige besondere Charakteristika auf-
weist. Eine Bewertung nach diesem Verfahren erfordert Prognosen iiber
kiinftige Entwicklungen und iiber die daraus abzuleitenden Zahlungsstrome.
In der damit verbundenen Prognoseunsicherheit liegt die grofe Schwiche
des Verfahrens, die aber nichts an seiner grundsitzlichen Uberlegenheit
anderen Methoden gegeniiber dndert, zumal die Wissenschaft immer aus-
gefeiltere Techniken und Hilfsmittel zur Prognose entwickelt hat.> Auch
diese sollen in diesem Abschnitt dargestellt werden.

Zur Erleichterung der Prognose wird verschiedentlich die Verwendung von
Bandbreitenschitzungen statt Punktprognosen empfohlen.3 Diese Auffassung

! Vgl. Funk, J.: Unternehmensbewertung, S. 497.
2 Ahnlich auch Rudolph, B.: Investitionsplanung, S. 680.

3 So v.a. Moxter, A.: Grundsitze, S. 116, wo Bewerter, die einwertige Unterneh-
mungswerte ermitteln, sogar als unfihig abqualifiziert werden.
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wird hier nicht geteilt, da der Informationswert solcher mehrwertigen Groen
mit zunehmender Bandbreite immer geringer wird. Zudem kann auch bei
mehrwertigen Prognosen nicht garantiert werden, dafl der tatsidchlich eintre-
tende Wert innerhalb der angegebenen Bandbreite liegt. Um das Ergebnis
der Unternehmungsbewertung als brauchbare Entscheidungsgrundlage ver-
wenden zu konnen, sollte sich der Bewerter stets um die Verdichtung der
von ihm zusammengetragenen Informationen bemiihen, indem er mehrwer-
tige Ergebnisse durch Erstellung von Konfidenzintervallen und Gewichtung
mit subjektiven Wahrscheinlichkeiten in eine einwertige Prognosegrofie
umformt.

1.1 Aufteilung in Geschiftsfelder

Zur Strukturierung der Wertfindung ist eine Unterteilung der Gesamtbank
in ihre Strategischen Geschiftsfelder (SGF) iiblich. Hierdurch wird die
komplexe Bewertungsaufgabe entzerrt, indem den unterschiedlichen Erfolgs-
potentialen der Geschiftsfelder Rechnung getragen wird.* Die einzelnen
SGF sollten idealerweise folgende Merkmale aufweisen:’

— Unabhiingigkeit: die SGF miissen unabhingig von anderen Planungsfel-
dern eigene Marktaufgaben, -ziele und -strategien verfolgen und sich
Wettbewerbsvorteile erarbeiten kénnen.

— Eigenstiindige Marktaufgabe: jedes SGF soll eine eigenstindige Auf-
gabe am externen Markt erfiillen und nicht iliberwiegend Vorleistungen
fiir andere SGF erbringen.

— Eigenes Konkurrenzumfeld: jedes SGF soll iiber genau identifizierbare
Wettbewerber verfiigen, die mit ihm um dieselben Kundengruppen kon-
kurrieren.

— Entscheidungskompetenz iiber Ressourcenverwendung: jedes SGF
soll iiber den Einsatz der ihm zugeteilten Ressourcen wie Personal,
Finanzen und Sachmittel selbst entscheiden und seine Organisations-,
Kommunikations- und Kontrollmechanismen nach eigenen Bediirfnissen
und unabhingig von den Strukturen anderer SGF gestalten konnen.

— Innenhomogenitit und AuBlenheterogenitiit: ein SGF sollte beziiglich
seiner Zielgruppen und der von ihnen iiblicherweise beanspruchten Lei-
stungen moglichst homogen sein, sich hierbei aber von den iibrigen SGF
deutlich unterscheiden.

4 Vgl. Adolf, R./Cramer, J./Ollmann, M.: Bewertung, S. 488.

5 Vgl. als Nachweis aus der bankwirtschaftlichen Literatur z.B. Biischgen, H. E.:
Strategische Planung, S. 266; Schmid, P.: Strategisches Bankmarketing, S. 111f.
oder Weigele, O.: Strategische Unternehmensplanung, S. 176f.
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Die Aufteilung ist fiir Banken aufgrund der vielfiltigen Interdependenzen
bei Leistungserstellung und -verwertung nur schwierig durchzufiihren.® Die
meisten der in der Literatur dargestellten’ und auch die in der Praxis ver-
wandten Konzepte8 bilden die Geschiftsfelder nach Kundengruppen, zu denen
jeweils die dort typischerweise nachgefragten Leistungsarten zugeordnet
werden, z.B. Auslandszahlungsverkehr fiir mittlere und groe Unternehmungs-
kunden, Wertpapieranlageberatung fiir vermogende Privatkunden, Emissions-
geschiift fiir GroBunternehmungen und Spareinlagen fiir das Mengengeschift.”
Leistungsarten wie Zahlungsverkehr werden jedem SGF zugeordnet. Diese
Aufteilung in Zielgruppen mit dazu passenden Leistungsbiindeln kann, falls
aus Griinden einer regional unterschiedlichen Leistungsinanspruchnahme
erforderlich, noch um die geographische Dimension erweitert werden.'°

Bei einer typischen Universalbank bietet sich eine Unterteilung in GroB3-
kunden, internationale Kunden, institutionelle Kunden, Klein- und Mittelbe-
triebe, freie Berufe und Privatkunden an. Je nach Lage des Einzelfalls kann
man innerhalb dieser Gruppen tiefer differenzieren. Wenn z.B. das SGF
Groflkunden bei einem Institut fiir eine zielgerichtete Marktbearbeitung zu
grof3 wire, so konnte nach Branchen weiter unterteilt werden; die interna-
tionalen Kunden konnten in Staaten, verstaatlichte Betriebe und multinatio-
nale Konzerne und die institutionellen Kunden nach Staat, Kreditinstituten
und Versicherungen aufgeteilt werden.'' Bei den Privatkunden lassen sich
aufgrund relativ homogener Leistungsinanspruchnahme jeweils Jugendliche,
Singles und Familien in der Friihphase, Senioren mit Familien in der Spit-
und Mittelphase sowie Selbstindige mit Vermogenden und kinderlosen
Doppelverdienern in insgesamt drei Geschiftsfelder zusammenfassen.'? In
der Realitdt sehen die Kreditinstitute unterschiedliche Detaillierungsgrade
als optimal an: die Citibank unterhilt z.B. iiber 100 Unternehmungseinhei-

6 Vgl. Biischgen, H. E.: Strategische Planung, S. 266. Es gilt als Anzeichen einer
gelungenen Aufteilung, wenn einzelne SGF ohne Riickwirkungen auf die anderen Ge-
schiftsfelder desinvestiert werden konnen, vgl. Rappaport, A.: Shareholder Value,
S. 102. Beispiele wie die BHF-Bank oder Bankers Trust, die beide ihr Retail-Geschaft
verkauft haben, zeigen, daB dies auch bei Banken moglich ist, vgl. Schmid, P.: Strate-
gisches Bankmarketing, S. 116.

7 Den hier vorgestellten Ansatz verfolgen z.B. auch von Schimmelmann, W.:
Geschiftsfeldkonzeptionen, S. 174; Schuster, L.: Strategisches Management, S. 68
und Weigele, O.: Strategische Unternehmensplanung, S. 180.

8 Dies ergab eine Umfrage, mit der die Planungsmethoden bei Banken analysiert
werden, vgl. Moormann, J.: Umfrage, S. 311.

® Vgl. Schell, G.: Ertragsermittlung, S. 99.

10 Vgl. Biischgen, H. E.: Strategische Planung, S. 264 - 266.

" Vgl. Tanew-Iliitschew, G.: Portfolio-Analyse, S. 139.

12 Diese Erkenntnisse beruhen auf umfangreichen statistischen Auswertungen von
Marktforschungsmaterial, vgl. Kiispert, A.: Bewertung, S. 432.
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ten,'®> wihrend die Chemical Bank ihr Geschift in ca. 30 SGF einteilt.'*
Diese Zahl von 30 gilt als iibliche Grof3e fiir eine Geschiftsbank."”

1.2 Der Begriff des Cash-flow bei Kreditinstituten

Einer Bewertung nach dem Discounted Cash-flow Verfahren liegen die
frei entnehmbaren Zahlungsiiberschiisse zugrunde. Bei der Aufstellung
eines Cash-flow Schemas ist zu beachten, dal zur Bewertung von Finanz-
dienstleistungsunternehmungen der sog. Eigenkapitalansatz verwendet wird,
bei dem die Zahlungswirkungen des Fremdkapitals in die Zahlungsstrom-
berechnung einbezogen werden und die Diskontierung nur mit den Eigen-
kapitalkosten erfolgt.'®

Da bei Banken der grofte Teil der Geschiftstitigkeit aus dem LFB
stammt, in dem sich den einzelnen Geschiftsarten leicht die Zahlungsstrome
zuordnen lassen, ist das Cash-flow Schema bei Bankbetrieben im Vergleich
zu anderen Wirtschaftszweigen recht iibersichtlich.'” Bei der hier verwand-
ten Definition soll von dem iiblichen Vorgehen, das den Zahlungsiiberschuf3
retrograd aus der GuV-Rechnung ermittelt, abgewichen werden. Stattdessen
erfolgt eine Aufstellung aller Ein- und Auszahlungen im Bankbetrieb:

— Hauptbestandteil der bankbetrieblichen Cash-flow Rechnung sind die
Erlose aus dem kundenbezogenen Geschift. Der wichtigste Cash-flow-
Lieferant ist noch immer der ZinsiiberschuB3, der sich als Differenz zwi-
schen den Zinsertrigen des Aktivgeschiftes und den Zinsaufwendungen
des Passivgeschiftes ergibt. Weiterer wesentlicher Bestandteil sind die
Provisionserlose aus den verschiedenen Dienstleistungsgeschiften. Um
die Erlose aus dem kundenbezogenen Geschift abschitzen zu konnen,
wird zunichst ein Mengengeriist fiir die einzelnen Leistungsarten aufge-
stellt und dann bewertet. Hier fliet auch der Saldo aus Neukreditvergabe
und Kreditriickzahlung sowie aus Einlagenabziigen und neu akquirierten
Einlagen ein. Dabei mufl noch beriicksichtigt werden, dafl ein Teil der
Kreditriickzahlungen nicht vereinbarungsgemifl erfolgt und daher die
Einzahlungen in diesem Bereich immer ein wenig geringer ausfallen, als
es der Vertragsbestand erwarten lieBe. Auflerdem sind Zinsidnderungs-
und Wihrungsrisiken einzubeziehen.

13 Vgl. FaBbender, H./LeichtfuB, R.: Banking, S. 244.

14 Vgl. Durstberger, H.: Strategische Planung, S. 71.

15 Vgl. Kriimmer, S.: Strategisches Management, S. 219.

16 Vgl. Copeland, T./Koller, T./Murrin, J.: Valuation, S. 478f. Auch Zessin
schldgt dieses im deutschen Schrifttum als ,,Nettomethode* bezeichnete Vorgehen
fir die Bewertung von Banken vor, vgl. Zessin, A.: Unternehmungsbewertung,
S. 54f.

17 Vgl. Zessin, A.: Unternehmungsbewertung, S. 60.



60 C. Bewertung des Kaufers als Basis der Grenzpreisermittlung

— Hierzu ist das Nettoergebnis hinzuzuzihlen, das die Bank aus ihrem
Eigengeschiftsbereich erzielt.

— Von diesen Erlosen aus dem Kunden- und Eigengeschift miissen die aus-
zahlungswirksamen Aufwendungen des TOB, v.a. Personal- und Sach-
kosten, abgezogen werden. Weiterhin sind Investitionen in das Anlage-
vermogen einzubeziehen. Abschreibungen, Riickstellungen und Wertbe-
richtigungen werden bei der Cash-flow-Berechnung nicht beriicksichtigt,
da mit ihnen keine Auszahlungen verbunden sind.

— Hierzu ist der auBlerordentliche Erfolg zu addieren, soweit sich dahinter
zahlungswirksame Vorginge verbergen. Fiir die Unterscheidung der ein-
zelnen Positionen in zahlungswirksame und zahlungsunwirksame ist der
Einblick des Bewerters in die internen Unterlagen der Bank unbedingt
erforderlich.

— Von dieser Grofle sind die Steuerzahlungen abzuziehen. Als Ergebnis
erhdlt man den operativen Cash-flow, der fiir die Ausschiittung an
Anteilseigner maximal zur Verfiigung steht.

— Fiir die Bewertung ist allerdings nicht der maximal ausschiittbare Zah-
lungsiiberschuf3 maBgeblich, sondern nur der Teil, der dem Investor
zuflieBt.'® Die teilweise Einbehaltung von Gewinnen kann durchaus
im Interesse der Anteilseigner liegen, wenn die Mittel innerhalb der
Bank so verwendet werden, daf} sie mindestens die Kapitalkosten erwirt-
schaften.!” In diesem Fall kommt es dann in den Folgeperioden zu
entsprechend hoheren Ausschiittungen.”® Zudem miissen mitunter Ge-
winne zur Erfiillung aufsichtsrechtlicher Eigenkapitalnormen einbehalten
werden.

Das Schema zur Ermittlung des freien Cash-Flow fiir die Bewertung von
Kreditinstituten ist in Abbildung 1 noch einmal dargestellt.

1.3 Prognosetechniken

Die Prognose kiinftiger Zahlungen ist das Kernstiick der Unternehmungs-
bewertung nach dem Discounted Cash-flow Verfahren. Die Prognosequali-
tit bestimmt mal3geblich die Aussagekraft der ermittelten Preisgrenze.
Bevor die verschiedenen Techniken in ihrem grundsitzlichen Vorgehen?'
kurz dargestellt werden, sollen noch einige Ausfiihrungen iiber den Umfang
der Prognoseaufgabe vorangestellt werden.

18 Vgl. Reis, J. P./Cory, C. R.: Valuation, S. 182.

19 Vgl. Biihner, R./Weinberger, H.-J.: Cash-flow, S. 194.

20 Vgl. Zessin, A.: Unternehmungsbewertung, S. 40.

2l Vgl. zu den Prognosetechniken allgemein IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Band II,
S. 53-57 und zu ihrer Anwendbarkeit auf die Bewertung von Kreditinstituten Zes-
sin, A.: Unternehmungsbewertung, S. 95 - 106.
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Abbildung 7: Ermittlung des freien Cash-flow bei Banken
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1.3.1 Art und Umfang der Prognoseaufgabe

Fir ein Kreditinstitut bringt die Prognose der Ein- und Auszahlungen
branchenspezifische Besonderheiten mit sich, die sich teilweise erleich-
ternd, teilweise erschwerend auswirken. Im Gegensatz zu Industrie und
Handel, die in jedem Jahr ihren Umsatz wieder neu erreichen miissen,
besteht bei Banken ein grofler Teil des Geschéftsvolumens aus langfristi-
gem Altgeschift der Aktiv- und Passivseite, das auch in den Folgeperioden
einigermaflen sicher abschitzbare Ergebnisbeitrige bringt. Die Geschiftsvo-
lumina wachsen normalerweise kontinuierlich und gelten daher als gut pro-
gnostizierbar,?? wobei die aufsichtsrechtlichen Strukturnormen einen guten
Rahmen bieten.”? Gravierende Verinderungen von Leistungsmengen und
-struktur sind innerhalb iiberschaubarer Zeitrdume bei Banken nicht zu
erwarten.”® SchlieBlich herrschen auf dem Bankenmarkt iibersichtliche

22 Vgl. Bellinger, B.: Bankbilanzen, S. 439.
23 Vgl. Lammerskitten, P./Franke, A.: Planung, S. 270f.
24 Vgl. KeBler, H./Schaldt, H.: Gewinnplanung, S. 154.
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Wettbewerbsverhiltnisse, die gute Vorhersagen iiber das Verhalten von
Konkurrenten erméiglichen.25 Auch dies erleichtert die Prognose.

Andererseits bestehen bei Kreditinstituten auch Besonderheiten, die die
Vorhersage der Zahlungsstrome erschweren. Die Dynamik des bankwirt-
schaftlichen Umfeldes, z.B. technischer Fortschritt, Wertewandel, Deregu-
lierung und das Auftreten von Non- und Near-Banks, hat sich in den letz-
ten Jahren immer weiter beschleunigt,26 die damit verbundenen Cash-flow
Wirkungen auf ein einzelnes Institut diirften kaum vorhersagbar sein. Der
hohe EinfluB von Zinsstrukturverdnderungen auf die Geschéftsentwicklung
sowie die groe Bedeutung immaterieller Faktoren wie Know-how, Human-
kapital und Kundenbeziehungen auf den Unternehmungserfolg werfen wei-
tere Probleme auf.>’ Auch die bankspezifischen Risiken erschweren die
Vorhersage von Cash-flows.

Fiir die Prognose gibt es zum einen die sog. pauschale Methode, bei der
aus dem Durchschnitt der Vergangenheitsergebnisse ein nachhaltiger
Zukunftsertrag als einheitlicher Prognosewert fiir alle Zukunftsperioden
ermittelt wird.”® Dieses Vorgehen fiihrt zu unbefriedigenden Ergebnissen,
da es die Auswirkungen der absehbaren Strukturentwicklung und Gesetzes-
vorhaben nicht einbezieht. Dies ermoglicht die analytische Methode, mit
der die Einzeleinfliisse jeweils gesondert ermittelt und bewertet werden.?
Hierfiir werden auf Grundlage der kiinftigen Umfeldentwicklungen die
Geschiftsbereiche der Bank untersucht und ihre Zahlungsstrome unter
Beriicksichtigung von Chancen und Risiken prognostiziert. So wird der
Zukunftserfolg differenziert ermittelt, Alternativbewertungen bei verschie-
denen Einschidtzungen erfolgsdeterminierender Groflen (z.B. Diskontsatz)
sind moglich.>°

Ublicherweise wird eine detaillierte Vorschauanalyse nur fiir einen
gewissen Horizont moglich sein, iiber dessen Linge es unterschiedliche
Ansichten gibt. Mit zunehmender Entfernung vom Bewertungszeitpunkt
nimmt die Zahl der denkbaren Ertragsentwicklungen schnell bis zur
Uniibersichtlichkeit zu, wihrend gleichzeitig der Werteinflu durch die
Abzinsung immer geringer wird.’' Dennoch sollte, gerade wenn im weite-
ren Verlauf der Bewertung strategische Elemente einfliefen, die klassi-
scherweise erst sehr spidt Zahlungswirkungen entfalten, der Prognosehori-

25 Vgl. Zessin, A.: Unternehmungsbewertung, S. 67.

% Vgl. Biischgen, H. E.: Geschiftsstrukturen, S. 29.

27 Vgl. Horter, S.: Shareholder-Value-Konzept, S. 148.

28 Vgl. zur genauen Beschreibung dieser Methode IdW [Hrsg]: WP-Handbuch
Bd. IL, S. 31.

2 Vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. 11, S. 31.

%0 Vgl. Zessin, A.: Unternehmensbewertung, S. 76.

31 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 265.
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zont moglichst lang gewihlt werden.*> Generelle Aussagen hierfiir sind
nicht moglich, eine Detailprognose sollte aber verschiedene Phasen der
wirtschaftlichen und institutsspezifischen Entwicklung®® sowie die absehba-
ren Auswirkungen aus festgestellten ZusammenschluBeffekten erfassen.
Hierfiir erscheint ein Zeitraum von ca. fiinf bis sieben Jahren als zweckma-
Biger KompromiB,>* wobei im Sinne des fiir die Ertragsermittlung aufge-
stellten Drei-Phasen-Schemas fiir die unmittelbar bevorstehenden Perioden
noch eine relativ priazise Detailprognose der einzelnen Cash-flow-Determi-
nanten erfolgen kann.*® Fiir die dahinterliegenden Zeitriume bis zum Pro-
gnosehorizont diirfte hingegen nur noch eine Grobplanung méglich sein.>®
Sind bei der Prognose wesentliche Innovationen oder strategische Neuorien-
tierungen einzubeziehen, so sollte der Horizont den Zeitraum bis zur end-
giiltigen Realisierung dieser Neuerung plus einen Puffer von fiinf bis acht
Jahren umfassen, um die daraus entstehenden Ertragswirkungen angemes-
sen zu erfassen.’” In der Praxis nimmt der Bewerter fiir so viele Perioden
eine Detailprognose vor, wie er sich in der Beurteilung noch sicher fiihlt
und so lange die Auswirkungen konkret geplanter Mafnahmen auf den
Cash-flow noch abschitzbar sind.*®

1.3.2 Mathematisch-statistische Prognoseverfahren

Zunichst soll die Funktionsweise der zur Prognose einsetzbaren mathema-
tisch-statistischen Verfahren vorgestellt werden. Diese Verfahren basieren
auf der Analyse von Vergangenheitsdaten, die in die Zukunft fortgeschrieben
werden. Solche Riickschliisse von Vergangenem auf die Zukunft erbringen
oftmals gute Resultate, sofern keine Strukturbriiche zu erwarten sind.*®

Die einfachste Moglichkeit, aus der Riickschauanalyse Voraussagen zu
gewinnen, ist die Extrapolation, d.h. die Fortschreibung der in den Vorjahren
festgestellten Werte. Der Umfang der hierfiir erforderlichen Riickschau ist
strittig,40 fiir Banken diirfte aber eine Analyse der drei vorhergehenden Pe-
rioden ausreichen.*! Sind in diesem Zeitraum ungewdhnliche Ereignisse auf-
getreten, die das Ergebnis maf3geblich beeinflufit haben, so sollte die Beobach-

32 Vgl. Copeland, T./Koller, T./Murrin, J.: Valuation, S. 292.

3 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 109.

3 Vgl. Kiimmel, A. T.: Bewertung von Kreditinstituten, S. 55.

3 Vgl. Zessin, A.: Unternehmungsbewertung, S. 93.

36 Vgl. Kirsten, D. W.: Value-based-Management, S. 674.

37 Vgl. von Reibnitz, U.: Szenario-Planung, Sp. 1986.

3 Vgl. Gomez, P./Weber, B.: Akquisitionsstrategie, S. 31.

¥ Vgl. Sieben, G. et al.: Ergebnisprognose, S. 1.

40 Vgl. Kleber, P.: Prognoseprobleme, S. 117f., wo ein Uberblick iiber das Mei-
nungsspektrum in der Literatur gegeben wird.

41 Vgl. Zessin, A.: Unternehmungsbewertung, S. 86f.
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tungsperiode ausgeweitet werden.*? Die Riickschauanalyse kann dariiber Aus-
kunft geben, wie eine Bank bislang auf bestimmte Rahmenbedingungen rea-
giert hat.** Der Bewerter kann damit Trends und Entwicklungslinien fest-
stellen und sich ein Urteil iiber ihr Fortwirken in der Zukunft bilden.** Die
Vorhersage erfolgt dann anhand der sog. Zeitreihenanalyse, die die zu
prognostizierende Variable in ihrer Eigendynamik im Zeitverlauf darstellt.*>
Bei dieser auch als ,,naive Prognose bezeichneten Methode wird der Trend
der letzten Werte oder ihr Durchschnitt zur Vorhersage herangezogen.*

Eine Weiterentwicklung der einfachen Zeitreihenrechnung stellt die
Regressionsanalyse dar, die in der Bewertungspraxis sehr beliebt ist.*’ Sie
bildet einen mathematischen Zusammenhang zwischen der Prognosegrofle
und hierfiir ma3geblichen Rahmengrofien durch eine einfache, meist lineare
Funktion ab, die auf Vergangenheitsdaten beruht.*®* Wenn der durch die
Regression ermittelte Zusammenhang auch kiinftig gilt, so konnen mit der
mathematischen Funktion die Prognosewerte berechnet werden.*® Neben
der linearen Funktion sind auch nicht-lineare Zusammenhinge rechenbar,
die auf demselben Prinzip beruhen, allerdings wesentlich aufwendiger zu
ermitteln sind.>® Mit der multiplen Regression kann zudem die Moglichkeit
einbezogen werden, daf3 die zu prognostizierende Grofe nicht von nur
einer, sondern mehreren Variablen beeinfluf3t wird.>!

Trendextrapolation und Regressionsanalyse leisten aber angesichts der
Realitit, die durch wachsende Dynamik, Diskontinuitdten und Uberraschun-
gen gekennzeichnet ist, fiir viele Bereiche zu wenig.>? Bestand im Zeitraum
der Riickschauanalyse fiir die zu bewertende Bank eine Sondersituation, so
ist zudem eine Fehleinschidtzung vorprogrammiert, z.B. wird die Extrapola-
tion im AnschluB an eine Phase starken Wachstums zu einer Uberschitzung
der Zukunftserfolge fiihren.>® Die Regressionsanalyse ermoglicht zwar eine

42 Vgl. Busse von Colbe, W.: Zukunftserfolg, S. 79. Ohnehin sollte, wenn vom er-
forderlichen Aufwand her machbar, ein moglichst langer Zeitraum analysiert werden,
um die Prognose auf eine sicherere Basis zu stellen, vgl. Copeland, T./Koller, T./Mur-
rin, J.: Valuation, S. 306.

43 Vgl. Taylor, J. F.: Forward Valuation, S. 46.

4 Vgl. Moxter, A.: Grundsitze, S. 98.

45 Vgl. Sieben, G. et al.: Ergebnisprognose, S. 2.

4 Vgl. Zessin, A.: Unternehmungsbewertung, S. 95f.

47 Vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. II, S. 54.

4 Vgl. Sieben, G. et al.: Ergebnisprognose, S. 3.

4 Vgl. Gooch, L. B./Grabowski, R. J.: Valuation Methods, S. 27.

50 Fiir einen knappen Uberblick iiber solche nicht-linearen Methoden vgl. Prie-
wasser, E.: Prognose, S. 270 - 273.

51 Vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. 11, S. 55.

52 Vgl. Engeleiter, H.-J.: Portfolio-Technik, S. 407f.

33 Vgl. Baetge, J./Krumbholz, M.: Akquisition, S. 17.
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etwas fundiertere Prognose, leidet aber an mathematischen Problemen wie
Scheinkorrelation und Multikollinearitit,>* die dazu fiihren, daB eigentlich
nicht existente Zusammenhinge funktional abgebildet bzw. durch Interde-
pendenzen zwischen den unabhingigen Variablen verzerrt werden. Schlie3-
lich werden sich Zusammenhénge der Realitdt nur selten in einer mathema-
tischen Funktion darstellen lassen. Ergebniswirkungen qualitativer Kriterien
wie Managementqualitdt oder Intensitdt von Kundenbindungen konnen mit
diesen Methoden nicht einbezogen werden,”> obwohl gerade diese den wirt-
schaftlichen Erfolg einer Bank mafigeblich beeinflussen.

Dennoch konnen die Verfahren als Basis fiir die weitere Prognose einge-
setzt werden, da sie wertvolle Anhaltspunkte liefern>® und verhiltnismaBig
einfach durchzufiihren sind. Sie sollten aber mit der gebotenen Vorsicht
verwandt und die Ergebnisse durch Plausibilititstests und qualitative Uber-
legungen abgesichert werden.”’ Ein Verzicht auf dieses Erfahrungswissen
lieBe eine wesentliche Prognosegrundlage aufler Betracht>® Auch in der
Praxis wird von fast allen professionellen Bewertern eine eingehende Ver-
gangenheitsanalyse durchgefiihrt, in die die vorhergehenden drei bis fiinf
Perioden einbezogen werden.>

Eine weiterfilhrende Methode fiir den Einsatz der Riickschauanalyse ist
die sog. Mustererkennung, die aus Vergangenheitsbeobachtungen Aussagen
ableitet iiber den kiinftigen Zusammenhang zwischen einer bestimmten
Unternehmungssituation und der zu prognostizierenden Variablen.%® Hierfiir
werden die Vergangenheitsdaten zundchst von Storeinfliissen befreit. Im
néachsten Schritt sind die gewéhlten Merkmalswerte zu messen, so dafl das
vorgefundene Muster iiber die festgelegten Klassencharakteristika den einzel-
nen Klassen zugeordnet werden kann. Als Ergebnis des Prozesses erhélt man
die Ausgabe des Klassennamens, in den die betrachtete Merkmalskombina-
tion hineinpaft. In das System kann eine ,Lernphase® integriert werden, mit
dem die Klassencharakteristika beim Auftreten neuartiger Reaktionsmuster
aktualisiert und so dem dynamischen Umfeld angepaf3t werden.®' Zur syste-
matischen Suche nach Generalisierungen, die fiir die Mustererkennung einge-

3 Vgl. Sieben, G. et al.: Ergebnisprognose, S. 3.

35 Vgl. Diedrich, R.: Losung des Prognoseproblems, S. 60.

% Vgl. Kleber, P.: Prognoseprobleme, S. 126, der fiir diese Aussage im Schrift-
tum 21(!) Belege aus der Zeit von 1935 bis 1985 gefunden hat.

57 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 124.

8 Vgl. Diedrich, R.: Prognoseproblem, S. 92, nach dessen Ansicht man bei einem
Verzicht auf das Erfahrungswissen von Prognosen auch ginzlich Abstand nehmen kann.

% Dies ergab eine Umfrage unter den Unternehmungsbewertern in Deutschland. Da-
nach verwenden 94 % der Bewerter die Vergangenheitsanalyse als Grundlage, vgl. Pee-
moller, V. H./Bomelburg, P./Denkmann, A.: Unternehmensbewertung, S. 743.

60 Vgl. Diedrich, R.: Prognoseproblem, S. 92.

61 Vgl. Mertens, P.: Mustererkennung, S. 780f.

5 Becker
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setzt werden konnen, wurden EDV-gestiitzte Suchstrategien entwickelt, die
die Anwendung des Verfahrens deutlich rationalisiert haben.%

Mit diesem Verfahren kann das in den Wirtschaftswissenschaften be-
stehende Problem angegangen werden, daf} es keine bewéhrten Naturgesetze
gibt, auf denen eine Prognose aufbauen kann. Es werden mit der Muster-
erkennung Hypothesen aufgestellt und durch Lernprozesse schrittweise ver-
feinert, mit denen beim Vorliegen bestimmter Randbedingungen auf das Ein-
treten eines bestimmten Folgeereignisses geschlossen werden kann. Aller-
dings diirfen solche empirisch ermittelten Regelméfigkeiten nicht als echte
gesetzmiBige Hypothesen miBverstanden werden; auch mit diesem Ver-
fahren konnen keine sicheren Vorhersagen gemacht werden.®* Grundsitzlich
wird das Verfahren fiir die betriebswirtschaftliche Prognose als geeignet
angesehen,64 allerdings muf3 beachtet werden, dal die Giite der damit ge-
wonnenen Voraussagen vom Umfang und von der Qualitdt der Eingangs-
information sowie von der Qualitit des Transformationsprozesses abhingt.%®

Ein weiteres quantitatives Prognoseverfahren ist die Diskriminanzanalyse.
Meist wird die multivariate lineare Diskriminanzanalyse verwandt, welche
aus Vergangenheitswerten Kennzahlen ermittelt und diese in Abhingigkeit
von ihrer Bedeutung fiir die Gruppenzuordnung zu einer einzigen Kennzahl,
dem sog. Diskriminanzwert, verdichtet. Fiir diesen Diskriminanzwert werden
Trennwerte ermittelt, mit deren Hilfe die Zuordnung zu verschiedenen Grup-
pen erfolgt.%® Dieses Verfahrens teilt das Bewertungsobjekt einer Risiko-
klasse zu. Das prognostische Element liegt darin, da3 Kennzahlen ermittelt
werden, die den fiir die Klassifizierung mafigeblichen Ereignissen zeitlich
vorgelagert sind. Dieses Verfahren ist auch nicht auf konstante Rahmenbe-
dingungen angewiesen, denn sobald die Auswirkungen von bevorstehenden
Strukturverdnderungen sich in den Kennzahlen niedergeschlagen haben —
was je nach Qualitdt der verwandten Kennzahlen erfolgt sein sollte, bevor die
Strukturverdnderung an sich sichtbar ist — kann das Verfahren iiber den ver-
anderten Diskriminanzwert die Klasseneinteilung neu bestimmen.®” Dem
Vorteil der Unabhéngigkeit von der Umweltdynamik steht allerdings der
Nachteil einer sehr unprizisen Prognosequalitit gegeniiber, da das Verfahren
lediglich iiber den mit der zu bewertenden Bank verbundenen Risikogehalt
Auskunft gibt. Zudem unterliegt das Verfahren zahlreichen Anwendungsvor-

62 Vgl. Diedrich, R.: Prognoseprobleme, S. 97f.

63 Vgl. Sieben, G. et al.: Ergebnisprognose, S. 2.

64 Vgl. Mertens, P.: Mustererkennung, S. 7901, der daneben noch eine Reihe weite-
rer Anwendungsgebiete auffiihrt.

6 Vgl. Sieben, G. et al.: Ergebnisprognose, S. 2.

% Vgl. Baetge, J.: Friilherkennung, S. 795.

67 Vgl. zu diesem Verfahren ausfiihrlich Ossadnik, W.: Unternehmungsbewertung,
S. 177 - 205, hier insbesondere S. 184.
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aussetzungen wie der Annahme der Normalverteilung der Merkmale und
weitgehender Unabhéngigkeit der einbezogenen Variablen, die in der Reali-
tat regelmafBig nicht erfiillt sind.®® Fiihrt ein Bewerter regelmiBig Bankbe-
wertungen durch, so kann sich der Einsatz der Diskriminanzanalyse als Ein-
stieg in die Wertfindung durchaus lohnen, ansonsten diirfte der erzielbare
Informationswert den mit der Ermittlung der Diskriminanzfunktion verbun-
denen Aufwand nicht rechtfertigen.

Insgesamt zeigt sich, daB} die quantitativen Methoden alleine zur Prognose
bei der Unternehmungsbewertung nicht ausreichen. Sie leisten entweder fiir
die Prognose nur wenig, wie z.B. die Trendextrapolation, oder sind derartig
komplex und intransparent, daB sie in der Praxis nicht akzeptiert werden.®
Kann man aus den Vergangenheitsdaten einen klaren Trend ablesen, dessen
Fortdauer nicht erkennbar gestort ist, so a3t sich die Anwendung der einfa-
cheren Verfahren rechtfertigen, z.B. fiir die Prognose des Konsumentenkre-
ditgeschifts. Die Eigenschaften dieser Methoden, eine in der Vergangenheit
vorgefundene Entwicklung oder Situation einfach in die Zukunft fortzuschrei-
ben, macht sie v.a. fiir reine Wachstums-"® und Schrumpfungsphasen einsetz-
bar. Die komplexeren Verfahren sind sehr aufwendig und nur mit verschiede-
nen Einschrankungen einsetzbar. Die Vorschauanalyse wird daher nicht allein
mit quantitativen Verfahren erfolgen konnen, zumal sich zunehmend die
Erkenntnis durchsetzt, da3 Prognoseverfahren mitnichten bei zunehmender
mathematischer Komplexitit bessere und zuverlissigere Ergebnisse liefern,”'
sondern lediglich eine Genauigkeit vortduschen, die sich aufgrund der Unsi-
cherheit der zugrundeliegenden Daten ohnehin nicht erreichen liBt.”>

1.3.3 Qualitative Prognoseverfahren

Wie gesehen konnen die mathematisch-statistischen Methoden bei der
Prognose von Entwicklungen, fiir die vollig neue Umfeldbedingungen maB-
geblich sind, keine Hilfe leisten. Hier finden die qualitativen Methoden,
v.a. die Delphi-Befragung und die Szenario-Technik, Anwendung.”

68 Diese Anwendungsvoraussetzungen sind so restriktiv, da gegen sie bei Untersu-
chungen regelmifig verstolen wird. Allerdings wird dadurch der Aussagegehalt der
Ergebnisse nicht unbedingt vermindert, vgl. Kleber, P.: Prognoseprobleme, S. 207f.

% Vgl. Sieben, G. et al.: Expertensystemtechnologie, S. 1683.

70 Vgl. von Reibnitz, U.: Szenario-Planung, Sp. 1981.

71 Vgl. Zessin, A.: Unternehmungsbewertung, S. 84. Es wird dort noch zusitzlich be-
mangelt, dal komplexe quantitative Verfahren zu aufwendig und daher unwirtschaftlich
sind. Diese Kritik trifft jedoch auch auf die meisten qualitativ orientierten Verfahren zu.

72 Vgl. Helbling, C.: Unternehmensbewertung, S. 44.

73 Vgl. Bretzke, W.-R.: Unternehmungsbewertung, S. 822f. Danach sollen die ,,soft
facts* besser mit ,,soft methods* verarbeitet werden, um aussagekriftige Ergebnisse zu
erhalten.

5%
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Die Delphi-Methode wurde in den 40er Jahren von der RAND Corpora-
tion entwickelt, um Expertenmeinungen zusammenzufiihren und zu analy-
sieren.’* Sie wird in mehreren Runden durchgefiihrt, in denen Experten auf-
gefordert werden, auf einem standardisierten Fragebogen eine begriindete
Einschitzung fiir den Eintritt bestimmter Ereignisse anzugeben. Die Frage-
bogen werden ausgewertet und die Ergebnisse den Experten mit der Bitte
zuriickgeschickt, ihre Einschidtzung auf Basis dieser Ergebnisse zu iiber-
priifen und ggfs. anzupassen. Dieser ProzeB wird so oft wiederholt, bis ein
hinreichend einheitliches Bild erreicht wurde oder keine weitere Annéhe-
rung der Standpunkte mehr zu erkennen ist. Die Delphi-Methode erlaubt
den befragten Experten keine Kommunikation untereinander’> und die Iden-
titit der Experten bleibt anonym. Dadurch sollen die Vorteile der Gruppen-
diskussion, v.a. Addition von Know-how, genutzt werden konnen, ohne die
Nachteile wie Konformititsdruck oder Dominanz einzelner Diskussionsteil-
nehmer in Kauf nehmen zu miissen.”® Fiir den deutschen Bankenmarkt
wurde in der Vergangenheit regelmidBig eine groBangelegte Delphi-Studie
von Priewasser’’ durchgefiihrt, die die Entwicklung bis zum Jahre 2009
prognostiziert und auf deren Ergebnisse sich der Bewerter stiitzen kann.

Auch die Delphi-Methode ist nicht frei von Problemen. So ist keines-
wegs gewihrleistet, dal durch die mehrmalige Riickkopplung der Experten-
meinungen tatsichlich die unfundierten Einschitzungen ausscheiden.’®
Daneben ist der mit der Durchfiihrung des Verfahrens verbundene Zeit- und
Planungsaufwand anzufiihren.”® In der Praxis erfreut sich das Verfahren
aber wachsender Beliebtheit. Gegeniiber den quantitativen Methoden
besteht der Vorteil, dafl in wesentlich groBerem Umfang Erfahrungswissen
in die Prognose einfliefen kann und Interdependenzen zwischen verschiede-
nen EinfluBfaktoren beriicksichtigt werden konnen. Mit dieser Technik
konnen auch menschliche Fahigkeiten wie Intuition, Auswertung auf ver-
schiedenen Abstraktionsebenen und Verwendung von Analogien einbezogen
werden.®° Insofern sollte auf den Einsatz der Delphi-Methode, soweit dies
unter zeitlichen Aspekten moglich ist, nicht verzichtet werden, zumal ihre
Ergebnisse auch als Basisinformationen fiir die im Folgenden zu erldu-
ternde Szenario-Technik eingesetzt werden konnen.®!

74 Vgl. Helling, N. U.: Unternehmensbewertung, S. 116.

75 Vgl. Diedrich, R.: Losung des Prognoseproblems, S. 62.

6 Vgl. Helling, N. U.: Unternehmensbewertung, S. 116.

7 Vgl. zuletzt 1993 Priewasser, E.: Prognose, S. 225 - 227, wo Stichprobe und
Auswertungstechnik der Studie beschrieben werden.

78 Vgl. Diedrich, R.: Losung des Prognoseproblems, S. 63f.

7 Vgl. Helling, N. U.: Unternehmensbewertung, S. 118.

8 Vgl. Diedrich, R.: Losung des Prognoseproblems, S. 64.

81 Vgl. Huss, W. R./Honton, E. J.: Scenario Planning, S. 24.
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Die Szenario-Technik ist ein weiteres Instrument zur kreativen Prognose.
Sie wurde in den 60er Jahren entwickelt, um systematisch alternative Szena-
rien sowie deren Entwicklungsverlauf von der Gegenwart bis zum Progno-
sehorizont zu analysieren.®” Als Szenario wird dabei die Beschreibung einer
moglichen Zukunftssituation bezeichnet, in der wesentliche Umweltfaktoren
unter Beriicksichtigung ihrer Interdependenzen dargestellt werden sowie die
Wege, die zu diesem Zukunftsbild hinfiihren.?> Die Technik erlaubt eine
Kombination von quantitativ zu verarbeitenden und qualitativen Informatio-
nen, wobei die qualitativen die Intuition und Erfahrung des Bewerters wider-
spiegeln.®* Insofern ist die Qualitit der Ergebnisse auch stark abhingig von
Erfahrung, Wissen und Kreativitit der beteiligten Personen.®* Die Szenario-
Technik bezieht auch Strukturbriiche und Diskontinuitdten mit ihrem Einfluf3
auf die betrachtete Bank ein.®® Die Darstellung erfolgt iiblicherweise mit
dem Modell des zur Zukunft hin geéffneten Trichters, der die immer weiter
wachsende Unsicherheit von Vorhersagen symbolisiert, je weiter man den
Blick voraus wagt. Jeder Schnitt durch den Trichter stellt den entsprechenden
Zeitpunkt der Zukunft dar, und alle denkbaren Szenarien zu diesem Zeit-
punkt befinden sich auf dieser Schnittfliche.®’

Abbildung 8: Denkmodell der Szenario-Technik

remszenario

dszenario

Gegenwart Zukunft

Quelle: von Reibnitz, U.: Szenario-Planung, Sp. 1984.

8 Vgl. Helling, N. U.: Unternehmensbewertung, S. 97.
83 Vgl. von Reibnitz, U.: Szenario-Planung, Sp. 1985.

84 Vgl. Brauers, J./Weber, M.: Szenarioanalyse, S. 631f.
85 Vgl. Helling, N. U.: Unternehmensbewertung, S. 110.
8 Vgl. Herrmann, H.-J.: Planung, S. 85.

87 Vgl. von Reibnitz, U.: Szenario-Planung, Sp. 1984f.
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Um die Vorteile dieses Instruments nutzen zu konnen, sollte man sich
um die Einbeziehung von Strukturbriichen und Diskontinuititen bemiihen,
deren Eintritt meist durch sog. schwache Signale schon weit im voraus
angezeigt wird, die wahrgenommen und interpretiert werden miissen.®® Hier
kann Erfahrungswissen aus der Vergangenheit genutzt werden, wenn es
gelingt, hieraus konkrete Argumentationsketten als Geriist fiir Zukunftssze-
narien zu bilden.®® Die an der Aufstellung des Szenarios Beteiligten sollten
ihre Sensibilitdt fiir das Unerwartete stirken, ihrer Einbildungskraft freien
Lauf lassen und moglichst viele qualitative Aussagen einbeziehen.”® Ubli-
cherweise werden mehrere Szenarien aufgestellt, die mit der Wahrschein-
lichkeit ihres Eintreffens gewichtet werden.’' Die Eintrittswahrscheinlich-
keiten lassen sich dabei zum einen subjektiv abschitzen, was die Gefahr
einer gewissen Willkiir in sich birgt, zum anderen lassen sich auch Metho-
den der linearen Programmierung dafiir einsetzen.’? Eine vollstindige
Abbildung des gesamten Spektrums moglicher Entwicklungen ist dabei
nicht anzustreben. Denkbare, aber fiir sehr unwahrscheinlich gehaltene
Entwicklungen wie Stérungen der marktwirtschaftlichen und rechtsstaat-
lichen Ordnung, Krieg oder Hyperinflation sollten daher nicht in die
Planung einbezogen werden.”® Fiir die Aufstellung von Szenarien gibt es
verschiedene Ansitze.”* Im Folgenden sollen die grundsitzlichen Schritte
zur Szenario-Erstellung kurz aufgezeigt werden, wie sie bei der in Deutsch-
land iiblichen BASICS®-Technik erfolgen.

Bei der Szenario-Technik werden zunichst Stirken und Schwichen des
Bewertungsobjektes herausgefiltert. Im zweiten Schritt erfolgt dann eine
Analyse der Umwelt und ihrer Entwicklungstendenzen, bevor schliellich
beides miteinander zu einer Vorhersage verkniipft wird.”® Die auf die Bank
zukommenden Chancen und Risiken sollen zum Bewertungszeitpunkt
erkannt und ihr Einflu auf die Erfolgsfaktoren und damit den Ertrag des

8 Vgl. Biischgen, H. E.: Geschiftsstrukturen, S. 28 und Lerbinger, P./Hierl, W.:
Diskontinuitdtenmanagement, S. 151.

8 Vgl. Schicklgruber, W.: Umfeldanalyse, S. 515.

% Vgl. Schicklgruber, W.: Umfeldanalyse, S. 513.

9 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 169.

92 Vgl. Brauers, J./Weber, M.: Szenarioanalyse, S. 640 - 644.

9 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 169. Der Bewerter sollte keine Zeit auf-
wenden fiir Entwicklungen, deren Eintrittswahrscheinlichkeit unter 1% liegt, vgl.
Wipple III, W.: Scenarios, S. 83.

% Eine tabellarische, vergleichende Ubersicht iiber vier verschiedene Ansitze zur
Szenario-Erstellung bieten Huss, W. R./Honton, E. J.: Scenario Planning, S. 28.

95 BASICS = Batelle Scenario Inputs for Corporate Strategy. Vgl. zur Entstehung und
genauen Anwendung der BASICS-Methode Huss, W. R./Honton, E. J.: Scenario Plan-
ning, S. 25f.

% Vgl. von Reibnitz, U.: Szenario-Planung, Sp. 1983.
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Institutes abgeschitzt werden.”” Hierfiir werden die fiir den wirtschaftlichen
Erfolg einer Bank ausschlaggebenden Faktoren in sog. ,.Deskriptoren* zer-
legt, denen mogliche kiinftige Ausprigungsformen zugeordnet werden
konnen.”® Abbildung 3 zeigt, wie ein solches Deskriptorenmodell fiir Banken
aussehen konnte.

Um die Anzahl der zu prognostizierenden Deskriptoren iibersichtlich zu
halten, konnen die einzelnen Faktoren sinnvoll aggregiert werden.”® Fiir die
Abschitzung der einzelnen Deskriptorauspragungen konnen Expertenurteile
herangezogen werden, die idealerweise aus einer Delphi-Untersuchung
stammen.'® Bei der Abschitzung der Deskriptorausprigungen ist die sog.
Dreiecksverteilung iiblich, bei der Maximal-, Minimal- und wahrscheinli-
cher Wert prognostiziert werden.'?!

Aus den Deskriptoren und den fiir sie erwarteten Auspridgungen sollen
nun konsistente Szenarien erstellt werden. Hierfiir werden die gefundenen
Einflufaktoren auf ihre Konsistenz und Logik iiberpriift, wofiir eine sog.
Konsistenzmatrix aufgestellt wird, in der die Vertrdglichkeit zweier
Deskriptorausprigungen mit Ziffern zwischen — 2 und +2 bewertet wird.'*
Alle Kombinationen, die in der Matrix eine niedrige Ziffer erhalten haben,
sind damit inkonsistent und konnen aus der weiteren Betrachtung ausge-
schlossen werden.'®® Fiir eine sinnvolle Anwendung der Technik soll die
Zahl der Szenarien auf hochstens drei reduziert werden.'® Wurden wesent-
lich mehr gefunden, so sollen diejenigen mit der hochsten Eintrittswahr-
scheinlichkeit und der hochsten Konsistenz fiir die weitere Betrachtung aus-

97 Vgl. von Reibnitz, U.: Szenario-Planung, Sp. 1990f.

9% Vgl. Huss, W. R./Honton, E. J.: Scenario Planning, S. 26.

% Vgl. Helling, N. U.: Unternehmensbewertung, S. 105. Es sollten etwa 15 - 25
Deskriptoren einbezogen werden, um das Modell praktisch handhaben zu konnen,
vgl. Huss, W. R./Honton, E. J.: Scenario-Planning, S. 26.

100 So geht z.B. die INTERAX-Szenario-Technik von einer Delphi-Studie aus,
die auf der Einschidtzung von 500 Experten beruht, vgl. Huss, W. R./Honton, E. J.:
Scenario Planning, S. 24.

101 Vel. Wilde, K. D.: Bankmarktprognosen, S. 469.

102 Eine solche Konsistenzmatrix ist exemplarisch abgebildet bei von Reibnitz,
U.: Szenario-Planung, Sp. 1991f.

103 Vgl Brauers, J./Weber, M.: Szenarioanalyse, S. 639.

104 Die Anzahl der in die Prognose eingehenden Szenarien wird im Schrifttum
nicht einheitlich gesehen, teilweise sollen 3 - 6 Szenarien weiterverarbeitet werden,
vgl. Helling, N. U.: Unternehmensbewertung, S. 108, teilweise 2 - 4 Szenarien, vgl.
Huss, W. R./Honton, E. J.: Scenario Planning, S. 27, teilweise werden 2 Szenarien,
die in sich vollig widerspruchsfrei sind, fiir ausreichend gehalten, vgl. von Reibnitz,
U.: Szenario-Planung, Sp. 1985. Die hier genannte Zahl von drei Szenarien ist
gleichsam als Durchschnittsldsung zu verstehen, erscheint aber auch von daher sinn-
voll, als damit die Dreiecksverteilung in pessimistisch-realistisch-optimistisch fort-
gefiihrt wird.



72 C. Bewertung des Kaufers als Basis der Grenzpreisermittlung

Abbildung 9: Deskriptorenmodell fiir Banken als Grundlage der Szenario-Planung

Deskriptor 1:  Zinsiiberschul

Deskriptor 2:  Provisionsiiberschuf3

Deskriptor 3:  Verwaltungsaufwendungen
Deskriptor 4:  Risikoergebnis im Kreditgeschift

oberste
Hierarchie

D 5: Verteuerung der Einlagenstruktur
Z 1: geringe Erhohung des Zinsaufwandes
Z 2: starke Erhohung des Zinsaufwandes

D 6: Aktivstruktur
Z 1: bleibt unverindert
Z 2: Umstrukturierungen zugunsten von Veranlagungen mit spiirbar
hoheren Zinsertrdgen

D 7: Bonitdt der Kreditnehmer
Z 1: bleibt unverindert
Z 2: verschlechtert sich signifikant

D 8: Wettbewerbslage
Z 1: bleibt unverandert
Z 2: leichte Verschirfung
Z 3: signifikante Verschirfung

D 9: Personalbestand
Z 1: sinkt
Z 2: bleibt unverindert
Z 3: steigt an

D 10: Qualifikationsniveau der Mitarbeiter
Z 1: bleibt unverdndert
Z 2: steigt leicht an
Z 3: steigt stark an

D 11: Wirtschaftlichkeit (z.B. Zins- und Provisionsiiberschu je Mitarbeiter)
Z 1: verschlechtert sich
Z 2: bleibt unverandert
Z 3: verbessert sich

untere Hierarchie
(den Deskriptoren in der Entwicklung vorgelagert)

D 12: durchschnittliche Betriebsgroe je Bankstelle
Z 1: erhoht sich im AusmaB der Geldentwertung
Z 2: deutliche Erhohung in realen Werten

Quelle: Priewasser, E.: Prognose, S. 129

gewihlt werden.'® Weiterhin ist es moglich, eng beieinanderliegende Sze-
narien mittels einer Clusteranalyse, die mit mathematischen Methoden aus
einer Objektmenge homogene Gruppen herausfiltern kann, zusammenzufas-
sen.'® Aus diesen verdichteten Szenarien muB nun der voraussichtliche

105 Vgl. Helling, N. U.: Unternechmensbewertung, S. 107f.
106 Vol. Brauers, J./ Weber, M.: Szenarioanalyse, S. 644.
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wirtschaftliche Erfolg der Bank unter Beriicksichtigung ihrer Stirken und
Schwichen abgeleitet werden.

Der Hauptvorteil der Szenario-Technik besteht in der Nutzung der
menschlichen Kreativitit und Intuition. Der Bewerter wird ermutigt, vollig
unabhingig von Vergangenheitsbeobachtungen iiber Zukunftsentwicklungen
nachzudenken und die Auswirkungen auf die Bank mit stringenten Argumen-
tationsketten abzuschitzen. Es wird so eine systematische Verarbeitung von
Zukunftsinformationen erreicht und durch die Einbeziehung mehrerer Perso-
nen konnen verschiedene Ansichten miteinander kombiniert werden.'®” Mit
der Aufstellung der Konsistenzmatrix wird der Bewerter gezwungen, iiber
Interdependenzen zwischen verschiedenen EinfluBfaktoren nachzudenken,
wodurch er auch einen besseren Einblick in die Erfolgsquellenstruktur
erhilt.'”® Daneben kann dieses Instrument auch mathematisch-statistische
Elemente einbeziehen und damit bis zu einem gewissen Grad die Vorteile
beider Verfahren nutzen.'® Die Szenario-Technik kann die Zukunft unab-
héngig von Vergangenheitsentwicklungen fortschreiben und kann damit ins-
besondere fiir die strategieorientierte Bewertung eingesetzt werden, indem
das geplante Konzept vor dem Hintergrund verschiedener Marktszenarien
durchgespielt wird.''°

Allerdings ist der Einsatz von Szenarien auch mit Problemen verbunden.
Die verbale Darstellung bringt den Nachteil der zu geringen Konkretisierung
mit sich, da fiir die Bewertung die wahrgenommenen Entwicklungen an sich
nicht relevant sind, sondern nur ihre quantitative Ergebnisauswirkung. Ande-
rerseits liegt in der Einbeziehung nur ungenau absehbarer Tendenzen gerade
die Stirke dieser Technik. Die Auswirkung auf die Zahlungsstrome der Bank
kann der Bewerter, wenn er eine Entwicklung erkannt hat, in einem zweiten
Schritt ermessen. Weiterhin wird ausgefiihrt, da mit der Technik nur ein klei-
ner Ausschnitt moglicher Zukunftsentwicklungen dargestellt wird, die einen
Grofiteil des denkbaren Spektrums nicht beriicksichtigt. Auch diese Kritik
trifft nur teilweise zu, da das Instrument die wahrscheinlichsten und konsi-
stentesten Perspektiven weiterverfolgt und damit eine Beschrinkung auf die
wesentlichen Entwicklungslinien erreicht.!'! Insgesamt stellt sich die Szena-
rio-Technik damit als ein brauchbares Instrument zur Prognose dar, das auch
in der Praxis regelmiBig fiir die Bewertung eingesetzt wird.''?

107 Vgl. Koehn, H. E./Selbert, R.: Strategies, S. 200.

108 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 168.

109 Vgl. Diedrich, R.: Losung des Prognoseproblems, S. 65.

110 Vgl. Schneider, J.: Unternehmenswerte, S. 528.

11 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 170.

112 Hierzu gab es iibereinstimmende Interview-Aussagen aus der Bewertungspraxis
von Investmentbankern und Unternehmungsberatern. Vgl. auBerdem Huss, W. R./Hon-
ton, E. J.: Scenario Planning, S. 71.
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Abbildung 10: Kostenverlauf nach dem Konzept der Erfahrungskurve

DM/Stiick
A

Kosten

20 %-Kurve

30 %-Kurve

» Summierte
Produktions-
menge

T T T T
10 100 1.000 10.000

kumulierte Erfahrung der einzelnen Wettbewerber

Quelle: nach Henderson, B. D.: Erfahrungskurve, S. 422 - 424.

1.3.4 Strategieorientierte Prognoseverfahren

Viele Modelle der strategischen Planung basieren auf 6konomischen Wir-
kungshypothesen und lassen sich daher fiir Prognosezwecke einsetzen.''?
Besonders geeignet ist das sog. Erfahrungskurvenkonzept, das einen Zusam-
menhang zwischen der kiinftigen Kostenentwicklung und der Produkterfah-
rung, die in kumulierten Ausbringungsmengen gemessen wird, erkannt hat:
mit jeder Verdopplung der im Zeitverlauf kumulierten Produktionsmenge
sinken die realen Stiickkosten potentiell um 20 - 30%. Graphisch werden
Erfahrungskurven iiblicherweise zur besseren Verdeutlichung der Auswir-
kungen im doppelt-logarithmischen Diagramm dargestellt.'™*

Dieser im industriellen Bereich entdeckte Zusammenhang kann auf
Banken, insbesondere den TOB, iibertragen werden.''> Die fiir den Erfah-
rungseffekt verantwortlichen Faktoren sind Lernkurven des Personals, Fix-
kostendegression, technischer Fortschritt und Rationalisierung, die allesamt
auch in Banken wirksam sind.''® AuBerdem sinken bei hoherer Erfahrung

113 Vgl. Ossadnik, W.: Unternehmungsbewertung, S. 234.
14 Vgl. Lange, B.: Erfahrungskurve, S. 143f.

115 So auch Lange, B.: Erfahrungskurve, S. 155.

116 Vgl. Ziegenbein, K.: Erfahrungsokonomie, S. 509.
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mit einem Geschiftsfeld auch die Kosten, die aufgrund unzweckméaBiger
Durchfiihrung entstehen (sog. ,Lehrgeld*).'"” KosteneinfluBgroBen wie die
Kreditpolitik der Notenbanken oder die Verfassung der Kapitalmarkte
unterscheiden sich allerdings grundlegend von den EinfluBgr6Ben der Erfah-
rungskurve und kénnen davon nicht erfaBt werden.''® Bei der Auswertung
sekundarstatistischen Materials konnten fiir Spezialinstitute wie Hypothe-
ken- und Teilzahlungsbanken Erfahrungskurveneffekte gezeigt werden. Fiir
Universalbanken liegen vergleichbare Untersuchungen aufgrund von Daten-
erhebungsproblemen nicht vor.' 19

Die Erfahrungskurve kann fiir die Prognose der Betriebskosten eingesetzt
werden, die in Abhingigkeit von den voraussichtlichen Produktionsmengen
sinken werden. Die Kostenprognose ist relativ sicher durchfiihrbar, wenn
die jahrlichen Produktionsmengen in konstanten Raten wachsen und keine
sprunghaften Kapazititserweiterungen erforderlich sind.'* Allerdings kann
der Kostensenkungseffekt nicht beliebig in die Zukunft fortgeschrieben
werden, da z.B. mit der Einfilhrung einer neuen Technologie oder einem
Nachfrageriickgang fiir das betrachtete Produkt die Kostensenkung nicht
mehr weiter voranschreitet. Eine verldBliche Kostenprognose liefert die
Erfahrungskurve daher nur fiir die unmittelbaren Folgeperioden.'?' Zudem
ist zu beachten, da lediglich Potentiale fiir den Kostenabbau angezeigt
werden, die aktiv genutzt werden miissen.'> Werden diese Potentiale nicht
umgesetzt, so sind Kostensenkungen gemifl dem Erfahrungsmodell nicht zu
erwarten und diirfen bei der Prognose auch nicht beriicksichtigt werden.

Eine schematische Anwendung der Erfahrungskurve fiir die Prognose ist
nicht zu empfehlen, da sie trotz vieler empirischer Bestitigungen keine All-
gemeingiiltigkeit beanspruchen kann. Die Kausalititen des Zusammenhan-
ges konnten nicht endgiiltig geklart werden,'? und die Prognostizierbarkeit
der Kostensenkungen hat sich als nicht fehlerrobust erwiesen, wobei die
Hebelwirkung einer Fehleinschitzung enorm sein kann.'** Die theoretische
Betriebswirtschaftslehre fillt iiberwiegend negative Urteile iiber das Erfah-
rungskurvenkonzept, die aber nicht beriicksichtigen, dafl auch andere Pla-
nungs- und Prognoseinstrumente nicht endgiiltig bestitigt werden konn-

7 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 179.

118 Vgl. Lange, B.: Erfahrungskurve, S. 148 und S. 155.

19 Vgl. Lange, B.: Erfahrungskurve, S. 151 - 153, der diese Berechnungen fiir
die Spezialinstitute mit Zahlenangaben durchfiihrte, die er den jeweiligen Geschifts-
berichten entnommen hatte.

120 Vgl. Ballwieser, W.: Unternehmensbewertung, S. 138 - 142. Dort sind auch die
fiir die Prognose einsetzbaren mathematischen Zusammenhénge genauer spezifiziert.

121 Vgl. Ballwieser, W.: Unternehmensbewertung, S. 151.

122 Vgl. Barzen, D./Wahle, P.: PIMS-Programm, S. 107.

123 Vgl. Biischgen, H. E.: Strategische Planung, S. 263.

124 Vgl. Henzler, H.: Planung, S. 1289.
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ten.'?® Eine Prognose, die sich hieran orientiert, leistet jedenfalls mehr als
eine simple Trendextrapolation.'*® Insofern kann das Konzept bei entspre-
chender Handhabung und Beriicksichtigung seiner Einschrankungen bei der
Vorschauanalyse behilflich sein.

Ein weiteres strategisches Modell, das fiir die Prognose eingesetzt werden
kann, ist die Portfolioanalyse. Die Portfolio-Technik beurteilt die Geschéfts-
felder der Bank nach den Kriterien ,,Attraktivitit des bearbeiteten Marktes*
und ,,Wettbewerbsstirke des SGF in diesem Markt” und positioniert sie in
einer zweidimensionalen Matrix. Von den verschiedenen Portfolio-Konzep-
ten'?’ hat sich die Marktattraktivitits-Wettbewerbsstirken-Matrix von
McKinsey & Co. durchgesetzt, da sie die flexible Einbeziehung umfangrei-
cher unternehmungsexterner und -interner Parameter ermoglicht.'*®

Die McKinsey-Matrix beurteilt die SGF einerseits nach den aus dem
Umfeld einwirkenden Kréften, andererseits nach den internen Kompetenzen,
die in einem Geschiftsfeld zur Schaffung von Wettbewerbsvorteilen mobili-
siert werden konnen.'*® Fiir die Operationalisierung beider Dimensionen und
die Gewichtung der maBgeblichen Einzelfaktoren fiir Kreditinstitute gibt es
verschiedene Vorschlige.'*® Ein Beispiel fiir die Messung beider Dimensio-
nen enthalten Abbildung 5 und Abbildung 6. Bei abweichenden Rahmenbe-
dingungen konnen diese Faktoren bedarfsgerecht angepalit werden.

Fiir die Aufstellung des Ist-Portfolios werden beide Dimensionen fiir jedes
SGF gemessen und die Geschiftsfelder entsprechend ihrer Koordinaten mit
einem Kreis in einer Matrix positioniert, wobei zur Schaffung eines zusitz-
lichen Informationswertes die Gewinnbeitrage der SGF in der GroBe ihrer
jeweiligen Kreisflichen dargestellt werden.'*! Durch die Einteilung der
beiden Dimensionen Marktattraktivitit und Wettbewerbsstiarke in die Merk-

125 Vgl. Kloock, J.: Erfahrungskurven-Konzept, Sp. 432.

126 Vgl. Kleber, P.: Prognoseprobleme, S. 321 und Ballwieser, W.: Unterneh-
mensbewertung, S. 144.

127 Fiir eine ausfiihrliche Ubersicht iiber die gingigsten Konzepte der Portfolio-
Technik vgl. Wittek, B.: Unternehmensfiihrung, S. 137 - 160.

128 Die in der Praxis #hnlich beliebte Marktanteils-Marktwachstums-Matrix der
Boston Consulting Group ist fiir die Analyse von Banken nicht brauchbar, da die
darin enthaltenen Grundiiberlegungen, v.a. das sog. Produktlebenszykluskonzept,
auf die Kreditwirtschaft nicht oder nur stark eingeschriankt zutreffen, vgl. Kriimmer,
S.: Strategisches Management, S. 211.

129 Vgl. Kilgus, E.: Bank-Management, S. 97.

130 Vgl. z.B. Schierenbeck, H.: Bankmanagement, S. 420f.; Kriimmer, S.: Strate-
gisches Management, S. 240 und S. 243 oder Tanew-Iliitschew, G.: Portfolio-Ana-
lyse, S. 141 und S. 143, die das System eines Osterreichischen Kreditinstitutes recht
detailliert darstellt. Dieser Ansatz ist allerdings umstritten, da er den Marketing-
Aspekt einseitig in den Vordergrund stellt, wihrend er die Produktion nahezu unbe-
riicksichtigt 1a8t, vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 238.

131 Vgl. Wittek, B.: Unternehmensfithrung, S. 145f.



1. Grundlagen 77

Abbildung 11: Kriterien zur Beurteilung der Marktattraktivitit im Bankbereich

Bewertungsfaktoren Gewichtung Interpretation
;—g 1. Volumen 12 z.B. Summe aus Einlagen und Ausleihungen
Q
. 2. Konkurrenzsituation 13 Potentieller Marktanteil zu angemessenen
e Deckungsbeitridgen (in Relation zur Konkur-
g renz)
3. Kosten 12 Anteil der abbaubaren Kosten
(UmkehrschluB8: mit vieviel % zusitzlichen
o Kosten kann die Kundengruppe be-
& treut/gewonnen werden?)
m
4. Deckungsbeitrag 19 in % des &J-Standes
(welche Deckungsbeitrage sind potentiell zu
erwirtschaften)
5. Wirtschaftslage 7 Verinderung des DB im Wirtschaftszyklus
5 6. politischer Einflufl 5 Wie stark ist die Beziehung zur Kunden-
2 i o
5 gruppe politischen Einfliissen ausgesetzt?
S (stark = schlecht fiir die Bank)
w
7. Kundenverhalten 7 Bereitschaft der Kunden, die Bank zu
wechseln
8. Produkte 10 Kundengruppennachfrage, gemessen an den
Qo wichtigsten Produkten der Bank
=8
§ E|o. Image 7 Wie sehr ist es dem Image der Bank dien-
7> lich, in der jeweiligen Kundengruppe
vertreten zu sein?
10. Volumen 4 analog zu 1, aber mittelfristig gesehen
& (5 - 7 Jahre)
=]
=
N 11. Erfolg 4 analoge, zusammenfassende Beurteilung von
3 und 4 auf mittlere sicht (5 - 7 Jahre)

Quelle: Tanew-Iliitschew, G.: Portfolio-Analyse, S. 141

malsauspriagungen niedrig, mittel und hoch entsteht eine Matrix aus insgesamt
neun Feldern.

Je nach Positionierung eines SGF in der Matrix legt das Konzept unter-
schiedliche Handlungsvorschlidge, die sog. ,,Normstrategien, nahe, die bei
der Prognose der kiinftigen Entwicklung zugrundegelegt werden kénnen. '
SGF in den Feldern 1, 2 und 4 weisen aufgrund ihrer relativ guten Wett-
bewerbsposition in attraktiven Mairkten ein hohes Ertragspotential auf und

132 Vgl. Ballwieser, W.: Unternehmensbewertung, S. 89.
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Abbildung 12: Kriterien zur Beurteilung der Wettbewerbsstirke im Bankbereich

Bewertungsfaktoren Gewichtung Interpretation
- 1. Durchfiihrungs- 10 Wie gelingt dem SGF die Vermarktung
‘g performance seiner Produktpalette
Q
°
:g 2. Vertriebsnetz 13 Kundenpotential je Betreuer und ortliche
b Kundennihe in Relation zur Konkurrenz
=
§ 3. Produktpalette 12 Fehlen dem SGF Produkte zur Befriedigung
der Bediirfnisse der Kundengruppe?
,ff_i: 4. Image 11 Wie ist das Image des SGF bei der
z Kundengruppe
[=%
é 5. Marktanteil 14 Absoluter Anteil des SGF an dem von ihm
= bearbeiteten Markt
o0 6. Kosten 11 Anteil der abbaubaren Kosten bei der SGF
ﬁ 7. Deckungsbeitrag 14 Welche Deckungsbeitriage kann das SGF
potentiell erwirtschaften?
— | 8. Manpower 6 Besteht eine ausreichende personelle
~§ Ausstattung im Vergleich zur Konkurrenz
Q
2 2 | 9. Akquisitions- 6 Entwicklung des Marktanteils im Zeitverlauf
= é’u performance
S 3
& “‘2‘ 10. Infostand innen 3 Qualitdt der Informationen zu 1 -9
3
5 | 11. Erfolg 4 Qualitdt unserer Informationen iiber den
Markt

Quelle: Tanew-Iliitschew, G.: Portfolio-Analyse, S. 143

werden verteidigt oder weiter ausgebaut. SGF der Felder 6, 8 und 9 erhalten
aufgrund ihrer schwachen Position und der geringen Marktattraktivitit keine
Investitionsmittel mehr und werden gezielt abgeschopft oder desinvestiert.
Fiir SGF in den verbleibenden Diagonalfeldern 7, 5 und 3 bietet das Konzept
keine Prognosehilfe.'*® Die Position der einzelnen SGF in der Matrix bietet
dem Bewerter damit einen ersten Aufschluf} iiber die zu erwartenden Zah-
lungsmittelfliisse jedes SGF.

AbschlieBend sei noch darauf verwiesen, daBl auch die Portfolio-Technik
von der theoretischen Betriebswirtschaftslehre hart kritisiert wurde.'>* Den-

133 Vgl. Biischgen, H. E.: Bankbetriebslehre, S. 590 und Tanew-lliitschew, G.:
Portfolio-Analyse, S. 138 und S. 142.

134 Vgl. fiir den Einsatz bei Bankunternehmungen z.B. Biischgen, H. E.: Strategi-
sche Planung, S. 268.
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Abbildung 13: Neun-Felder-Matrix des Portfolio-Konzeptes von McKinsey & Co.

hoch

mittel

niedrig

hoch

mittel

niedrig

1 2 3
4 5 6
i 8 9
hoch mittel niedrig
Wettbewerbsstirke

Abbildung 14: Beispiel fiir ein Bankenportfolio

Mittel- und
unternehmen

Institutionelle

Vermogende
Privatkunden Handel
Mengenkunden
hoch mittel niedrig

Wettbewerbsstirke
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noch ist sie in der Praxis ein beliebtes Instrument, v.a. zur Visualisierung
der Gesamtsituation.'>® Es soll daher als Hilfsmittel fiir die Bewertung von
Gesamtbankstrategien herangezogen werden.

SchlieBlich wird gelegentlich fiir die Prognose der Einsatz des Produktle-
benszykluskonzeptes vorgeschlagen, nach dem der Ertrag fiir jedes Produkt
in Abhingigkeit von seinem Lebensalter bestimmte Phasen durchliuft.'3®
Dieses in der Industrie zumindest empirisch bewihrte Konzept ist fiir den
Bankbetrieb nur eingeschrinkt giiltig,'*” so daB von seinem Einsatz bei der
Prognose abgeraten wird.

1.3.5 Einsatz der EDV als Hilfsmittel bei der Prognose

Bei der Prognose ist die EDV ein wichtiger Helfer geworden. Ublich ist
dabei v.a. der Einsatz von Tabellenkalkulation-Standardsoftware,'*® die
automatisch alle Ergebnisse der Vorschauanalyse neu berechnet, sobald ein
Eingabewert verdndert wird. Dies ermoglicht eine schnelle Durchfiihrung
von Sensitivitdtsanalysen. Tabellenkalkulation 16st aber keine Prognosepro-
bleme, sondern erleichtert lediglich die Berechnung.

Weiterhin kann der Computer prognoserelevantes Wissen speichern und
gezielt verfiigbar machen. So 146t er sich zur Mustererkennung einsetzen,
indem die Muster elektronisch verglichen und ggfs. auch neue Muster auf-
genommen werden.'® Auch bei der Informationssammlung kann die EDV
hilfreich sein, wenn etwa intelligente Checklisten die einzelnen Informa-
tionsbeschaffungsschritte vorgeben. Denkbar ist auch der Einsatz von Syste-
men, die eine prognosegerechte Bereinigung und Aufbereitung der Vergan-
genheitszahlen vornehmen'“® oder eine Diskriminanzfunktion berechnen.

Einen Schritt weiter geht der Einsatz von Simulationsmodellen, die die
weitere Entwicklung eines Kreditinstitutes abbilden. Solche Modelle erlau-
ben die Einbeziehung komplexer Zusammenhinge und sind fiir Banken gut
zu verwenden,'*' erfordern allerdings langwierige und umfangreiche
Modellformulierungen.'** Auch sog. neuronale Netze, mit denen die Vor-
ziige der Computertechnik und der menschlichen Intelligenz verkniipft

135 Vgl. Biischgen, H. E.: Strategische Planung, S. 269.

136 Vgl. z.B. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. 11, S. 60 oder Ossadnik, W.: Unter-
nehmungsbewertung, S. 238f. Gegen den_Einsatz des Produktlebenszyklus fiir die
Prognose spricht sich Ballwieser, W.: Unternehmensbewertung, S. 127 aus.

137 Vgl. Kriimmer, S.: Strategisches Management, S. 211 - 213.

138 Vgl. Meyersiek, D.: Unternehmenswert, S. 236.

13% Vgl. Sieben, G. et al.: Ergebnisprognose, S. 4.

140 Vgl. Sieben, G. et al.: Expertensystemtechnologie, S. 1683.

141 Vgl. Stapp, A. W.: target, S. 44.

192 Vgl. Popp, W.: Strategieplanung, S. 21.
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werden sollen, werden immer leistungsfahiger. Solche Systeme sind lernfa-
hig und konnen zudem unvollstindige Informationen auf Grundlage der
iibrigen im Netz vorhandenen Daten ergénzen. Die Entwicklung solcher
Systeme steckt noch in den Anfingen, sie werden aber bereits in der Praxis
insbesondere zur Prognose von Finanzmarktdaten eingesetzt.'*?

Die umfassendste Form des Einsatzes von EDV bei der Unternehmungs-
bewertung sind Expertensysteme, in denen das Know-how von Experten in
einer Wissensbasis gespeichert ist. Auf diese kann mit verschiedenen Ver-
fahren der Informationsverarbeitung zugegriffen werden, um neues Wissen
zu generieren.'** Die Anwendung ist damit nicht auf bekannte und bereits
strukturierte Fragestellungen begrenzt. Expertensysteme sind also auch fiir
Probleme einsetzbar, die normalerweise nur mit menschlicher Intelligenz
gelost werden konnen, wie es bei Prognoseproblemen der Fall ist."*> Not-
wendig hierfiir ist die Schaffung von Systemen, die wie das menschliche
Gehirn aus vorhandenen Informationen Schliisse ziehen und zielgerichtet
reagieren. Zudem enthalten die Systeme eine Lernkomponente, deren Ent-
wicklung aber erst am Anfang steht.'*® Der Aufbau von Expertensystemen
ist sehr aufwendig. Erste Ansitze fiir die Konzeption eines solchen Systems
fir die Prognose bei der Unternehmungsbewertung gibt es bereits'*’ und
die fortschreitende Entwicklung der Informationstechnologie 146t noch eini-
ges erwarten.

1.3.6 Fazit

In diesem Abschnitt wurden die fiir eine zukunftsgerichtete Unterneh-
mungsbewertung, wie sie das Discounted Cash-flow Modell erfordert, ein-
gesetzten Prognoseverfahren vorgestellt. Die Anwendung dieser Verfahren
auf Unternehmungen der Kreditwirtschaft bereitet keine Probleme. Fraglich
ist aber, welches der vorgestellten Instrumente die besten Ergebnisse bringt
und wofiir sie jeweils eingesetzt werden sollen. Die Wahl des Prognosever-
fahrens wird immer von der konkreten Situation abhidngen, wobei sich mit
einer Kombination der Verfahren die besten Ergebnisse erzielen lassen.'*®

143 Vgl. Priewasser, E.: Prognose, S. 85f.

14 Vgl. Sieben, G. et al.: Expertensystemtechnologie, S. 1681.

145 Vgl. Diedrich, R.: Losung des Prognoseproblems, S. 66f.

146 Vgl. Sieben, G. et al.: Ergebnisprognose, S. 4.

147 Vgl. Sieben, G. et al.: Ergebnisprognose, S. 4 - 8, wo ausfiihrlich iiber die
PROGNEX-Konzeption zur expertensystemgestiitzten Prognose berichtet wird, die an
der Universitédt zu K6ln im Rahmen des Forschungsprojektes UBES — Expertensystem
zur Unternehmungsbewertung — entwickelt wurde.

148 Vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. II, S. 55. Die quantitativen Methoden
sollen z.B. innerhalb des Szenario-Verfahrens zur Ermittlung von Funktionstypen
und Parametern eingesetzt werden.

6 Becker
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Der wesentliche Mangel bei den quantitativen Verfahren besteht darin,
daB sie Strukturbriiche und Systemverdnderungen nicht beriicksichtigen
konnen. Dieser Nachteil wiegt umso schwerer, je weiter der Blick in die
Zukunft gerichtet wird."* Eine erginzende Anwendung beider Prognosefor-
men wird daher im kurzfristigen Bereich eher mit den mathematisch-stati-
stischen Methoden arbeiten, wihrend langfristige Vorhersagen auf Basis der
intuitiven Verfahren erfolgen sollten.'*® In der Praxis wird die Aufteilung
der Verfahren auf die Prognosezeitrdume in vielen Fillen auch auf diese
Weise durchgefiihrt.'>!

Die Prognose bildet trotz der mittlerweile recht weit entwickelten Unter-
stiitzung durch EDV eine wesentliche Schwierigkeit bei der Ermittlung des
Unternehmungswertes. Durch die Diskontierung haben weiter entfernt
liegende Prognosewerte, die mit grolerer Unsicherheit behaftet sind, einen
geringeren EinfluB auf den Unternehmungswert. Zudem besteht die Mog-
lichkeit, daB sich Prognosefehler bei der Vielzahl der zu ermittelnden
GroBen gegenseitig neutralisieren.'>” Die Hoffnung auf derartige kompen-
sierende Effekte sollte aber nicht zu grofl sein und entbindet den Bewerter
keinesfalls von einer tiefergehenden Analyse der einzelnen Einfluf3-
faktoren.'

1.4 Umfeldanalyse

Da die kiinftigen Erfolge der Bank nicht nur von Faktoren bestimmt
werden, die sie selbst beeinflussen und kontrollieren kann, muf3 die Pro-
gnose auch Vorhersagen iiber das Umfeld umfassen. Dabei sollte sich der
Bewerter auf die wesentlichen Trends und ihre Auswirkungen konzentrie-
ren, weil eine vollstindige Abbildung aller Entwicklungen ohnehin nicht
machbar ist.'>* Die Faktoren, die hauptsichlich auf den Erfolg der zu
bewertenden Bank einwirken, sollten in der Umfeldanalyse moglichst voll-
stindig erfaBt werden.'*> Zur Systematisierung erfolgt die Analyse getrennt
in Makro- und Mikrosystem.156

149 Vgl. Helling, N. U.: Unternehmensbewertung, S. 96. Vgl. auch Priewasser,
E.: Prognose, S. 270, wo dargelegt wird, dal mit exponentiellen Wachstumsfunktio-
nen nur kurz- bis allenfalls mittelfristig sinnvoll gearbeitet werden kann.

150 Vgl. Schicklgruber, W.: Umfeldanalyse, S. 517.

151 Vgl. von Reibnitz, U.: Szenario-Planung, Sp. 1994.

152 Vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. II, S. 53.

153 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 267. Vgl. ferner kritisch zu kompen-
sierenden Effekten bei der Prognose Jung, W.: Praxis, S. 231f.

154 Vgl. Ballwieser, W.: Unternehmensbewertung, S. 82.

155 Vgl. Drill, M.: Prospektiv, S. 41.

156 Vgl. Kiimmel, A. T.: Bewertung von Kreditinstituten, S. 58f.
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1.4.1 Analyse des Makrosystems

Das Makrosystem umfafit v.a. gesamtwirtschaftliche, politische, regulato-
rische und soziale Aspekte.157 Diese Felder diirften den wirtschaftlichen
Erfolg von Unternehmungen aller Branchen beeinflussen, auf Banken mit
ihrer zentralen Stellung in der Volkswirtschaft entfalten sie besonders
starke Wirkungen.

Ein wichtiger Prognosebereich im Makrosystem ist die gesamtwirtschaft-
liche Konjunktur, die die Ertragslage der Bank in vielfiltiger Weise beein-
fluBt. In Aufschwungphasen kommt es zu einer Zunahme der Wirtschafts-
aktivitdten und damit zu verstirkten Zahlungsverkehrsaktivititen. Auch das
Kreditgeschift wird von der gesamtwirtschaftlichen Lage beeinfluBt. Das
Einlagengeschift weist ebenfalls gewisse Abhingigkeiten von der gesamt-
wirtschaftlichen Situation auf, da in Aufschwungphasen die privaten Ein-
kommen durch steigende Lohne, hohere Unternehmergewinne und ein
hoheres Beschiftigungsniveau ansteigen. Schldgt der Konjunkturauf-
schwung auch auf die Borse durch, so ist mit einer Belebung des Wert-
papiergeschifts mit entsprechenden Ertrdgen fiir die Bank im Effekten-
kommissions- und -eigengeschift zu rechnen.'”® Erkenntnisse iiber die
grundsitzlichen Auswirkungen unterschiedlicher gesamtwirtschaftlicher
Situationen auf die verschiedenen Geschiftsfelder der Bank sind also durch-
aus vorhanden. Aufgabe des Bewerters muf3 es sein, Vorstellungen iiber
den weiteren Konjunkturverlauf zu entwickeln und die konkreten Ertrags-
wirkungen auf die Kéduferbank als Bewertungsobjekt zu ermitteln.

Als Indikator fiir die gesamtwirtschaftliche Lage wird meist die Entwick-
lung des Bruttosozialprodukts angesehen. Fiir eine differenzierte Betrach-
tung sollten daneben weitere Kennzahlen wie die Im- und Exportquote, die
das Auslandsgeschift der Bank beeinfluflt, die Investitionsquote, die die
Prognose des Unternehmungskreditgeschifts erleichtert oder die Sparquote,
die Voraussagen im Passivgeschift ermoglicht, hinzugezogen werden.'®
Bei Prognose dieser Indikatoren helfen Sekundirquellen wie Publikationen
der Bundesbank, der Bundesregierung, des Sachverstindigenrates oder der
wirtschaftswissenschaftlichen Forschungsinstitute.'®® Hiufiger Fehler bei
der Prognose gesamtwirtschaftlicher Entwicklungen ist die enge Orientie-
rung an der zum Zeitpunkt der Vorhersage vorherrschenden konjunkturellen
Lage.’61 Diesen Fehler sollte der Bewerter vermeiden.

157 Vgl. Huss, W. R./Honton, E. J.: Scenario Planning, S. 26.
158 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 226.

15 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 125.

160 Vgl. Moxter, A.: Grundsitze, S. 102.

16! Vgl. Priewasser, E.: Prognose, S. 19.

6%
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Ein fiir die Bankenprognose besonders wichtiger Bereich der Makro-
Analyse ist die Zinsentwicklung, die insbesondere das Geschéftsvolumen
im Kreditgeschift beeinflufit, wobei es Unterschiede zwischen Kundengrup-
pen und Verwendungszwecken gibt.'®> Auch im Einlagengeschift bestimmt
das Zinsniveau die Nachfragemengen; so konnte bei steigenden Zinsen eine
stirkere Nachfrage nach den hoher verzinslichen Termineinlagen beobach-
tet werden.'®® Neben dem Einflu$ auf die Mengenkomponente hat der Zins
auch fiir die Abschitzung der Zinsmargen eine wichtige Bedeutung.'®* Der
Wert eines Kreditinstitutes hdngt deshalb auch von der Zinsentwicklung ab.

Bei der Zinsprognose werden in der Praxis meist fundamentale Modelle ein-
gesetzt, die Marktdaten wie Inflationsrate, Zinspolitik der Bundesbank, Kre-
ditnachfrage der offentlichen Haushalte, private Ersparnisbildung, Aulenwert
der DM, insbesondere im Verhiltnis zum US-$, Zinsniveau anderer Linder,
insbesondere in den USA und Kapitalangebot und -nachfrage des Auslands
erfassen und hieraus mit 6konometrischen Verfahren den kiinftigen Marktzins
ermitteln.'®> Daneben wurden im Schrifttum mathematisch-statistische Pro-
gnosemodelle entwickelt, die auf ganz unterschiedlichen Pramissen beruhen
und teilweise erstaunliche Trefferquoten erzielen.'® Je korrekter ein solches
Modell die Kausalzusammenhinge zwischen den einbezogenen Rahmendaten
und dem Zinsniveau erfafit, desto zutreffender wird auch die Prognose sein.'®’
Als weiteres Instrument werden gelegentlich die Forward Rate-Terminsétze
vorgeschlagen, die die Erwartungen aller Marktteilnehmer iiber die kiinftige
Zinsentwicklung widerspiegeln.'®® Bei einer kapitalmarktempirischen Unter-
suchung mufite allerdings festgestellt werden, dafl mit hierauf beruhenden
Vorhersagen keine befriedigenden Resultate erzielt wurden.'®® Weitere Pro-
gnosetechniken sind die technische Analyse, die aus der Zinsentwicklung der
Vergangenheit Musteraussagen iiber die Zukunft ableiten will, und die Szena-
rio-Technik, mit der mogliche alternative Entwicklungen simuliert und in die
Unternehmungsbewertung eingearbeitet werden konnen.'” AuBerdem sind

162 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 129.

163 Vgl. Wilde, K. D.: Bankmarktprognosen, S. 467.

164 Vgl. Zessin, A.: Unternehmungsbewertung, S. 121.

165 Vgl. Kerstien, H.: Budgetierung, S. 206f.

166 Ein solches Modell sowie seine Einsetzbarkeit zur Zinsprognose wird ausfiihr-
lich beschrieben bei Filc, W.: Theorie, S. 227 - 276.

167 Vgl. Kiimmel, A. T.: Bewertung von Kreditinstituten, S. 99.

168 Vgl. Copeland,T./Koller, T./Murrin, J.: Valuation, S. 485f.

169 Vgl. Adam, D./Hering, T./Johannwille, U.: Prognosequalitit, insbes. S. 1410f.
Es wird dort festgestellt, daB Terminzinssdtze nur in gut einem Drittel der Fille den
spater tatséchlich eingetretenen Zins in einer ohnehin bereits recht breiten Spanne von
+ 1,5 Prozentpunkten prognostizieren konnten. In dem untersuchten Zeitraum von
1967 bis 1994 hitte die Annahme eines konstanten Zinssatzes von 6,8 % eine hohere
Trefferquote erzielt als eine auf die Forward Rates gestiitzte Prognose.
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neuronale Netze zur Zinsprognose in der Entwicklung, die bereits in der
Praxis eingesetzt werden konnen.!”! Dennoch werden lingerfristige Zinspro-
gnosen stets mit groen Unsicherheiten behaftet sein und die Moglichkeit zur
Vorhersage bankbetrieblicher Gewinne stark einschrinken. 172

Ein weiterer Bereich der Makro-Analyse mit Einfliissen auf das Banker-
gebnis ist der regulatorische Rahmen und seine absehbaren Verinderungen,
die dazu fiihren konnen, dal Trends aus der Vergangenheit sich niveaumiBig
verdndern und fiir die Prognose angepafit werden miissen oder sogar vollig
neue Kausalitdten entstehen, so dal Vergangenheitsdaten nicht mehr als Pro-
gnosegrundlagen verwendet werden kénnen.'” Die Auswirkungen auf das
Geschiftsergebnis konnen vielfaltiger Natur sein, so konnen staatliche Ver-
mogensbildungsprogramme die Nachfrage nach bestimmten Sparformen und
Subventionierungen einzelner Wirtschaftszweige die Kreditnachfrage beein-
flussen. Auch Veridnderungen im Steuersystem oder im Aufsichtsrecht beein-
flussen die wirtschaftlichen Erfolge von Banken.'”* SchlieBlich zihlt zu den
regulatorischen Rahmenbedingungen noch die Geldpolitik der Bundesbank,
die sich etwa iiber eine Verdnderung der Mindestreservesitze auf die bank-
wirtschaftlichen Ertrige auswirkt.'”

Veranderungen im regulatorischen Rahmen sind schwierig zu prognosti-
zieren, da sie nicht aus Vergangenheitsbeobachtungen ableitbar sind und
damit immer Diskontinuititen darstellen. Hier helfen dem Bewerter nur
gute Branchenkenntnisse und ein gewisses MaB} an Intuition. So ld6t sich
z.B. die weitere Rechtsangleichung im Zuge des européischen Binnenmark-
tes bis zu einem gewissen Grad vorhersehen, da im Vorfeld der Gesetzes-
verabschiedung meist jahrelange Diskussionen erfolgen, aus denen friihzei-
tig Entwicklungslinien erkennbar sind. Auch die staatliche Subventions-
und Steuerpolitik wird Offentlich diskutiert, Kurswechsel deuten sich oft
langfristig durch Verschiebungen der offentlichen Meinung oder der parla-
mentarischen Mehrheitsverhiltnisse an. Eine genaue Beobachtung der Dis-
kussion und die Féhigkeit, die Signale richtig interpretieren zu kénnen, sind
fiir die Voraussage dieser Rahmenbedingungen wichtig.

Auch demographische Tendenzen konnen fiir die Analyse des Makro-
Umfeldes einer Bank bedeutsam sein. Erkenntnisse hieriiber erlauben langfri-
stige Prognosen iiber das kiinftige Privatkundengeschift, da es mit Verschie-
bungen der Altersstruktur zu Verschiebungen in der Nachfrage nach Finanz-

170 Vgl. Kiimmel, A. T.: Bewertung von Kreditinstituten, S. 99f.

T Vgl. Priewasser, E.: Prognose, S. 251 und Brinkmann, H./Gierhake, W.:
Zinsprognosen, S. 192.

172 Vgl. Kefler, H./Schaldt, H.: Gewinnplanung, S. 158.

173 Vgl. Zessin, A.: Unternehmungsbewertung, S. 107.

174 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 136f.

175 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 224.
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dienstleistungen kommt.'”® Eine mégliche Grundlage dabei ist das Modell des
Familienlebenszyklus, nach dem die typische Familie mehrere aufeinanderfol-
gende Phasen durchléuft, in denen sie sich in unterschiedlichen Einkommens-
und Vermogensverhiltnissen befindet und die ihre Nachfrage nach Finanz-
dienstleistungen mafgeblich prigen. So steigen normalerweise im Laufe eines
Arbeitslebens die Einkommen, mit der Griindung einer Familie werden Plidne
fir den Erwerb von Wohneigentum geschmiedet und es entwickeln sich
Bediirfnisse zur Absicherung. Mit der Geburt von Kindern ist die finanzielle
Lage der Familie zunéchst schlecht, da meist eines der Einkommen entfillt,
wihrend die finanziellen Verpflichtungen weiterlaufen bzw. eher noch wach-

Abbildung 15: Lebenszykluskonzept fiir Finanzdienstleister

Lebenszyklusphase

Charakteristika dieser Phase

Bedarf an Finanzdienstleistungen

junger Single

sehr mobil, wenig Eigentum, kaum
finanzielle Verpflichtungen, mode-
und freizeitorientiert

Kredite fiir Urlaubsreisen,
Autos u. 4., Finanzierung des
Studiums, Uberziehungskredit,
Kreditkarte

junges Paar
(ohne Kinder)

meist Doppelverdiener, daher trotz
Beginn der Karrieren hohes Haus-
haltseinkommen, typisch: nur ge-
ringe langfristige Finanzplanung

Baufinanzierung/Bauspar-
vertrag, Lebensversicherung,
Beratung iiber langfristige
Finanzplanung

Volles Nest I
(jiingstes Kind unter
6 Jahre alt)

drastische Verschlechterung der
finanziellen Situation: Wegfall
eines Einkommens, durch Kinder
aber hohere Ausgaben

Finanzberatung, verschiedene
Versicherungen

Volles Nest II
(jiingstes Kind iiber
6 Jahre alt)

langsame Verbesserung der finan-
ziellen Situation: ggfs. Riickkehr
zum Doppeleinkommen, mit Fort-
schreiten der Karriere hohere
Gebhailter, Ausgaben aber immer
noch hoch, ggfs. Umzug in grofe-
res Haus

ggfs. Baufinanzierung, evtl.
beginnt bereits Sparphase fiir
den Ruhestand

Leeres Nest I
(alteres Paar, Kinder
aus dem Haus)

Haushaltsvorstand auf dem
Hohepunkt der Karriere, beste Ein-
kommenssituation, keine Zahlungs-
verpflichtungen mehr fiir Kinder

Vorsorge fiir Ruhestand

Leeres Nest II

durch Ruhestand wieder Riickgang
des Einkommens

Finanzberatung zur Vermeidung
von Erbschaftsteuer

Quelle: McGoldrick, P. J./Greenland, S. J.: Retailing, S. 54.

176 Vgl. Kerstien, H.: Budgetierung, S. 268.
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sen. Erst in der Spitphase, wenn die Kredite aus der Familiengriindungsphase
getilgt sind und die Kinder auf eigenen finanziellen Beinen stehen, werden
Vermogensanlageleistungen nachgefragt. Im Pensionsalter schlieflich werden
die im Laufe des Lebens angesparten oder ererbten Vermogen verbraucht.'”’

Obwohl das Konzept des Familienlebenszyklus einige Schwichen auf-
weist — z.B. werden Familiensituationen auflerhalb dieser idealtypischen
Phasen nicht erfaBt'’® und es muf zunehmend festgestellt werden, daB die
jiingere Generation die bisher iiblichen konventionellen Lebensplidne
ablehnt'”® — kann es fiir die Aufstellung des Makroszenarios niitzlich sein.
Demographische Entwicklungen lassen sich verhiltnismiflig einfach pro-
gnostizieren.'®® So kann davon ausgegangen werden, daB die Geburtenrate
in Deutschland weiterhin gering sein wird und daher das Durchschnittsalter
der Bevolkerung steigt und daB} es zu einer immer breiteren Kapitalausstat-
tung durch Vererbung kommt.'®" In diesem Bereich bestehen also nur
geringe Prognoseunsicherheiten.

1.4.2 Analyse des Mikrosystems

Neben den gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen muf} sich der Bewerter
auch mit den Tendenzen aus dem Branchenumfeld befassen. Hierfiir wird
meist das von Porter entwickelte Konzept verwandt,182 das die Wettbe-
werbssituation in einer Branche als Funktion von fiinf Wettbewerbsfaktoren
sieht: Bedrohung durch neue Konkurrenten, Verhandlungsstirke der
Kunden, Verhandlungsstirke der Lieferanten, Bedrohung durch Substitu-
tionsprodukte und Intensitdt der Rivalitit zwischen den Anbietern. Dieses
Denkschema erfafit die wichtigsten EinfluBgrofien einer Branche und hilft
bei der Abschitzung der kiinftigen Branchendynamik. '®?

Der Eintritt neuer Konkurrenten verstiarkt tendenziell die Wettbewerbsin-
tensitdt und verringert die Margen fiir alle Anbieter. Die Gefahr des Eintritts

177 Die Ubertragung dieses Lebenszykluskonzeptes auf das Konsumentenverhal-
ten erfolgte in den 60er Jahren, vgl. Wells, W. D./Grubar, G.: Life Cycle Concept,
insbes. S. 355 - 358. Vgl. fiir die Ubertragung des Konzeptes auf den Finanzdienst-
leistungsbereich McGoldrick, P. J./Greenland, S. J.: Retailing, S. 53f.

178 Hierzu gehoren z.B. Alleinerziehende mit kleinen Kindern oder Familien, bei
denen pflegebediirftige Eltern im Haushalt leben, vgl. Wells, W. D./Grubar, G.:
Life Cycle Concept, S. 361. AuBerdem fehlen spit heiratende Paare, Homosexuelle
u.a., vgl. McGoldrick, P. J./Greenland, S. J.: Retailing, S. 53f.

179 Vgl. Szallies, R.: Zielgruppen, S. 10.

180 Vgl. Koehn, H. E./Selbert, R.: Strategies, S. 187.

181 Vgl Szallies, R.: Verbraucherverhalten, S. 128.

182 Vgl. Porter, M. E.: Competitive Strategy, S. 4.

183 Vgl. Meyersiek, D.: Unternehmenswert, S. 236.
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Abbildung 16: Porter-Konzept zur Branchenanalyse
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oder -dienste

Quelle: Schmid, P.: Strategisches Bankmarketing, S. 127.

neuer Wettbewerber ist umso geringer, je hoher die Eintrittsbarrieren fiir
diesen Markt sind.'®* Solche Barrieren sind in der Kreditwirtschaft v.a. in
der Kundenloyalitit zu sehen, die ein neuer Anbieter nur schwer iiberwinden
kann. AuBlerdem entstehen einem Kunden Transaktionskosten beim Wechsel
der Bankverbindung, die in Zeit- und Wegekosten fiir die Ubertragung der
einzelnen Leistungen auf das neue Institut und den hierfiir erhobenen Gebiih-
ren bestehen. Hinzu kommen noch ebenfalls als Transaktionskosten zu wer-
tende Ubergangszeiten, bis die neue Bankverbindung die gleiche Leistung
wie die alte bringt, z. B. durch Wartezeiten bei der Scheckkartenausstellung
oder Mitteilung der neuen Verbindung an Geschiftspartner. Diese Switching
Costs fithren dazu, dal selbst unzufriedene Kunden nur schwierig abzuwer-
ben sind.'® In Geschiftsfeldern des Privatkundenbereichs sind auch dadurch

184 Vgl. Schmid, P.: Strategisches Bankmarketing, S. 130.
185 Vgl. Schifer, H.: Bankdienstleistungen, S. 540.
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Barrieren vorhanden, daB3 ein Filialnetz als Vertriebskanal vorhanden sein
muf, das nur mit hohem Kapitaleinsatz geschaffen werden kann. Auch der
Zutritt zu Bankenverbinden und Einlagensicherungen, der z.B. auslidndi-
schen Neuanbietern verwehrt werden kann, ist als Hemmfaktor fiir einen
Markteintritt zu werten. Die Bedrohung durch neue Konkurrenten muf3 aber
differenziert nach Geschiftsfeldern betrachtet werden, da in einigen Berei-
chen ein Marktneueintritt eher denkbar ist als in anderen.

Der nichste Baustein in der Analyse der Branchenattraktivitit ist die Ver-
handlungsmacht der Kunden. In SGF mit Mengenkunden ist diese relativ
gering, so daB zwar aufgrund der kleineren Volumina nur ein geringes
Ertragspotential pro Einzelkunde besteht, die Bank aber ihre Konditionen
eher durchsetzen kann. Dort ist auch festzustellen, dafl die Verbraucher sich
kaum iiber die einzelnen Produktangebote und Preisunterschiede informie-
ren, so daB nur geringe Preissensitivitit besteht.'3® Gewerbliche Kunden
sind hingegen an einer kostenoptimalen Gestaltung ihrer Bankverbindung
interessiert und verfiigen mit wachsender Grofle iiber eine immer hohere
Nachfrage- und damit auch Verhandlungsmacht. Hier bestehen zwar hohere
Ertragspotentiale pro Einzelverbindung, die Konditionen sind jedoch aus
Sicht der Bank meist etwas ungiinstiger.187 Die Branchenattraktivitit vari-
iert also mit dem betrachteten Geschiftsfeld.

Ein weiterer Bereich ist die Verhandlungsstirke der Lieferanten, worunter
man bei Banken Arbeitnehmer und Geldgeber fassen kann. Diese ist stark
abhingig von Marktlage und Zeitpunkt der Nachfrage: ein Spezialist mit
besonderem Know-how und ein bedeutender Geldgeber haben eine grofle,
ein schlecht ausgebildeter Stellensuchender und ein Kleinsparer nur eine
geringe Verhandlungsmacht.'®® Die Attraktivitit eines Geschiftsfeldes wird
hier also umso groBer sein, je weniger gut ausgebildete Spezialisten erforder-
lich sind und je geringer die Abhéngigkeit von einem einzelnen Geldgeber
ist. Ein weiterer bedeutender Inputfaktor fiir die bankbetriebliche Leistungs-
erstellung sind Betriebsmittel, insbesondere aus dem Bereich der EDV. Hier
stehen wenige Lieferanten, die sich auf die bankwirtschaftliche Technisie-
rung spezialisiert haben, wenigen Nachfragern, ndmlich den Banken, gegen-
iiber. Von einer umfassenden Verhandlungsmacht der Lieferanten kann bei
einem solchen zweiseitigen Oligopol nicht ausgegangen werden.

Ein weiterer Indikator fiir die Branchenattraktivitit ist die Bedrohung
durch Substitutionsprodukte. Auch hier ergeben sich differenzierte Ergeb-

186 Vgl. Scheele, M.: ZusammenschluB, S. 38 - 41.

187 Vgl. Schell, G.: Geschiftspolitik, S. 2555. Vgl. auch Schmid, P.: Strategisches
Bankmarketing, S. 129, der feststellt, dal die Gesamtkundenbeziehung von Schweizer
GroBbanken mit multinationalen Unternehmungen sogar teilweise negativ ausfallen.

188 Vgl. Schmid, P.: Strategisches Bankmarketing, S. 127f.
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nisse. Die Zunahme des bargeldlosen Zahlungsverkehrs, der die Einschal-
tung der Banken erfordert, zeigt, da3 hier nicht mit Substitution zu rechnen
ist. Bei der Vermogensbildung kommt dem Sachwertsparen sowie den
Lebensversicherungen eine hohe Bedeutung zu, weitere Ersatzprodukte sind
hier nicht in Sicht. Im Kreditgeschift ist die mogliche Umgehung der
Banken nur im Unternehmungsgeschiaft mit hohen Transaktionsvolumina
lohnend, wihrend sie im Privatkundengeschift trotz der deutlichen Diffe-
renz zwischen Soll- und Habenzins nicht denkbar ist.'®® In SGF, in denen
Unternehmungskunden betreut werden, besteht eine gewisse Substitutions-
gefahr durch das Inhouse-Banking, mit dem Bankleistungen durch Eigenlei-
stungen ersetzt werden.

Der letzte Indikator der Branchenattraktivitit ist die Rivalitdt zwischen
den Anbietern, die vorwiegend von der Marktstruktur, dem Branchenwachs-
tum und der Kapazititsauslastung bestimmt wird. Die Struktur des deut-
schen Bankenmarktes wirkt durch die Existenz vieler kleiner Einzelanbieter
auf den ersten Blick uniibersichtlich und instabil. Dabei fehlt auch ein
dominierender Wettbewerber: die Sparkassen konnen trotz ihrer hohen
Marktanteile in vielen Geschiftsfeldern diese Position ebensowenig fiir sich
beanspruchen wie die Deutsche Bank AG, die als grofite Einzelanbieterin
lediglich iiber einen Marktanteil von ca. 5% verfiigt.'"®® Ein weiterer Para-
meter der Wettbewerbsintensitdt ist das Branchenwachstum. Bei langsamem
Wachstum konnen zusétzliche Ertragspotentiale nur noch zu Lasten von
Wettbewerbern erzielt und einmal verloren gegangene Marktanteile nur
schwer wieder zuriickerobert werden,191 so daf3 die Rivalitit zwischen den
Anbietern relativ hoch ist. Im Bankensektor sind die Wachstumsaussichten
in den einzelnen Geschiftsbereichen unterschiedlich, was der Bewerter ent-
sprechend differenziert beriicksichtigen sollte.

SchlieBlich ist zur Beurteilung der Rivalitit zwischen den Wettbewerbern
die Kapazititslage zu untersuchen. Bei Kapazititserfordernissen, die hohe
Fixkosten verursachen, wie man sie in der Kreditwirtschaft vorfindet, ist
die Notwendigkeit zur Auslastung der vorhandenen Anlagen besonders
groB. Bestehen Uberkapazititen in der Gesamtbranche, so ist mit einer
hohen Rivalitit zwischen den Anbietern zu rechnen.'®? Im Finanzdienstlei-
stungsmarkt gibt es insbesondere im Bereich der Geschiftsstellennetze
Uberkapazititen, die sich dimpfend auf die Attraktivitit von SGF auswir-
ken.'”? Die Prognose von Reaktionen von Konkurrenten auf eigene Aktivi-
taten kann den Zukunftserfolg einer Bank mafigeblich beeinflussen.

189 Vgl. Scheele, M.: ZusammenschluB, S. 42.

190 Vgl. Scheele, M.: Zusammenschlu8, S. 43 - 45.
19t Vgl. Porter, M. E.: Competitive Strategy, S. 18.
192 Vgl. Porter, M. E.: Competitive Strategy, S. 18f.
193 Vgl. Scheele, M.: ZusammenschluB, S. 49.
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2. Bestandteile der Stand-alone-Bewertung

Die Stand-alone Bewertung des Kiufers findet unter der Annahme statt,
daB die gegenwirtige Geschiftspolitik fortgesetzt wird und dafl die beab-
sichtigte Akquisition unterbleibt. Es soll nun gezeigt werden, wie eine
solche Bewertung erfolgen kann.'

2.1 Erlose aus dem kundenbezogenen Geschift

Zunichst sollen die Erlose aus dem kundenbezogenen Geschift progno-
stiziert werden. Fiir eine detaillierte Prognose wird zunéchst das Mengenge-
rist durch eine Vorausschau auf die kiinftigen Aktiv- und Passivbestinde
sowie das Dienstleistungsgeschift festgelegt. Fiir die Cash-flow-Prognose
muB dann dieses Mengengeriist erfolgsmiBig bewertet werden.” Neben dem
Stammhaus sollen auch die Funktionsbeteiligungen z.B. an Leasing-, Fac-
toring- oder Investmentgesellschaften erfallt und in die Prognose der Zah-
lungsiiberschiisse einbezogen werden.

2.1.1 Prognose der Mengenkomponente

Bei der Prognose der Mengenkomponente geht es zundchst darum, den
Umfang des Aktiv-, Passiv- und Dienstleistungsgeschifts der Kauferbank
fiir den Vorhersagezeitraum abzuschitzen. Dies geschieht vor dem Hinter-
grund der Umfeldanalyse, in der der Bewerter sich bereits ein Urteil iiber
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung und bevorstehende Trends in der
Finanzdienstleistungsbranche gebildet hat.

2.1.1.1 Allgemeine Voriiberlegungen

Fir die Mengenprognose sind verschiedene Instrumente einsetzbar. Bei
konstanten Umfeldbedingungen sind quantitative Verfahren einsetzbar,?
ansonsten sind eher die qualitativen Techniken zu empfehlen. Genaueren
Aufschluf} iiber die Entwicklung einzelner Bereiche und damit iiber die

! Exemplarisch ist die Stand-alone-Bewertung fiir ein Kreditinstitut dargestellt
bei Copeland, T./Koller, T./Murrin, J.: Valuation, S. 488 - 502, wo eine Bewertung
der Citibank mit offentlich zugénglichen Informationen durchgefiihrt wird. Vgl. fiir
eine schematische Darstellung des Bewertungsprozesses Kirsten, D. W.: Value-based-
Management, S. 675.

2 Vgl. Zessin, A.: Unternehmungsbewertung, S. 93.

3 Vgl. Zessin, A.: Unternehmungsbewertung, S. 100 - 103, wo den einzelnen Be-
standspositionen einer typischen Bankbilanz mathematisch-statistische Prognosever-
fahren zugeordnet sind.
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jeweils angemessene Prognosetechnik kann der Bewerter aus unterneh-
mungsinternen oder -externen Marktforschungsunterlagen des Kaufers
gewinnen.* Diesen ist zu entnehmen, welches absatzpolitische Potential sich
fiir das betrachtete Institut ergeben wird, so dal der Bewerter seine kiinftige
Position im Verhiltnis zu den Hauptwettbewerbern erkennen kann.’

Ausgangspunkt fiir die Prognose sind die internen Planungen des Kredit-
institutes, die sich in der Praxis als brauchbare Grundlage erwiesen haben.®
Im Rahmen ihrer Budgetierung erstellen die meisten Institute Planungen
unter Einbeziehung dezentraler Stellen, die ihre Einschitzungen auf einen
engen Kundenkontakt stiitzen und dadurch bereits friihzeitig Trendverdnde-
rungen erkennen konnen.” Allerdings sollte der Bewerter diese Planungen
einer umfassenden Plausibilitdtspriifung unterziehen, insbesondere beziig-
lich der zugrundegelegten Pramissen, der angemessenen Einbeziehung der
Risiken® und der Absatzmarktprognosen.” Die VerliBlichkeit der Prognose-
daten ist auch abhidngig vom Controlling-System der Bank, in dem die
internen Daten gesammelt und verarbeitet werden. Ein aussagekraftiges
Controlling gewihrleistet gute Planzahlen, so daf3 der Bewerter sich in
diesen Fillen besser auf die internen Daten verlassen kann.'®

Die Entwicklung der Gesamtbranche kann als Anhaltspunkt fiir die Pro-
gnose genutzt werden, wobei aber untersucht werden muf3, inwieweit der
Kiufer auch gegen einen positiven oder negativen Branchentrend agieren
kann.'" Hierfiir muB der Bewerter die besonderen Stirken und Schwichen
des Institutes analysieren,12 um herauszufinden, ob z.B. Wettbewerbsvor-
teile bestehen, die auch in einem ungiinstigen Umfeld Markterfolge ermog-
lichen.'® Die oft praktizierte einseitige Beriicksichtigung von Risiken sollte
dabei zugunsten einer differenzierten Betrachtung aller Risiken und Chan-
cen aufgegeben werden.

Auch das Personal und das Management miissen unter die Lupe genom-
men werden. Hierbei ist zunédchst die Motivation der Mitarbeiter als wesent-

4 Vgl. Ritchey, J. S.: Acquisition Valuation, S. 26.

> Vgl. Voigt, J. F.: Unternehmensbewertung, S. 83.

¢ Interviewaussage eines Investmentbankers.

7 Vgl. Siichting, J.: Budgetrechnung, S. 42.

8 Vgl. Funk, J.: Unternehmensbewertung, S. 505.

9 Vgl. Moxter, A.: Grundsitze, S. 102.

10 Vgl. Voigt, J. F.: Unternehmensbewertung, S. 87.

11 Vgl. Voigt, J. F.: Unternehmensbewertung, S. 60, der eine solche Fihigkeit als
,.Erfolgsfaktor Adaption* bezeichnet, dessen Ausprigung bei der Bewertung eine
grofle Rolle spielt.

12 Vgl. Gooch, L. B./Grabowski, R. J.: Valuation Methods, S. 15, nach deren Ansicht
eine umfassende Starken-Schwichen-Analyse Grundlage jeder Bewertung sein sollte.

13 Solche Wettbewerbsvorteile konnen auch als ,.sources of value“, also Wert-
quellen, bezeichnet werden, vgl. Morgan, B. W.: Acquisition Terms, S. 30.
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liches Wertelement zu nennen, da eine gut motivierte Belegschaft auch in
schlechten Zeiten noch gute Ergebnisse erzielen kann, wihrend unmotivier-
tes Personal auch bei giinstigen Rahmenbedingungen nur durchschnittliche
Ertragszuwichse erreichen wird."* Auch die Qualifikation eines Mitarbei-
ters ist fiir den kiinftigen Erfolg einer Bank wichtig, v.a. in Geschiftsfel-
dern, in denen die Kunden von ihrer Bank ein spezielles Know-how verlan-
gen. Motivation und Qualifikation sind vom Bewerter nur mit erheblichem
Aufwand zu messen, er ist hier auf singuldre Eindriicke angewiesen, die er
durch Gespriache und Interviews mit der Belegschaft gewinnen kann. Auch
die Qualitit des Mangements ist ein wichtiger Wertbestandteil, der aber
wegen fehlender Moglichkeiten zur Operationalisierbarkeit nur selten ein-
bezogen wird,"> zumal seine Beurteilung starken subjektiven Wertungen
unterliegen muB.'® Auch hier ist der Bewerter auf seine Urteilsfahigkeit
angewiesen, aus Gespriachen mit dem Management Riickschliisse auf
dessen Leistungsfahgkeit zu ziehen.

Ein weiterer wichtiger EinfluBfaktor fiir die kiinftige Entwicklung des
Mengengeriistes ist die strategische Position der Bank innerhalb ihrer Bran-
che.!” Hier kann die Portfolioanalyse wertvolle Hilfe liefern, indem die vor-
handenen SGF eingetragen werden und ihre weitere Entwicklung vor dem
Hintergrund der jeweils erwarteten Marktattraktivitdt und der vom Port-
folio-Konzept vorgeschlagenen Normstrategien projiziert wird.'® Fiir die
Abschitzung des Mengengeriistes muf3 der Bewerter wissen, ob ein SGF
ausgebaut oder desinvestiert werden soll.

Die Prognose der einzelnen Geschiftsarten mufl also von den Branchen-
bedingungen ausgehen und deren EinfluB auf das einzelne Institut unter
Einbeziehung seiner Stirken und Schwichen voraussagen. Ziel ist es, mog-
lichst fiir jede Leistungsart in jedem SGF ein Teilszenario aufzustellen, das
alle Einfliisse erfafit und so Auskunft iiber den kiinftigen Geschiftsumfang
gibt.'® Dabei miissen auch Interdependenzen einbezogen werden, damit die
einzelnen Teile des Mengengeriists aufeinander abgestimmt sind. Neben
dem Volumen der prognostizierten Geschiftsvorfille sollte sich der Bewer-
ter auch eine Vorstellung iiber deren Stiickzahl machen, da viele Bestand-
teile des Zahlungsiiberschusses einer Bank, insbesondere die zu erwarten-
den Betriebskosten, eher von der Zahl der Einzelgeschifte als von deren
Volumen abh'zingen‘20

14 Vgl. Voigt, J. F.: Unternehmensbewertung, S. 70.

15 Vgl. Kleber, P.: Prognoseprobleme, S. 340f.

16 Vgl. Priewasser, E.: Prognose, S. 61.

17 Vgl. Copeland, T./Koller, T./Murrin, J.: Valuation, S. 201.
18 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 246f.

19 Vgl. Schicklgruber, W.: Umfeldanalyse, S. 517.

20 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 231.
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2.1.1.2 Prognose des Mengengeriistes im Passivgeschift

Die Mengenkomponente im Passivgeschift besteht bei universell titigen
Banken aus Sicht-, Spar- und Termineinlagen sowie verbrieften Schuld-
verschreibungen.?! Hilfreich bei der Prognose ist die fiir viele Einlagenfor-
men charakteristische Langfristigkeit, so daB3 der gegenwirtige Bestand
bereits ein Grundmengengeriist ergibt.

Sichteinlagen werden von allen Kundengruppen fiir die Abwicklung des
bargeldlosen Zahlungsverkehrs genutzt und entstehen in allen SGF, die
Zahlungsverkehrsleistungen abwickeln. Da die Sichteinlagen téglich
groBen Schwankungen unterliegen, ist eine genaue Prognose nicht mog-
lich und auch nicht erforderlich. Bewertungsrelevant ist aber der sog.
Bodensatz, der sich durch Substitution und Prolongation der Einzeleinla-
gen ergibt und so der Bank fiir ldngerfristige Dispositionen zur Verfiigung
steht. Dieser Bodensatz steigt mit zunehmender Grofle und Filialisierung
einer Bank, da dadurch der interne Verrechnungsfaktor, also die Zahl der
Kundenverfiigungen, die institutsintern durch Umbuchungen zwischen den
Kundenkonten abgewickelt werden konnen, ansteigt.22 Der Bewerter sollte
fiir jedes SGF ermitteln, welche Bodensitze es jeweils in der Vergangen-
heit gegeben hat und diese mit geeigneten mathematisch-statistischen Ver-
fahren, z.B. mit der Zeitreihenanalyse oder mit der Regression, weiter-
rechnen. Trotz einer allgemein spiirbaren Tendenz zu mehr Rendite-
bewulBtsein gerade bei Privatkunden wird der Anteil der Sichteinlagen am
Gesc;k;ﬁftsvolumen in den nidchsten Jahren voraussichtlich konstant blei-
ben.

Die Prognose von Spareinlagen kann sich zumeist auf SGF des Privat-
kundenbereiches beschrinken. Mit Hilfe statistischer Vergangenheitsanaly-
sen wird der Bestand zunidchst in drei Gruppen aufgeteilt: das Kern-
geschift, den saisonalen Bestand, der im Jahresverlauf Schwankungen
unterworfen ist und den Arbitragebestand, der mit den Zinsverhiltnissen
schwankt.”* Das Kerngeschift stellt, da es sich bei dieser Einlagenform aus
Sicht der Bank um eine preiswerte und damit sehr attraktive handelt, einen
bedeutenden Wertbestandteil fiir ein Kreditinstitut dar”® und bedarf insofern
besonderer Sorgfalt bei der Prognose. Nach Ansicht von Experten wird

2l Vgl. hierzu den Unterabschnitt 2 der RechKredV, der die bilanziell auszuwei-
senden Passivposten der Bankbilanz auffiihrt, insbes. §§ 21, 22 RechKredV.

22 Vgl. Biischgen, H. E.: Bankbetriebslehre, S. 378.

23 Vgl. Priewasser, E.: Prognose, S. 104.

24 Vgl. Geiger, H.: Zukunft der Banken, S. 23.

2 Vgl. Nadler, P. S./Miller, R. B.: Banking Jungle, S. 46, die die Kerneinlagen
sogar als Hauptbewertungsgrundlage vorschlagen, indem die Preisfindung mit
Multiples auf den Kerneinlagenbestand erfolgen soll.
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der Anteil der Spareinlagen am Geschiftsvolumen in den nichsten Jahren
deutlich zuriickgehen, wobei wegen der steigenden Zinsempfindlichkeit der
Privatkunden teilweise sogar ein Verschwinden dieser Einlagenform
befiirchtet wird.?® Diese Entwicklung wird auch die Kerneinlagen betreffen,
deren kiinftiger Verlauf daher wohl nach unten gerichtet sein wird. Der
zweite Bestandteil der Spareinlagen, der saisonal schwankende Bestand im
Jahresverlauf, ist fiir die Bewertung uninteressant, da diese mit Jahresend-
bestdinden operiert. Angesichts der ohnehin nur sehr unsicher durchzu-
fiilhrenden Vorhersage steht der Versuch, durch Einbeziehung saisonaler
Schwankungen eine Scheingenauigkeit herbeifiihren zu wollen, in keinem
angemessenen Kosten-Nutzen-Verhiltnis. Die dritte Komponente, der je
nach Zinsverhiltnissen schwankende Arbitragebestand, ist fiir die Prognose
hingegen wieder interessant. Vor dem Hintergrund des bei der Umfeld-
analyse aufgestellten Zinsszenarios mufl der Bewerter beurteilen, wie sich
die Verzinsung der Spareinlagen beim betrachteten Institut kiinftig ent-
wickelt und wie der zinsreagible Teil des Bestandes hierauf reagiert. Dafiir
sind v.a. die intuitiven Prognosetechniken oder eventuell die Muster-
erkennung, falls aus Vergangenheitsdaten passende Muster abgeleitet
werden konnen, geeignet.

Termineinlagen werden den Banken von Kunden meist in grofSen Be-
tragen fiir eine bestimmte Zeit zur Verfiigung gestellt. Diese Einlagenform
wird besonders von vermoégenden Privatkunden zur Geldanlage, mittleren
und groferen Unternehmungen zur voriibergehenden Liquidititsanlage
sowie von Offentlichen Stellen zur Synchronisation ihrer Geldein- und -aus-
ginge beansprucht,27 so daf} sich der Bewerter fiir die Prognose auf diese
SGF konzentrieren kann. Die Expertenprognosen gehen von einem steigen-
den Anteil der Termineinlagen am Geschiftsvolumen aus.*®

Verbriefte Schuldverschreibungen nehmen nur einen geringen Teil der
Passivseite von Bankbilanzen ein. Sie werden den Kunden in verschiedenen
Formen angeboten und sind teilweise auch borsennotiert.”® Nach Schitzung
von Experten wird sich der Anteil der verbrieften Schuldverschreibungen
leicht erhohen, was ebenfalls mit dem stirkeren RenditebewufBtsein der
Anleger zusammenhingt.*® Auch hier muB der Bewerter die Prognose an
der von ihm zugrundegelegten Umfeldanalyse, den Stirken und Schwichen
sowie den Geschiftsschwerpunkten der zu bewertenden Bank orientieren.

% Vgl. Priewasser, E.: Prognose, S. 104.

27 Vgl. Ashauer, G.: Einlagengeschift, S. 511.

28 Vgl. Priewasser, E.: Prognose, S. 103f.

2 Vgl. zum Charakter und den Erscheinungsformen solcher Bankschuldverschrei-
bungen ausfiihrlich Biischgen, H. E.: Bankbetriebslehre, S. 385 - 388.

3 Vgl. Priewasser, E.: Prognose, S. 104.
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2.1.1.3 Prognose des Mengengeriistes im Aktivgeschaft

Nichster Schritt bei der Aufstellung des Mengengeriistes ist die Analyse
des Aktivgeschiftes, das ebenfalls nach Geschiftsfeldern getrennt progno-
stiziert wird. Hilfreich hierbei sind die aufsichtsrechtlichen Strukturnormen,
insbesondere der Eigenkapitalgrundsatz I, der ein festes Verhiltnis zwi-
schen den Eigenmitteln und den risikotragenden Aktiva einer Bank vor-
schreibt. Die Hohe des Eigenkapitals bewegt sich normalerweise auf eini-
germaflen konstantem Niveau, Erhohungen werden meist einige Zeit im
voraus geplant und sind daher fiir den Bewerter absehbar, so da3 eine lang-
fristige Obergrenze fiir das Aktivgeschift bekannt ist. Der Bewerter muf
nur noch die einzelnen Komponenten ermitteln, also diese Obergrenze auf
die verschiedenen Bereiche des Aktivgeschiftes aufteilen.

Eine weitere Hilfe ist das auch im Kreditgeschift typische Charakteristi-
kum der Langfristigkeit, so dal auch hier das Altgeschift als Grundgeriist
fungieren kann, das um das Neugeschift zu erginzen ist. Dieses weist
erfahrungsgemil eine starke Abhingigkeit von der gesamtwirtschaftlichen
Lage auf, wobei die Nachfrage von Unternehmungskunden nach Investi-
tionskrediten zyklisch verlduft, aufgrund der Selbstfinanzierungsmoglichkei-
ten der Unternehmungen aber in gewissen zeitlichem Abstand hinter der
Konjunkturentwicklung hinterherhinkt. Die Kreditnachfrage der offentlichen
Haushalte lduft hingegen der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung meist ein
wenig voraus. Das Privatkreditgeschéft schlieBlich verlduft einigermafen
zyklisch.>' Aufgrund dieser Abhingigkeiten bietet sich der Einsatz der Sze-
nario-Technik an, indem der Bewerter seine Erwartungen iiber die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung zugrundelegt und mit seinen Erkenntnissen
iiber die Stirken und Schwichen der Bank zu einer Vorhersage iiber die
kiinftigen Geschiftsvolumina zusammentfiigt.

Prognoseprobleme bereitet der Riickflu der Kreditbetrige, der gewissen
Ausfallrisiken unterliegt. In einigen Geschiftsfeldern hat der Wettbewerb
dazu gefiihrt, da8 Banken immer hohere Risiken annehmen miissen, um
nicht vom Markt gedringt zu werden.*? Fiir die Quantifizierung sollte
daher nach SGF unterschieden werden. In SGF, die im standardisierten
Mengengeschift mit vielen kleinen Einzelkrediten tdtig sind, 148t sich das
,Gesetz der grolen Zahl“ anwenden, mit dem die Ausfallraten der Vergan-
genheit in die Zukunft fortgeschrieben werden kénnen.*®> Bei unverinderter
Risikopolitik konnen damit auch die Risiken des erst in den Folgeperioden
abzuschlieBenden Neugeschifts quantifiziert werden.>*

31 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 126f.

32 Vgl. Kemp, R. S./Pettit, L. C.: Bank Value, S. 63.
3 Vgl. Zessin, A.: Unternehmungsbewertung, S. 154.
3 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 155 - 157.
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In SGF, bei denen sich die Risiken auf wenige bedeutende Einzelkunden
konzentrieren, ist dieses Gesetz der gro3en Zahl nicht anzuwenden. Anderer-
seits diirfte bei den meisten Banken ihre Zahl zu gro sein, um eine Einzel-
analyse fiir jedes Engagement durchzufithren, zumal auch diese nur grobe
Anhaltspunkte fiir die Einschitzung liefern konnte.>> Einen ersten Anhalts-
punkt kann der Bewerter aus dem Bericht des AbschluBpriifers entnehmen,
der iiblicherweise das Kreditgeschift besonders ausfiihrlich kommentiert und
eine Ubersicht iiber die groBen und iiber die problembehafteten Engage-
ments bietet. Als Prognosegrundlage muf} hier ebenfalls die Kreditpolitik der
Bank herangezogen werden, die sich in den Bonitidtsanforderungen der Ver-
gangenheit manifestiert. Es ist zu erwarten, dal eine Bank mit geringen
Bonititsanforderungen systematisch hohere Risiken eingeht, zumal sich
gerade bonitdtsmiBig schwichere Kapitalsucher verstarkt an diese Bank
wenden werden, wihrend ein Institut mit hohen Anforderungen auch damit
rechnen kann, seine ausgelegten Kredite wieder zuriickzuerhalten.?® Dane-
ben mufl die Gefahr einer Bonititsverschlechterung von Kreditnehmern im
Zeitverlauf einbezogen werden, da viele Unternehmungen zyklischen
Schwankungen oder gar einem Strukturwandel unterliegen und sich so ihre
Bonitit rasch verschlechtern kann.?” Sieht der Bewerter in seiner Umfeldana-
lyse grofere strukturelle Umbriiche, so ist insgesamt mit hoheren Ausfallra-
ten im Unternehmungskreditgeschift zu rechnen, da hierdurch einerseits
Unternehmungen aus dem Markt ausscheiden, die in den veralteten Wirt-
schaftszweigen tétig sind, wihrend andererseits nicht jede Existenzgriindung
in dgrgl zukunftstrichtigen Branchen einen dauerhaften Erfolg darstellen
muB.

2.1.1.4 Prognose des Mengengeriistes im Dienstleistungsgeschift

Als letzter Bereich fiir das Mengengertist ist der Umfang des Dienstlei-
stungsgeschiftes abzuschitzen. Die Bedeutung dieses Geschiftes ist in den
letzten Jahren kontinuierlich gewachsen, da den Banken mit zunehmender
Desintermediation immer hdufiger die Funktion eines Arrangeurs oder
Informationsvermittlers zufdllt und zinstragendes durch provisionstragendes
Geschift verdriangt wird. Das Dienstleistungsgeschift wird in vielen Fillen
kurzfristig abgewickelt und fiihrt nicht zu Bestdnden. Fiir eine moglichst
genaue Vorhersage ist es sinnvoll, den Geschiftsfeldern aus dem Sortiment

3 Vgl. Zessin, A.: Unternehmungsbewertung, S. 154.

% Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 157f.

3 Vgl. Kemp, R. S./Pettit, L. C.: Bank Value, S. 66. Die Budgetierung bran-
chenspezifischer Ausfallraten ist exemplarisch dargestellt bei Kerstien, H.: Budge-
tierung, S. 278.

3 Vgl. Priewasser, E.: Prognose, S. 127, der hierfiir als Beispiel den im Gang
befindlichen Wandel von der Industrie- zur Informationsgesellschaft anfiihrt.

7 Becker
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der Bank die jeweils angebotenen Leistungsarten zuzuordnen und ihre Ent-
wicklung zu prognostizieren, wobei besondere Geschiftsschwerpunkte ein-
flieBen sollten. Das Volumen der traditionellen Dienstleistungsgeschiafte
entwickelt sich relativ konstant, so da es mit quantitativen Methoden pro-
gnostiziert werden kann.>® Neben den einzeltransaktionsbezogenen Dienst-
leistungen gibt es noch solche, denen eine ldngerfristige Geschiftsbezie-
hung zugrundeliegt, wie z. B. das Zahlungsverkehrskonto und die Effekten-
verwaltung. Die hieraus entstechenden Mengen wachsen nur in dem MaSe,
in dem es gelingt, neue Kunden zu akquirieren. Hier kann mit einer Trend-
extrapolation prognostiziert werden. Schliefilich sind noch Allfinanztrans-
aktionen zu beriicksichtigen, wenn Produkte anderer, meist verbundener
Finanzdienstleister wie Bausparkassen, Leasing- oder Factoringunterneh-
mungen oder Versicherungen vermittelt werden. Die Prognose kann durch
Zuordnung der einzelnen Leistungen zu den SGF und Fortschreibung erfol-
gen. In die Prognose miissen absehbare Trends integriert werden; so gehen
Experten fast einhellig von einer wachsenden Bedeutung des Wertpapier-
sparens, insbesondere in festverzinslichen Papieren, aus, wobei teilweise
drastische Steigerungen erwartet werden.*

Ein besonderer Problembereich bei der Prognose des Dienstleistungsge-
schiftes sind mogliche Strukturbriiche, die dazu fiihren, da8 heute noch
unbedeutende Leistungsarten kiinftig zu einem wesentlichen Erfolgsfaktor
werden oder da3 im dynamischen Wettbewerb vollig neue Leistungsarten
entstehen. So gelten Bankprodukte wie Asset Management oder Electronic
Banking als besonders zukunftstrichtig*' und sollten daher bei der Pro-
gnose mit einem besonders hohen Wachstumsfaktor versehen werden. Wei-
terhin wird mit einem Wachstum des Massenwohlstandes gerechnet, so daf
der gehobene Privatkunde kiinftig keine Minderheit mehr sein wird.*? SGF,
die sich um diese Kundengruppe kiimmern, werden demnach kiinftig mit
hoheren Raten wachsen. Neue Einnahmequellen ergeben sich aus dem Ver-
kauf von Informationen, die bereits heute in den meisten Kreditinstituten
z.B. iiber Finanzmairkte, einzelne Léinder oder die Gesamtwirtschaft gesam-
melt und ausgewertet werden. Daneben kann erwartet werden, da Banken
fiir ihre Beratungsleistungen ein Entgelt verlangen, zumindest in den
Fillen, in denen sie nicht zu einem Geschiftsabschluf fiihren.*> Zudem
sind im Bereich der Finanzinnovationen Neukonzeptionen denkbar, die das
bisherige Geschiftsgefiige aller Banken vollig umstrukturieren kénnen. Der
Bewerter sollte solche Erwartungen bei der Prognose einbeziehen und unter

¥ Vgl. Zessin, A.: Unternehmungsbewertung, S. 127.

40 Vgl. Priewasser, E.: Prognose, S. 23 und Haiden, R. A.: Banken, S. 595.
41 Vgl. Priewasser, E.: Prognose, S. 210.

42 Vgl. Szallies, R.: Verbraucherverhalten, S. 131.

43 Vgl. Priewasser, E.: Prognose, S. 120f.
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Beriicksichtigung der institutsspezifischen Gegebenheiten das Mengengeriist
fiir das Dienstleistungsgeschift vervollstindigen.

2.1.2 Prognose der Wertkomponente

Um aus der Mengenkomponente die Erlose fiir das kundenbezogene
Geschift abzuschitzen, muf3 sie nun im nichsten Schritt mit einer Wert-
komponente belegt werden, die von den erhobenen Preisen fiir die einzel-
nen Komponenten des Mengengeriistes abhingig ist. Vor Abhandlung der
einzelnen Bereiche erfolgen einige Voriiberlegungen.

2.1.2.1 Allgemeine Voriiberlegungen

Fiir die Wertkomponente mufl eine Schitzung der kiinftigen Preisgestal-
tung erfolgen. Trotz der oligopolistischen Marktstruktur, die zu einem kol-
lusiven Verhalten der Anbieter fiihrt, kann es bei Banken durch die Schaf-
fung von Kundenpriferenzen oder durch eine starke Marktstellung zu
gewissen Spielriumen kommen, die Preise iiber dem Marktniveau ermog-
lichen, ohne daB man dafiir Marktanteilseinbuf3en erleidet.** Solche mono-
polistischen Spielrdume sind abhingig von der Preiselastizitdt der Nachfrage.
Sie ergeben sich insbesondere durch spezielle Stdrken, die der Bewerter auf
Stabilitdt in der Zukunft iiberpriifen und dann bei der Bemessung der Wert-
komponente einbeziehen muf. Andererseits bieten Banken ausgewihlten
Kundengruppen auch einmal giinstigere Preise als die Wettbewerber an,
wenn sie in den betreffenden Geschiftsfeldern wachsen wollen.* Fiir die
Wertkomponente ist auch die Verhandlungsstirke der jeweiligen Kunden-
gruppe einzubeziehen, die fiir die am Markt durchzusetzenden Preise eben-
falls eine wichtige Rolle spielt.

Ein weiterer allgemeiner Einflufifaktor bei der Prognose der Wertkom-
ponente ist der Reifegrad des betrachteten Marktes. Typischerweise sind in
jungen Mirkten die Ertragsaussichten hoher, aber auch volatiler und damit
risikoreicher als in reifen Mirkten.*® Die meisten Segmente des Finanz-
dienstleistungssektors haben mittlerweile einen hohen Reifegrad erreicht, so
dal der Bewerter von einer recht stabilen Ertragslage ausgehen kann. Hat
das zu bewertende Institut einen hohen Geschéftsanteil auflerhalb der tradi-
tionellen, reifen Mérkte, so ist die Prognose der Erlose mit deutlich grofe-
ren Unsicherheiten belastet.

4 Vgl. Siichting, J.: Marketing, S. 1011.

4 Vgl. Kemp, R. S./Pettit, L. C.: Bank Value, S. 65, wo ein solches Verhalten
fiir das Kreditgeschift hart kritisiert wird, da dabei meist die Profitabilitdt auf der
Strecke bleibt.

4 Vgl. den typischen Verlauf der Ertrige in Abhingigkeit vom Reifegrad des
Marktes bei Quantock, P.: Opportunities, S. 16f.

7%
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2.1.2.2 Prognose des Zinsiiberschusses

Die hochsten Zahlungsiiberschiisse erzielen Banken noch immer aus dem
zinsabhingigen Geschift. Der Preispolitik des einzelnen Instituts bleiben
aufgrund der Abhidngigkeit von der gesamtwirtschaftlichen Zinssituation
nur geringe Gestaltungsmoglichkeiten. Dazu mufl beachtet werden, daf3
Veridnderungen in der Preispolitik auch nicht sofort auf die Ertrdge durch-
schlagen, da vielen Vertrdgen langfristige Konditionen zugrunde liegen, so
dal die Erlossituation nur langsam mit dem Neugeschift und der Zinsan-
passung bei bestehenden Vertrigen den neuen Preisen folgt.*” Insofern muB
die Wertkomponente getrennt fiir Altgeschifte mit Festkonditionen, Altge-
schifte mit variablen Konditionen und fiir das Neugeschift fiir alle Aktiv-
und Passivbestinde des prognostizierten Mengengeriistes errechnet
werden.*® In der Vergangenheit konnte beobachtet werden, daB der Zins-
iberschuBl in Hochzinsphasen hoher lag als in Niedrigzinsphasen. Dies wird
— wenn auch in abgeschwichter Form — voraussichtlich so bleiben.*

Der Ertrag aus dem Altgeschéft mit Festkonditionen ist verhéltnismaBig
sicher vorherzusagen, da Zinssatz und Laufzeit fiir die Folgeperioden fest-
stehen.>® Allerdings muB im Aktivgeschift das bereits bei Aufstellung des
Mengengeriistes abgeschitzte Ausfallrisiko beriicksichtigt werden, das auch
zum Ausfall von erwarteten Zinseinnahmen oder zu ungeplanten Laufzeit-
verldngerungen fiihrt. Im Passivgeschéft muf3 die Gefahr vorzeitiger Einla-
genabziige einbezogen werden, die die Bank dann oft zu ungiinstigeren
Bedingungen, z.B. im Interbankenmarkt, ersetzen muf.

Beim Altgeschift mit variablen Konditionen ist lediglich die Frist der
Kapitalbindung festgelegt. Derartige Konstruktionen kommen im Aktiv-
geschift v.a. in Form von sog. Roll-over-Krediten vor, deren Gesamtlauf-
zeit zwischen 5 und 10 Jahren liegt und deren Verzinsung regelmiBig an
die Marktentwicklung angepaflt wird. Dabei orientiert man sich an Geld-
marktsidtzen wie LIBOR oder FIBOR und zihlt je nach Kreditsumme und
Bedeutung des Kunden einen Aufschlag hinzu.’' Im Passivgeschift sind
solche Konstruktionen denkbar, wenn die Bank variabel verzinsliche
Schuldverschreibungen, sog. Floating Rate Notes, emittiert.”> Die Prognose
des Zinsiiberschusses im Altgeschift mit variablen Konditionen mufl auf
der Riickschauanalyse aufbauen, indem die Bestdnde im Aktiv- und Passiv-
geschift vor dem erwarteten Zinsszenario fortgeschrieben werden.>® Dane-

47 Vgl. Lammerskitten, P./Franke, A.: Planung, S. 281f.

48 Vgl. Zessin, A.: Unternehmungsbewertung, S. 115.

49 Vgl. hierzu die Expertenprognosen bei Priewasser, E.: Prognose, S. 119f.
30 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 191.

51 Vgl. Eichwald, B.: Kreditarten, S. 417.

52 Vgl. Biischgen, H. E.: Bankbetriebslehre, S. 157
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ben gibt es noch das quasi-feste Altgeschift, das de-jure kurzfristig fillig
ist, wie Kontokorrentkredite oder Sicht- und Spareinlagen. Der Bodensatz
bei diesen Geschiften kann ebenfalls als Altgeschift angesehen werden, fiir
das variable Konditionen gelten.>® Die Zinsen fiir Kontokorrentkredite
werden von den Banken regelméBig der Marktlage angepafBit. Sichteinlagen
werden bislang nicht oder nur mit geringen Sitzen verzinst. Die zuneh-
mende Zinsempfindlichkeit aller Kundengruppen konnte hier aber langfri-
stige Verinderungen hervorrufen, zumal einige Anbieter bereits verzinsli-
che Produkte fiir Zahlungsverkehrsgelder entwickelt haben.>®> Die Verzin-
sung von Spareinlagen schlieBlich verharrt seit Jahren auf sehr geringem
Niveau, das wohl auch kiinftig nicht verlassen wird. Hier kann der Bewer-
ter von relativ konstanten Sétzen ausgehen.

Das grofite Problem bei der Prognose ist das Neugeschift, dessen Kondi-
tionen von der weiteren Zinsentwicklung und der Preispolitik der Bank
abhdangen. Da die unterschiedlichen Kreditarten wie Kontokorrent, Raten-
kredit, Diskontkredit oder Kommunalkredit, daneben noch Sonderformen
wie Leasing oder die unterschiedlichen Formen der Auflenhandelsfinanzie-
rung unterschiedliche Ertriige bringen,>® sind die einzelnen Bestandteile des
Mengengeriistes getrennt zu beurteilen. Orientierungspunkt konnen die
durchschnittlichen Zinssitze pro Kreditart und SGF in der Vergangenheit
sein. Auch auf der Passivseite soll den unterschiedlichen Erloschancen bei
den einzelnen Geschiftsarten durch differenzierte Prognose der Wertkom-
ponente bei den einzelnen SGF Rechnung getragen werden. Auch hier
sollten kiinftige Trends einbezogen werden, z.B. ist mit einem Abschmel-
zen des frither iiblichen Zinsvorteils fiir Banken im ldndlichen Raum zu
rechnen.’

Eine wichtige Komponente bei der Prognose des Zinsiiberschusses ist
das Zinsdnderungsrisiko. Dieses bezeichnet die Gefahr, dal die realisierte
Bruttozinsspanne von der geplanten durch unerwartete Marktzinsniveau-
anderungen negativ abweicht und betrifft siamtliche Positionen, die nicht
jederzeit an verdnderte Marktzinsen angepalit werden konnen. Das
Zinsanderungsrisiko eines Kreditinstitutes ist abhingig vom Ausmaf} der
getitigten Fristentransformation, die sich in den unterschiedlichen Zinsbin-
dungsfristen auf der Aktiv- und Passivseite ausdriickt und von der Hohe
der Marktzinsverdnderungen, wobei Zinsstrukturinderungen besonders risi-
koerhdhend wirken.® Dieses Risiko kann fiir kiinftige Bestdnde nur sehr

33 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 194.

3 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 192.

3 Vgl. Priewasser, E.: Prognose, S. 213.

% Vgl. Lammerskitten, P./Franke, A.: Planung, S. 280.
57 Vgl. Priewasser, E.: Prognose, S. 112.

38 Vgl. Biischgen, H. E.: Bankbetriebslehre, S. 835.
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unsicher abgeschitzt werden, sollte aber aufgrund seiner Bedeutung und
moglichen Ertragsauswirkungen in jedem Fall einbezogen werden. Hierfiir
eignet sich das von Rolfes>® entwickelte Konzept der Zinsanpassungsela-
stizitdten, das die Moglichkeit der Anpassung eines Positionszinssatzes bei
einer Marktzinsverédnderung von 1% beschreibt. Bei Festzinspositionen ist
die Elastizitdt gleich Null, da eine Anpassung an Marktverdnderungen
nicht moglich ist.*® Aus derartigen Positionen ergibt sich das sog. Fest-
zinsrisiko, wenn die Laufzeiten der aktivischen mit denen der passivi-
schen Festzinspositionen nicht iibereinstimmen.®' Aber auch im variablen
Geschift lassen sich aufgrund von Marktgegebenheiten, u.a. der Preispoli-
tik der Konkurrenz und der Preiselastizitit der Kunden, die Positionszins-
sitze nicht unbeschrinkt an die Zinsentwicklung anpassen.®? Die konkre-
ten Anpassungselastizititen fiir jede Position kann man aus den histori-
schen Daten einer Bank ermitteln,®® wobei nach SGF getrennt werden
sollte. So wird die Anpassungselastizitit im Mengengeschift aufgrund der
geringen Verhandlungsmacht des einzelnen Kunden fiir die Bank relativ
giinstig sein, ndmlich hoch bei steigenden Zinsen und gering bei fallen-
den, wihrend sie im Geschift mit bedeutenden Einzelkunden wie vermo-
genden Privatpersonen oder Unternehmungen ungiinstiger sein wird.®* Die
Ubernahme von Zinsinderungsrisiken durch Fristentransformation ist ein
wesentlicher Bestandteil des klassischen Bankgeschifts und es ist Bestand-
teil der Geschiftspolitik, die Hohe der iibernommenen Risiken festzu-
legen. Bei einer unverdnderten Fortfiilhrung der Bank kann insofern das
Zinsidnderungsrisiko der Vergangenheit auch auf die Zukunft iibertragen
werden.®

Zur Umrechnung des Zinsénderungsrisikos in bewertungsrelevante Zah-
lungsstrome werden der gemdB Umfeldanalyse erwarteten Zinsentwicklung
die offenen Festzinspositionen und die Anpassungselastizititen gegeniiber-
gestellt. Rechnet der Bewerter mit steigenden Marktzinsen, so kommt es
bei einem aktivischen Festzinsiiberhang zu einer Verringerung des Zins-
iiberschusses, da dann die erforderlichen Mittel wahrend der Laufzeit der
herausgelegten Kredite zu ungiinstigeren Konditionen beschafft werden
miissen. Bei einem Passiviiberhang kommt es hingegen zu zusitzlichen
Zinsertrigen, weil die noch zu geringeren Zinsen hereingenommenen

% Vgl. Rolfes, B.: Zinsinderungsrisiken.

60 Vgl. Rolfes, B./Schwanitz, J.: Zinselastizitdten, S. 334f.

61 Vgl. Biischgen, H. E.: Bankbetriebslehre, S. 836.

62 Vgl. Rolfes, B.: Zinsidnderungsrisiken, S. 31.

63 Vgl. Rolfes, B./Schwanitz, J.: Zinselastizititen, S. 335f, die verschiedene Ver-
fahren zur Ermittlung der Zinselastizitdten vorstellen.

64 Vgl. Schell, G.: Geschiftspolitik, S. 2555.

65 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 166.
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Mittel giinstiger angelegt werden konnen. Die offene Festzinsposition hat
hier also nicht zu einem Zinsdnderungsrisiko, sondern zu zusitzlichen
Ertrigen gefiihrt, die fiir eine korrekte Bewertung in die Cash-flow-
Prognose einbezogen werden miissen. Entsprechend umgekehrt verhalten
sich Chance und Risiko, wenn der Bewerter mit sinkendem Zinsniveau
rechnet.

2.1.2.3 Prognose der Erlose im Dienstleistungsgeschift

Im Dienstleistungsgeschift erzielen Banken Provisionserlose, die zweite
Ertragssdule im kundenbezogenen Geschift. Sie umfassen alle absoluten,
nicht kapitalbezogenen Leistungsentgelte®® und errechnen sich als Produkt
zwischen Mengengeriist und Provisionssatz.’” Hier kann die Bank eine
gezieltere Preispolitik als im zinsabhidngigen Aktiv-/Passivgeschift be-
treiben, da die Abhingigkeit von externen Faktoren wie der Zinsent-
wicklung wesentlich geringer ist. Experten rechnen mit der Fortsetzung
des seit einigen Jahren anhaltenden Trends, da Provisionsertrige gegen-
iiber dem Zinsiiberschul an Gewicht gewinnen. Der Anteil der Provisio-
nen an den Gesamtertrdgen liegt im privaten Banksektor bereits bei einem
Viertel und wird sich weiter erhohen. Allerdings werden bei vielen
provisionsabhingigen Dienstleistungen im Zeitverlauf Sittigungsgrenzen
erreicht.®®

Im traditionellen Bankgeschift, aus dem Provisionserlose v.a. aus dem
Zahlungsverkehr und dem Wertpapiergeschift erzielt werden, daneben noch
aus dem Auslandsgeschift, z.B. durch Devisenhandel und Dokumenten-
Akkreditive, galten fiir die Wertkomponente jahrelang konstante, absehbare
Trends.®® Durch zunehmenden Wettbewerb hat sich dies jedoch geidndert,
z.B. hat im Wertpapiergeschift die Errichtung von Direktbanken erhebliche
Turbulenzen bei der Wertkomponente des Provisionserloses ausgelost. Wei-
teres Problem ist die Prognose von Provisionssitzen fiir Leistungen, die
derzeit noch kostenlos von den Banken angeboten werden oder die es noch
gar nicht gibt.

Nachdem nun Mengen- und Wertkomponente des kundenabhingigen
Geschiftes zusammengefiihrt wurden, sind die daraus zu erwartenden
Erlose bekannt. Eine weitere bedeutende Erlosquelle stellt bei den meisten
Banken das Eigengeschift dar, das der folgende Abschnitt untersucht.

6 Vgl. Kerstien, H.: Budgetierung, S. 159.

67 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 97.

%8 Vgl. Priewasser, E.: Prognose, S. 123f.

% Vgl. Zessin, A.: Unternehmungsbewertung, S. 127.
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2.2 Prognose der Eigengeschiftsbereiche

Neben dem Kundengeschift gibt es in wohl jeder Bank einen Bereich zur
Abwicklung von Eigengeschiften. Hierunter werden eigeninitiierte, also kun-
denauftragsunabhingige Aktivitdten gefafit. Ihre Ziele konnen das Geschifts-
strukturmanagement, die Erfiillung aufsichtsrechtlicher Vorschriften, die
Steuerung banktypischer Risiken, die Erwirtschaftung zusitzlicher Ertrdge
oder strategische Uberlegungen im Rahmen einer Beteiligungspolitik sein.”®

Zunichst soll das Geschiftsstrukturmanagement betrachtet werden. Fiir
Zwecke der Bilanzpolitik sind Wertpapier-, Devisen- und Geldmarktge-
schéfte besonders geeignet, um unerwiinschte Bilanzstrukturen z.B. im
Bereich der Liquiditdt, der Fristenstruktur oder der Wihrungspositionen zu
bereinigen. Primédres Ziel solcher Geschifte ist damit nicht die Gewinnerzie-
lung, teilweise werden die zur Anpassung erforderlichen MaBnahmen sogar
unter Inkaufnahme negativer Margen abgeschlossen.”' Zahlungswirkungen
in kiinftigen Perioden kann der Bewerter nur sinnvoll abschétzen, wenn er
die Neigung der Geschiftsfithrung, Ungleichgewichte mit Eigengeschiften
auszubalancieren, zugrunde legt. Angesichts der meist geringen Bedeutung
fiir den gesamten Cash-flow kann die Prognose der hieraus resultierenden
Zahlungen auch pauschal mit einfacher Trendfortschreibung erfolgen.

Die Erfiillung aufsichtsrechtlicher Vorschriften betrifft v.a. die Liquidi-
titsgrundsitze II und III des BAKred,” die bestimmte Relationen zwischen
den kurz-, mittel- und langfristigen Aktiva und ihrer Deckung mit Eigen-
und Fremdkapital festlegen. Aufgabe der Eigengeschiftsbereiche ist es,
durch die passenden Transaktionen die vorgeschriebenen Relationen herzu-
stellen. Hieraus wird es nur im Ausnahmefall zu Zahlungsiiberschiissen
kommen, es sind eher negative Auswirkungen zu erwarten, da die aufsichts-
rechtlichen Normen nicht zur Rentabilitdtsoptimierung aufgestellt wurden
und daher mitunter suboptimale Transaktionen erfordern. Auch hier sind
aber die Auswirkungen wohl nur von geringer Groenordnung und zudem
schwierig zu prognostizieren.

Umfassende Zahlungswirkungen sind hingegen aus der Steuerung der
verschiedenen banktypischen Risiken zu erwarten. Hier ist zundchst das
Liquidititsrisiko zu nennen, bei dem es weniger um das Problem der Illi-
quiditédt geht, da gesunde Banken auf funktionsfihigen Geld- und Kapital-
mirkten jederzeit den erforderlichen Geldanschlufl erhalten k(jnnen,73 son-

dern vielmehr um die ertragsoptimale Anlage von Liquiditédtsreserven. Bei

70 Vgl. Peters, H.: Eigengeschifte, S. 732.

7' Vgl. Witt, M.: Eigenhandel, S. 11.

72 Vgl. Witt, M.: Eigenhandel, S. 12.

73 Vgl. Akmann, M.: Ergebnissteuerung, S. 131.
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international tdtigen Instituten féllt ein solches Liquiditdtsmanagement fiir
mehrere Wihrungen an.”* Je nach Umfang der bewegten Mittel konnen die
Ertragsbeitrige aus der Liquiditdtssteuerung erheblich sein. Zur Abschit-
zung konnen die Dispositionserfolge der Bank in der Vergangenheit heran-
gezogen und ihr Fortbestehen unterstellt werden, so da3 hier die Prognose
durch Trendfortschreibung erfolgen kann.

Ein grofler Bereich betrifft das Zinsinderungsrisiko. Bei vielen Kunden-
geschiften besteht fiir die Bank ein faktischer Kontrahierungszwang, so daf
sich unerwiinschte Positionsspitzen ergeben, die zu Zinsidnderungsrisiken
filhren. Der Eigengeschiftsbereich muf3 dann die im Kundengeschift ent-
standenen Strukturen so korrigieren, daf} sie im Einklang mit den strukturel-
len Zielen der Gesamtbank stehen.”> Dabei konnen unerwiinschte Positio-
nen geschlossen, zur Ausnutzung erwarteter Zinsentwicklungen bewufit
offen gelassen oder sogar durch entsprechende Eigengeschifte noch ausge-
baut werden. Hierzu werden i.d.R. Finanzderivate wie Swaps, Options und
Futures eingesetzt.”® Die Erfassung der Zahlungsstrome aus diesen Instru-
menten ist nicht ganz einfach.”” Der Bewerter sollte sich mit dem Erfolg
der Bank bei der Behandlung des Zinsidnderungsrisikos in der Vergangen-
heit auseinandersetzen. Bei der Prognose kann er unterstellen, da8 das hier-
fiir erforderliche Know-how auch in der Zukunft wirken wird und daher
vergleichbare Erfolge zu verzeichnen sein werden.

Ahnliches gilt auch fiir die Steuerung von Wihrungsrisiken, die ebenfalls
zumeist aus offenen Positionen des Kundengeschiftes resultieren. Offene
Wihrungspositionen konnen je nach erwarteter Entwicklung der Wechsel-
kurse zusitzliche Ertrige einbringen oder zu erheblichen Verlusten fiihren.
Auch hier besteht die Moglichkeit, die offenen Positionen zu schlieBen und
damit eine Risikokompensation herbeizufiihren, oder sie bewuflt offen zu
lassen, um Gewinne durch Kursverdnderungen erzielen zu konnen. Instru-
mente hierzu sind v.a. Devisentermingeschifte, Finanzhedging und ver-
schiedene Futures- und Optionskontrakte, die flexibel fiir die Abdeckung
der Risiken eingesetzt werden konnen.”® Ebenso wie beim Zinsidnderungs-
risiko wird der Bewerter auch hier kaum die aus dem Risikomanagement
zu erwartenden Zahlungsstrome abschitzen konnen, sondern kann erneut
nur die Erfolge der Bank bei der Absicherung von Wihrungsrisiken in der
Vergangenheit ermitteln und dies als Prognosegrundlage fiir kiinftig zu
erwartende Wihrungsrisiken nutzen.

74 Vgl. Kerstien, H.: Budgetierung, S. 301.

75 Vgl. Akmann, M.: Ergebnissteuerung, S. 135.

76 Vgl. Baxmann, U./Weichsler, C.: Risikomanagement, S. 13.

7 Vgl. Akmann, M.: Ergebnissteuerung, S. 147f, wo das grundsitzliche Vorge-
hen fiir ein Forward Rate Agreement dargestellt wird.

78 Vgl. hierzu ausfiihrlich Biischgen, H. E.: Bankbetriebslehre, S. 878 - 883.
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Eine grole Wirkung auf die kiinftigen Zahlungsstrome einer Bank ist
ferner aus dem Eigenhandel zu erwarten, bei dem die Bank in Abgrenzung
zum Kommissionsgeschift ohne Kundenauftrag in eigenem Namen und auf
eigene Rechnung titig wird. Objekte des Eigenhandels sind Kassa-, Termin-
und Optionskontrakte in Aktien, Renten, Devisen, Edelmetallen und derivati-
ven Produkten wie Marktindizes, wobei der Rentenhandel meist das grofite
Volumen einnimmt.”® Ein bedeutendes Geschiftsfeld im Eigenhandel ist die
Arbitrage, bei der durch zeitgleichen Abschlul zweier entgegengesetzter
Geschifte zu bekannten Preisen ein risikoloser Gewinn erzielt wird,80 indem
Preisdifferenzen in verschiedenen regionalen Mérkten oder Marktsegmenten
genutzt werden. Fiir die Prognose der hier erzielbaren Ertrige mufl der
Bewerter beurteilen, ob trotz der wachsenden Transparenz der Mirkte solche
Preisunterschiede auch kiinftig moglich sind. Mit einer konkreten Vorhersage
wird er sich aber schwertun, da sich Arbitragegewinne nicht planen lassen.

Hiervon zu unterscheiden sind spekulative Transaktionen, die das
bewulBte Eingehen offener Positionen erfordern und daher Marktpreisrisiken
begriinden.®?' Es konnen in diesem Bereich durchaus auch einmal Verluste
auftreten. Eine Prognose ist auch hier schwierig, da abgeschitzt werden
muf, inwieweit der Eigenhandel die Entwicklung der Finanzmirkte richtig
antizipiert. In der Praxis werden daher die Erfolge der Vergangenheit als
Indikator fiir kiinftige Erfolge genutzt.®> Die Eigenhandelsaktivititen
konnen je nach Marktentwicklung und Handelsgeschick erhebliche Schwan-
kungen in die Wirtschaftsergebnisse von Kreditinstituten bringen. Dieser
Bereich bringt daher groe Unsicherheiten in die Prognose.

Letzter zu untersuchender Bereich im Rahmen der Eigengeschifte sind
die Zahlungsiiberschiisse aus dem Beteiligungsportefeuille. Da die Ergeb-
nisbeitrdge der sog. Funktionsbeteiligungen an Unternehmungen aus dem
Finanzdienstleistungsbereich direkt in die Geschiftspolitik eingebunden
sind und daher bereits bei der Prognose des kundenbezogenen Geschifts
erfaBt wurden, beschrankt sich die Betrachtung hier auf die investment-
orientierten Beteiligungen, die Banken an Industrie-, Handels- oder Ver-
kehrsunternehmungen halten.®* Ungeplante Beteiligungen gehen Banken zu
Sanierungszwecken oder im Nachgang zu mifigliickten Plazierungen ein,
um materielle Verluste oder auch mogliche Imageschdden bei Kunden und
Offentlichkeit zu vermeiden.®® Die Zahlungswirkungen sind daher eher

7 Vgl. Kerstien, H.: Budgetierung, S. 340.

80 Vgl. Akmann, M.: Ergebnissteuerung, S. 160.
81 Vgl. Akmann, M.: Ergebnissteuerung, S. 162.
82 Vgl. Akmann, M.: Ergebnissteuerung, S. 160.

83 Zur Abgrenzung zwischen diesen beiden Beteiligungsgruppen vgl. von Stein,
J. H.: Beteiligungen, S. 752.
8 Vgl. von Stein, J. H.: Beteiligungen, S. 752f.
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indirekt, indem z.B. ansonsten akut gewordene Ausfallrisiken verhindert
werden, und damit schwer zu prognostizieren. Der Bewerter wird sich mit
Tendenzaussagen begniigen miissen. Die geplanten Beteiligungen hingegen
stellen iiblicherweise, bereits bedingt durch die gesetzliche Definition des
§ 271, 1 HGB, langfristige Bestinde dar. Kauf und Verkauf von Beteili-
gungsbestdnden sind mit erheblichen Cash-flow-Wirkungen verbunden,
deren Hohe jeweils von der gesamtwirtschaftlichen Lage und der Bran-
chensituation des Beteiligungsobjektes abhdngt. Die Wertverdnderungen der
Anteile zwischen Kauf- und Verkaufszeitpunkt stellen die zentrale Erfolgs-
groBe des Beteiligungsmanagementes dar.®® Daneben sind die laufenden
Ausschiittungen auf die Anteile einzubeziehen, die langfristig recht stabil®
und damit gut prognostizierbar sind.

2.3 Prognose der betrieblichen Auszahlungen

Den in den vorangegangenen Abschnitten ermittelten Erlosen aus dem
Kunden- und Eigengeschift miissen nun die fiir ihre Erzielung erforderli-
chen Auszahlungen gegeniibergestellt werden, um den Zahlungsiiberschuf3
aus der Geschiftstidtigkeit zu ermitteln. Betriebliche Auszahlungen fallen
einmal in Form von Betriebskosten im TOB an, zum anderen in Form von
Netto-Investitionen in das Sachanlagevermogen.

2.2.1 Prognose der Betriebskosten

Nachdem die Aufwendungen des LFB bereits bei der Abschidtzung des
Zinsiiberschusses beriicksichtigt wurden, konzentriert sich die Kostenpro-
gnose auf den TOB, dessen Aufwendungen zum Grofteil kurz- bis mittel-
fristig einen fixen Charakter aufweisen.®” Fixkosten, die unabhingig von
der Beschiftigungshohe anfallen, haben fiir die Bewertung den Vorteil der
leichten Vorhersagbarkeit. Einziger Unsicherheitsfaktor hierbei ist der Zeit-
horizont, bis zu dem eine Kostenart als fix anzusehen ist. Die variablen
Kosten hingegen richten sich nach dem Beschiftigungsgrad, der aus dem
erwarteten Mengengeriist abgeleitet werden kann. Die Hohe dieser Kosten
ergibt sich durch eine Multiplikation der prognostizierten Mengen mit dem
jeweils dafiir erforderlichen Ressoucenverzehr.®® Bei vielen Banken ist
dieser Zusammenhang in der sog. Standard-Kostenrechnung erfaf3t, die den
einzelnen Leistungen mit Hilfe von Ablauf- und Zeitstudien die genauen

85 Vgl. Kerstien, H.: Budgetierung, S. 151f.

8 Vgl. von Stein, J. H.: Beteiligungen, S. 754.

87 Vgl. Schell, G.: Geschiftspolitik, S. 2555.

8 Zur unterschiedlichen Behandlung der Kostenarten bei der Prognose im Rah-
men der Plankostenrechnung vgl. Wimmer, K.: Bankkalkulation, S. 164.
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Kosten zuordnet.’® Dabei werden die Arbeitsabliufe genau analysiert,
indem z.B. ein Mitarbeiter durch Selbstaufschreibung erfallt, mit welchen
Arbeitsschritten eine bestimmte Dienstleistung wie die Annahme eines
Wertpapierkaufauftrages verbunden ist, welche Betriebsmittel hierfiir erfor-
derlich sind und wieviel Zeit ihn jeder Arbeitsschritt kostet.”® Verfiigt das
Institut nicht iiber eine Standard-Kostenrechnung, so wird sie insbesondere
bei Bewertung unter Zeitdruck auch nicht mehr aufgestellt werden konnen,
so daB sich der Bewerter z.B. mit ihm bekannten Daten anderer Institute
behelfen mufl. Nach Erfahrungen der Praxis lassen sich 50%-70% aller
Kosten mit dieser Rechnung den einzelnen Leistungen zuordnen.”!

Fiir die verbleibenden Gemeinkosten wird ebenfalls gelegentlich gefor-
dert, sie moglichst exakt den einzelnen Geschiftsfeldern zuzuordnen.”?
Diese Auffassung wird hier nicht geteilt, da die Kostenzuteilung einen
erheblichen Aufwand verursacht und sich aufgrund der engen Verflechtun-
gen zwischen den einzelnen Geschiftsfeldern ohnehin nicht exakt durchfiih-
ren ldBt. Da fiir die Wertfindung letztlich aber nur der gesamte Zahlungs-
tiberschul der Bank entscheidend ist und nicht der einzelne Erfolgsbeitrag
je Geschiftsfeld, ist eine aufwendige Zurechnung entbehrlich.*?

Aufgrund ihrer hohen Bedeutung sind die Personalkosten innerhalb der
Prognose besonders wichtig. Diese sind kurzfristig nur in begrenztem
Rahmen variierbar, da sowohl Personalbeschaffung wie auch -freisetzung
sich stets iiber einige Monate hinziehen.”* Neben dem eigentlichen Perso-
nalaufwand sind auch Pensionszahlungen an ausgeschiedene Mitarbeiter zu
beachten,” fiir deren Prognose es komplexe versicherungsmathematische
Berechnungen gibt. Diese konnten im Einzelfall zu aufwendig sein, so daf3
sich die Praxis hierfiir Daumenregeln geschaffen hat, die sich an der Lohn-
und Gehaltsgesamtsumme orientieren.”® Fiir die langfristige Personalpla-
nung, die im Rahmen der Bewertung relevant ist, kann unterschieden
werden in das ausfiihrende und das leitende Personal.”” Der Bedarf an aus-
fiihrendem Personal kann mit Hilfe der Standard-Kostenrechnungssitze aus

89 Vgl. Schierenbeck, H.: Controlling, S. 932.

9 Vgl. Frohmiiller, K.-P./Klinge, R.: Kapazititsplanung, S. 57f.

91 Vgl. Kiinstel, N./Schardt, H.: Kostenmanagement, S. 35.

9 Vgl. insbesondere Copeland, T./Koller, T./Murrin, J.: Valuation, S. 322 und
speziell fiir Banken S. 511, daneben Adolf, R./Cramer, J./Ollmann, M.: Bewer-
tung, S. 489.

9 So auch Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 103 und Zessin, A.: Unterneh-
mungsbewertung, S. 118.

9 Daher weisen Personalkosten zumindest kurz- bis mittelfristig einen Fixkosten-
charakter auf, vgl. Lehner, A.: Kostenrechnung, S. 795.

% Vgl. Zessin, A.: Unternehmungsbewertung, S. 130.

% Vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. II, S. 80f.

97 Vgl. Wimmer, K.: Bankkalkulation, S. 166.
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dem Mengengeriist abgeleitet®® und den einzelnen SGF direkt belastet
werden. Fiir die langfristige Vorschau miissen in die Kostensédtze noch Pro-
duktivitdtszuwédchse einbezogen werden, die dazu fiihren, daB derselbe
Arbeitsumfang auch mit geringerem Personalstand bewiltigt werden kann.
Mit fortschreitendem EDV-Einsatz fiir die ausfilhrenden Tiétigkeiten erhoht
sich die Produktivitit, da Mitarbeiter von Abwicklungsaktivititen entlastet
werden und sich stirker der Kundenakquisition widmen konnen. Allerdings
verringert sich erfahrungsgemif nicht der Personalgesamtbestand, da ledig-
lich eine Verschiebung in andere Bereiche erfolgt,99 aber der Personalstab
kann ein hoheres Geschiftsvolumen bewiltigen. Durch die Einbeziehung
der Erfahrungskurve, bei der Lerneffekte von Mitarbeitern eine entschei-
dende Rolle spielen, in die Prognose werden weitere Produktivititszu-
wichse beriicksichtigt. Das Potential fiir Kostensenkungen hingt dabei von
den kiinftigen Ausbringungsmengen und dem bereits erfolgten Fortschritt
auf der Lernkurve ab.'®

Nicht sinnvoll auf die SGF zu verteilen sind die meisten dispositiven Per-
sonalkosten. Hierzu gehoren auch sog. reine Cost- oder Service-Center wie
die volkswirtschaftliche Abteilung, die keinen Kontakt zum Absatzmarkt
haben und ihre Ertrige nur durch interne Verrechnung von Vorleistungen fiir
die SGF erzielen.'”" Die Anzahl der dispositiven Mitarbeiter sowie die
Gehaltsstrukturen konnen aus der nach Hierarchien und Funktionen geglie-
derten Stellenbesetzungsiibersicht abgeleitet werden. Diese Ubersicht wird in
der Bank fiir die langfristige Bedarfsplanung aufgestelit und enthilt insofern
auch zukunftsgerichtete Informationen iiber absehbare Fluktuationen sowie
Zu- und Abwanderungen'®? und 148t sich daher fiir die Prognose einsetzen.

Bei der Planung der Personalkosten sollte der Bewerter auch Umfeldten-
denzen einbeziehen. Hier ist zunéchst die allgemeine Lohn- und Gehaltsent-
wicklung zu beachten, die erfahrungsgemifl zu hoheren Belastungen in der
Zukunft fithren. Aber auch allgemeine Branchentendenzen sind einzubezie-
hen. So wird es durch erwartete Verdnderungen beim Vertrieb von Finanz-

% Wird z.B. iiber das Mengengeriist ermittelt, daB zur Abwicklung des Ge-
schiftsvolumens einer Organisationseinheit 4.800 Stunden erforderlich sind, so be-
tragt der Personalbedarf bei einer Nettoarbeitszeit von 1.560 Stunden, die Urlaub,
Krankheit etc. beriicksichtigt, 3,1 Vollzeitkrifte, vgl. Frohmiiller, K.-P./Klinge, R.:
Kapazitatsplanung, S. 60.

9 Vgl. Kohlleppel, L.: EDV-Einsatz, S. 33, wo dies fiir den Genossenschafts-
bereich festgestellt wird. Nach Auffassung von Experten wird es trotz erhohter
Rationalisierungsanstrengungen bei den deutschen Banken insgesamt nur zu einem
sehr moderaten Abbau von Arbeitspldtzen kommen, vgl. Priewasser, E.: Prognose,
S. 125.

10 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 177.

101 Vol Kerstien, H.: Budgetierung, S. 47.

102 Vgl. Kunadt, R.: Personalplanung, S. 15.
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dienstleistungen, v.a. durch die Riickfithrung der Geschiftsstellennetze, ins-
gesamt zu leichten Personalriickgingen bei den Banken kommen.'® Wei-
tere Riickgéinge sind durch die Tendenz zum Outsourcing zu erwarten, die
den Bezug von Leistungen wie Fahr- und Botendienst, Kantine oder
Rechenzentrum an externe Serviceanbieter auslagert, so daB Kosten nur in
Hohe der beanspruchten Leistungen anfallen.'® Eine weitere Reduktion
von Personalleerkosten ist durch die Zunahme der Teilzeitarbeit zu erwar-
ten, mit der Experten fiir die ndchsten Jahre rechnen.'® SchlieBlich werden
Entlastungen durch den steigenden Einsatz leistungsorientierter Vergiitungs-
modelle erreicht, so daB die Kosten proportional zu den Ertrdgen anfal-
len.'% Ein gegenliufiger Trend zeigt sich hingegen bei den hoheren Quali-
fikationsanforderungen an die Bankmitarbeiter in vielen Geschiftsfeldern.
Hierdurch erhoht sich das allgemeine Gehaltsniveau, hinzu kommen Wei-
terbildungskosten, deren Umfang in den nichsten Jahren noch erheblich
wachsen wird.'”” Solche und zhnliche Trends muf der Bewerter einbezie-
hen, um die kiinftige Entwicklung der Personalkosten treffend zu erfassen.

Neben den Personalaufwendungen sind noch Sachkosten zu prognostizie-
ren, die z. B. den Biirobedarf, die Nutzung von Telekommunikationsmedien,
laufende EDV-Aufwendungen, Raummieten oder Versicherungen umfas-
sen.'”® Hinzu kommen noch Aufwendungen fiir beanspruchte Dienstleistun-
gen wie Rechts-, Priifungs- und Beratungskosten, ferner ggfs. Beitrige fiir
Verbinde, die sich aber relativ konstant verhalten und daher aus Vergan-
genheitswerten extrapoliert werden konnen.'® Fiir die genaue Kostenerfas-
sung sind die Eigenarten der Bank einzubeziehen; so erfordert z.B. ein
Institut mit Filialnetz einen aufwendigeren Betriebsbereich mit entspre-
chend hoheren Kosten als ein filialloses.''® Viele dieser Kostenarten stehen
aufgrund langfristiger Vertragsbindungen fiir Miete oder Pacht relativ
sicher fest und sind gut prognostizierbar.'!'

103 Vgl. Priewasser, E.: Prognose, S. 125. Im Bereich der baren Kontoverfiigun-
gen im Privatkundengeschéft wird davon ausgegangen, dal in einigen Jahren bis zu
100% der Verfiigungen an SB-Automaten abgewickelt werden, vgl. ebenda, S. 150.
Hierdurch sind erhebliche Kostenentlastungen im Personalbereich zu erwarten.

104 Vgl. Kunadt, R.: Personalplanung, S. 17. Der Trend zum Outsourcing betrieb-
licher Aufgaben wird in den kommenden Jahren weiter zunehmen, vgl. Priewasser,
E.: Prognose, S. 149.

105 Vgl. Priewasser, E.: Prognose, S. 149.

106 Vgl. Kerstien, H.: Budgetierung, S. 284.

107 Vgl. Priewasser, E.: Prognose, S. 155.

108 Vgl. fiir einen Katalog von Sachkostenartengruppen im Bankbetrieb Klewin,
R.: Sachkostenmanagement, S. 49.

109 Vgl. Zessin, A.: Unternehmungsbewertung, S. 129.

110 Vgl. Schell, G.: Geschiftspolitik, S. 2556.

111 Vgl. Kleber, P.: Prognoseprobleme, S. 276.
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Ein Teil dieser Kosten ist den SGF iiber Standard-Kostenrechnungssitze
zurechenbar, so dafl deren Prognose auf Basis des erwarteten Mengengerii-
stes erfolgen kann. Fiir den nicht-zurechenbaren Kostenanteil sind dagegen
zusitzliche Uberlegungen anzustellen, wobei insbesondere Veridnderungen
der Sachmittelausstattung zu beriicksichtigen sind, die die in der Vergan-
genheit beobachteten Kostenstrukturen vollig verdndern konnen, so daf
eine Extrapolation dann nicht mehr moglich ist.''>

Ein grofer Teil der nicht den Einzelleistungen zurechenbaren Kosten
betrifft die Geschiftsstellennetze. Durch den zunehmenden Kostendruck ist
zu erwarten, dafl diese in den nichsten Jahren immer weiter zuriickgefiihrt
werden, wobei Reduzierungen von 30% fiir wahrscheinlich gehalten
werden.''® Entlastung von Biirokosten ist auch durch die Entwicklung zu
erwarten, dafl Mitarbeiter ihre Aufgaben in Heimarbeit erledigen und daher
keinen Arbeitsplatz innerhalb des Bankgebdudes bendtigen, was Experten
in den nichsten Jahren fiir wahrscheinlich halten.''* Ein gegenldufiger
Trend ist das Wachstum von Leistungsarten wie dem privaten Wertpapier-
geschift, das zwar hohe Provisionsertrige einbringt, aber andererseits auch
erhebliche Sachkapazititen fiir die Abwicklung erfordert.''> Da bei diesen
Leistungen die Qualitdtsanforderungen der Kunden immer weiter steigen,
sind die Banken zur Erhaltung ihrer Wettbewerbsfihigkeit gezwungen, ihre
Sachkapazitit auf dem Stand der Technik zu halten, was entsprechende lau-
fende Sachkosten verursacht.''® Hier ist auch die geplante Strategie der
betrachteten Bank in den verschiedenen Geschiftsfeldern einzubeziehen, da
z.B. aus einer Kostenfiihrerstrategie andere Kostenstrukturen folgen als aus
einer auf Leistungsqualitédt ausgerichteten Differenzierung.'"’

Experten rechnen damit, dal die Banken in den nichsten Jahren ihre
Rationalisierungspotentiale stirker ausschopfen werden, so dafl es zu einem
leichten Absinken der Personal- und Sachkosten kommen wird."''®

2.2.2 Prognose der Investitionen

Neben den Kosten sind Auszahlungen zu beriicksichtigen, die durch Inve-
stitionen in das Sachanlagevermdgen entstehen. Anders als bei den Rechen-
werken der Jahreserfolgsermittlung, in denen die Investitionen durch jéhr-
liche Abschreibungen iiber die Lebensdauer des Objektes verteilt werden, ist

112 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 233.

113 Vgl. Priewasser, E.: Prognose, S. 197f.

114 Vgl. Priewasser, E.: Prognose, S. 150.

115 Vgl. Terrahe, J.: Dienstleistungsgeschift, S. 112.
116 Vgl. Akmann, M.: Ergebnissteuerung, S. 185.
17 Vgl. Dieckhoner, B.: Felder, S. 14.

18 Vgl. Priewasser, E.: Prognose, S. 125f.
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es bei der Cash-flow-Rechnung gerade nicht das Ziel, diese meist in unregel-
miBigen Schiiben wiederkehrenden Auszahlungen zu periodisieren. Die
Investitionen miissen hier dem Jahr ihrer Entstehung voll zugerechnet
werden, da sich in dem betreffenden Jahr die Ausschiittung an die Anteils-
eigner entsprechend verringert. In den Folgeperioden konnen dann wieder
hohere Ausschiittungen erfolgen, da aus dem angeschafften Objekt Uber-
schiisse erzielt werden. Im Gegensatz zur GuV-Rechnung wird hiermit kein
buchhalterisch korrekter Jahresgewinn ermittelt, sondern der bewertungsrele-
vante Zahlungsstrom aus der Bank. Fiir eine korrekte Rechnung muf3 fiir
jede Investition so genau wie moglich beriicksichtigt werden, welche Aus-
zahlungen sie wann verursacht. So flieBen in die UberschuBrechnung gelea-
ste Anlagegiiter nur mit ihrer jdhrlichen auszahlungswirksamen Leasingrate
ein, wihrend bar gezahlte Anschaffungen die Jahresrechnung mit dem vollen
Betrag belasten.

Zur Strukturierung der Prognose sollten die bevorstehenden Investitions-
pline fiir jedes SGF unterteilt werden in Ersatzinvestitionen, bei denen
abgenutzte Giiter durch gleichartige neue ersetzt werden, Rationalisierungs-
investitionen, bei denen die abgenutzten durch hoherwertige Giiter abgelost
werden und Erweiterungsinvestitionen, mit denen die vorhandene Kapazitit
vergroBert wird.''?

Ersatzinvestitionen betreffen alle abnutzbaren Anlagegegenstinde, die
regelmaBig durch technisch etwa gleichwertige Anlagen ersetzt werden
miissen, z.B. den Fuhrpark. Die Prognose ist relativ einfach, da es sich um
ein stetiges Budget handelt, das in die Zukunft fortgeschrieben werden
kann.'?® Ersatzinvestitionen miissen nach dem Grundsatz der erfolgsorien-
tierten Substanzerhaltung einbezogen werden, nach dem nur der Teil des
Zahlungsiiberschusses entnehmbar ist, der nicht zur Aufrechterhaltung der
erfolgsbildenden Substanz benétigt wird.'?! Hiervon konnte lediglich abge-
wichen werden, wenn das Bewertungsobjekt durch Substanzaushchlung all-
mahlich liquidiert werden soll und die Ersatzinvestitionen tatsdchlich unter-
bleiben, wovon angesichts des hier betrachteten Bewertungsfalls nicht aus-
zugehen ist, oder wenn die gesamte Branche einem Schrumpfungsprozef3
unterliegt und damit insgesamt die Substanz zuriickgefiihrt wird,'?* was in
der Kreditwirtschaft nicht zu beobachten ist. Zur Quantifizierung der fiir
die Substanzerhaltung erforderlichen Ersatzinvestitionen muf} sich der
Bewerter den langfristigen Wirtschaftsplan der Bank vornehmen, aus dem
die Restnutzungsdauer der einzelnen Anlagen hervorgeht, so daB er die
jeweiligen Erneuerungszeitpunke ermitteln kann.'?® Als wesentliches Pro-

119 Vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. 1L, S. 71.

120 Vgl. Akmann, M.: Ergebnissteuerung, S. 198.

121 Vgl. IdW [Hrsg.]: Grundsitze, S. 474.

122 Vgl. Bellinger, B./Vahl, G.: Unternehmensbewertung, S. 247f.
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blem verbleibt die Ermittlung der dann fiir die Anlagen zu entrichtenden
Preise, da es insbesondere in Zeiten lebendiger technischer Entwicklung zu
groBen Fortschritten und entsprechenden Preissteigerungen kommt. Die
Bewertungspraxis hat zur Bewiltigung dieses Problems verschiedene
Methoden entwickelt, indem z.B. aktuelle Preise mit Indices, die neben all-
gemeinen Preissteigerungen auch den Fortschritt beriicksichtigen, auf die
Zukunft hochgerechnet werden.'?*

Rationalisierungsinvestitionen werden v.a. in SGF anfallen, die sich mit
einer hoheren Leistungsqualitit z.B. im Unternehmungskundengeschift
oder bei den vermogenden Privatkunden differenzieren wollen. Dabei spie-
len immer hiufiger auch High-Tech-Bankprodukte eine Rolle, die fiir einen
erfolgreichen Einsatz stets auf dem Stand der Technik sein miissen. Auch
die unterstiitzende Funktion bei der Kundenberatung, z. B. direkter Informa-
tionszugang des Bankmitarbeiters zu Datenbanken vom Beraterplatz aus,
tragen zu einer erfolgreichen Leistungsdifferenzierung bei.'?> Das Aufkom-
men neuer Kommunikationstechnologien hat die Komplexitit der Investi-
tionsentscheidungen erhoht und die Investitionszyklen verkiirzt, so daf8 die
entsprechenden Budgets bei allen Banken in den letzten Jahren erheblich
angestiegen sind."?® Fiir die Vorschauanalyse muf3 der Bewerter die qualita-
tive Eignung der vorhandenen Kapazititen fiir den geplanten Geschiftsver-
lauf der Bank beurteilen.'?” Die Prognose der hier anfallenden Investitionen
kann &hnlich wie bei den Ersatzinvestitionen erfolgen, allerdings ist in
diesem Bereich wegen des hohen Innovationstempos tendenziell mit gerin-
geren Nutzungsdauern und hoheren Preissteigerungen zu rechnen.

SchlieBlich sind Investitionen zur Erweiterung der vorhandenen Kapazitit
einzubeziehen. Der Kapazititsbedarf leitet sich aus der Nachfrage ab, so
daB kiinftige Nachfragemengen den kiinftigen Kapazititsbedarf determinie-
ren.'?® Die Kapazititsplanung gehort bei Banken zu den Haupterfolgsfakto-
ren,'?® wobei die Ausstattung v.a. im Kundenbereich meist am Spitzenbe-
darf orientiert sein muB,"® so daB, gemessen an der Durchschnittsbela-
stung, eine leichte Uberausstattung iiblich ist. Die Abstimmung zwischen
TOB und LFB sollte der Bewerter also relativ genau vornehmen, da, insbe-
sondere wenn die Bank ein starkes Wachstum anstrebt, die Sachkapazititen
moglicherweise erweitert werden miissen.

123 Vgl. Busse von Colbe, W.: Zukunftserfolg, S. 80f.

124 Vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. II, S. 72 - 75.

125 Vgl. Schell, G.: Geschiftspolitik, S. 2555f.

126 Vgl. Akmann, M.: Ergebnissteuerung, S. 198.

127 Vgl. Schell, G.: Geschiftspolitik, S. 2554.

128 Vgl. Dieckhoner, B.: Felder, S. 13.

129 Vgl. Frohmiiller, K.-P./Klinge, R.: Kapazititsplanung, S. 60f.
130 Vgl. Akmann, M.: Ergebnissteuerung, S. 185.
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Grofere Anschaffungen werden normalerweise einige Zeit im voraus
geplant, so dal der Bewerter fiir alle Investitionsformen bereits eine Pla-
nungsgrundlage vorfindet, die meist auch in Teilbudgets, z.B. nach SGF,
aufgeteilt ist."*' Den von der Bank aufgestellten Plan muB er auf Plausibili-
tit iiberpriifen, insbesondere ob er die im Regelfall hoheren Wiederbeschaf-
fungskosten beriicksichtigt und ob die vorgesehene Kapazitit des TOB zur
Bewiiltigung des erwarteten Geschiftsvolumens geniigt. Hierbei ist insbe-
sondere auch zu priifen, inwieweit der geplante Betriebsbereich der strategi-
schen Zielsetzung der Bank entspricht.'>

Dazu sind noch Umfeldtrends einzubeziehen. Hier ist zunichst der stei-
gende Anteil betrieblicher Aufgabenbereiche zu nennen, die an externe
Anbieter abgegeben werden. Dies ermoglicht den Banken, dhnlich wie Just-
in-time-Konzepte der Industrie, eine Verlagerung der Kapazititsplanung auf
Dritte.'** Durch dieses Outsourcing entfallen bei Kreditinstituten erhebliche
Sachinvestitionen, stattdessen fallen laufende Kosten fiir den externen
Anbieter an, die aber streng proportional zu den dort beanspruchten Lei-
stungen sind. Ein weiterer EinfluBfaktor aus dem Umfeld sind technische
Entwicklungen, die die Kunde-Bank-Beziehung und auch die Bankleistung
an sich vollig verdndern und so zu unabsehbaren Folgen fiir das Investi-
tionsbudget fiihren. Beispiele aus der Vergangenheit sind der Bildschirmtext,
der den Einstieg in das Homebanking ermoglichte, und die Zahlungsver-
kehrsautomation.'** Fiir die Zukunft wird eine weiter steigende Dichte an
Kundenselbstbedienungsterminals erwartet,'>> was von den Banken weitere
Investitionen in diesen Bereich erfordert.

2.4 Sonstige Zahlungswirkungen

Nach den Ein- und Auszahlungen des normalen Bankgeschifts sollen
nun weitere Auswirkungen auf den maximal ausschiittbaren Betrag analy-
siert werden. Hierunter fillt der Saldo aus zahlungswirksamen auBerordent-
lichen Ertrigen und Aufwendungen sowie Bestandteile des Cash-flow, die
wegen aufsichtsrechtlicher Bestimmungen oder aus Griinden der hausinter-
nen Risikopolitik nicht ausgeschiittet werden.

Ertrage und Aufwendungen gelten als auflerordentlich, wenn sie aulerhalb
der gewohnlichen Geschiftstitigkeit anfallen, wie z. B. positive oder negative
Erfolge aus Rechtsstreitigkeiten, Stillegung oder Verduflerung von Betriebs-
teilen, betriigerische Machenschaften oder Unterschlagungen, Zuschiisse der

131 Vgl. Akmann, M.: Ergebnissteuerung, S. 199.

132 Vgl. Schell, G.: Geschiftspolitik, S. 2557.

133 Vgl. Priewasser, E.: Prognose, S. 149.

134 Vgl. Zessin, A.: Unternehmungsbewertung, S. 111.
135 Vgl. Priewasser, E.: Prognose, S. 202f.
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offentlichen Hand'*® oder auch ein Forderungsverzicht gegeniiber einem Kre-
ditnehmer."®’ Fiir eine zutreffende Prognose der Zahlungsiiberschiisse miifite
sich der Bewerter auch von solchen Vorgingen und ihren Zahlungswirkungen
innerhalb der Bank ein Bild machen. Solche Ereignisse sind jedoch kaum pro-
gnostizierbar, so daf sie wohl nur in den Fillen sinnvoll in die Vorschauana-
lyse integriert werden konnen, in denen sie unmittelbar absehbar sind. Dies
diirfte mit zunehmendem Prognosehorizont immer weniger der Fall sein. Der
Bewerter wird sich insofern mit einer pauschalen Prognose begniigen miissen.

Weiterhin sind Verminderungen bei den Ausschiittungen einzubeziehen,
wenn die Bank Zahlungsiiberschiisse thesauriert. Dies geschieht zunéchst
aufgrund der aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalnormen der §§ 10, 10a KWG
in Verbindung mit dem Grundsatz I, der ein festes Verhéltnis zwischen den
Risikoaktiva bzw. den verschiedenen offenen Positionen und den Eigenmit-
teln vorschreibt. Bei einem Wachstum der Bank geniigen die vorhandenen
Eigenmitte]l moglicherweise nicht mehr, um die Strukturnormen zu erfiillen.
Eine Moglichkeit zur Erhohung des Eigenkapitals ist die Einbehaltung von
Gewinnen, bis die vorgeschriebene Relation wieder hergestellt ist.

Die aufsichtsrechtlichen Normen sind jedoch nur sehr pauschal und
decken nicht in jedem Fall die in der Bank vorhandenen Risiken ab. Daher
thesaurieren Kreditinstitute im Rahmen ihrer hausinternen Risikopolitik oft
weitere Betrige, die iiber die aufsichtsrechtlich vorgeschriebenen hinausge-
hen.'* Es hat sich gezeigt, daB derartige Puffer auf den internationalen
Kapitalmirkten gewiirdigt werden und sich iiber ein besseres Rating auch
in giinstigeren Finanzierungskonditionen niederschlagen.'*® Fiir die Stand-
alone-Bewertung des Kéufers kann davon ausgegangen werden, dafl ledig-
lich die aufsichtsrechtlich vorgeschriebenen und die nach betriebswirtschaft-
lichen MaBstiben angemessenen Betrige thesauriert werden.

2.5 Beriicksichtigung von Steuern

Fiir die Ermittlung des ausschiittungsfdhigen Betrages miissen nun noch
die Verminderungen einbezogen werden, die sich durch die Besteuerung
ergeben, da auch diese nicht fiir die Ausschiittung an die Anteilseigner zur
Verfiigung stehen. Aufgrund der von stindigem Wandel geprigten Steuer-
gesetzgebung und der uniibersehbaren Vielfalt an Sonder- und Ausnahme-
regelungen kann auf dieses Problemfeld nur kurz hingewiesen werden,
zumal sich bei der Bewertung von Banken gegeniiber Unternehmungen

136 Vgl. Meyer, C./Isenmann, S.: Bankbilanzrichtlinie-Gesetz, S. 199 und S. 220.

137 Vgl. Bundesverband deutscher Banken e.V. [Hrsg.]: Bankbilanzrichtlinie-Ge-
setz, S. 73.

133 Vgl. Strutz, E.: Wertmanagement, S. 89f.

139 Vgl. Kerstien, H.: Budgetierung, S. 235.
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anderer Branchen keine grundsitzlichen Unterschiede ergeben. Es soll von
einer steueroptimalen Gestaltung der unternehmungs- und ausschiittungspoli-
tischen Parameter ausgegangen werden, sofern nicht konkret hiervon abwei-
chende Planungen bestehen. Aufgrund der damit verbundenen Komplexitit
des Bewertungsverfahrens sind in der Praxis aber vereinfachende Annahmen
z.B. hinsichtlich der Abschreibungen und Ausschiittungen iiblich.'*°

In die Bewertung einzubeziehen sind sowohl Ertragsteuern als auch Sub-
stanzsteuern,'*' wobei zu beriicksichtigen ist, daB bei einigen Steuerarten
die Rechtsform der zu bewertenden Bank fiir die Hohe der Abgabenlast
mitentscheidend ist.'*

Die nicht-ertragsabhingigen Substanzsteuern werden iiblicherweise mit
individueller Einzelplanung direkt in die Zukunftsrechnung durch entspre-
chend geringere Schitzung der kiinftigen Erfolge einbezogen.'*® Sind nen-
nenswerte Verdnderungen im Geschiftsumfang geplant, miissen die steuer-
lichen Wirkungen so genau wie moglich in die Vorausschitzung eingerech-
net werden.'** Ohne derartige Verinderungen bieten die Steuerzahlungen
der Vorjahre eine gute Prognosegrundlage. Daneben miissen die ertragsab-
hingigen Steuern von den Zahlungsstromen in Abzug gebracht werden.
Diese werden aus den erwarteten buchhalterischen Uberschiissen berechnet,
so daf neben der Zahlungsstromprognose in einer Nebenrechnung eine Pro-
gnose der steuerpflichtigen Gewinne erfolgen muB.'*

Bei der Prognose miissen kiinftige Verdnderungen in der Steuerpolitik so
gut wie moglich einbezogen werden. Stellt der Bewerter bei der Umfeld-
analyse Hinweise auf bevorstehende Verdnderungen fest, so ist die Beriick-
sichtigung noch relativ einfach zu bewerkstelligen. Ansonsten ist er auf
grobe Vermutungen angewiesen, so daff hier ein wesentliches Unsicher-
heitsmoment bei der Prognose liegt.

2.6 Einbeziehung der Inflation

Da Bewertungen regelmiBig weit in die Zukunft blicken und der Wert
des Geldes erfahrungsgemi3 nicht bis zum Prognosehorizont stabil bleibt,

140 Vgl. Leuthier, R.: Besteuerung, S. 507f.

141 Vgl. Leuthier, R.: Besteuerung, S. 510 und S. 512.

142 Vgl. Bellinger, B./Vahl, G.: Unternehmensbewertung, S. 348, wo dies anhand
einer Beispielrechnung fiir die Vermogensteuer einer Kapitalgesellschaft und einer
Personengesellschaft gezeigt wird.

143 Vgl. Bellinger, B./Vahl, G.: Unternechmensbewertung, S. 126.

14 Vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. II, S. 79.

145 Vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. I1, S. 83. Da von einer internen Bewertung
ausgegangen wird, bei der dem Bewerter alle Unterlagen uneingeschréinkt zuginglich
sind, entsteht durch die duBerst restriktive Handhabung bei der Einsichtnahme von
Bank-Steuerbilanzen hierbei kein zusétzliches Problem.
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ist die Einbeziehung der Inflation erforderlich und in der Praxis auch
tiblich. Ein beliebtes Instrument hierzu ist die Rechnung mit Realwerten,
indem aus Ertragsprognosen und Kalkulationszinsfufl bewufit alle Inflations-
wirkungen herausgehalten werden.'* Dieses Vorgehen unterstellt, dafl sich
sdmtliche Zukunftsertrige parallel zur Geldentwertungsrate entwickeln und
daf} die Bank die Inflationswirkungen an ihre Kunden iiberwilzen kann, so
dafl die real gerechneten Ertragsiiberschiisse konstant bleiben. Diese
Annahme ist jedoch realititsfern, da Inflation nicht einfach zur gleichmafi-
gen Erhohung aller Nominalwerte fiihrt, sondern die Preisrelationen zwi-
schen den Giitern verédndert, so dal sich fiir jede Unternehmung aus der
Geldentwertung unterschiedliche Chancen und Risiken ergeben.'*’

Fiir die Bewertung von Kreditinstituten wird die Einbeziehung von Infla-
tionswirkungen haufig fiir unnotig empfunden, da ihre Aktiva und Passiva zu
iiber 95 % aus Nominalwerten bestehen, deren geldwertbedingte Gewinne und
Verluste sich vollstindig zu neutralisieren scheinen.'*® Diese Argumentation
148t sich jedoch bei genauer Betrachtung nicht aufrechterhalten.'*® Hier ist
zunéchst auf die aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalnormen zu verweisen. Infla-
tion fiihrt zu einer Aufbldhung der Bilanz. Zur Erfiillung der Eigenmittel-
grundsitze miilten die Eigenkapitalpositionen parallel zu dieser Ausweitung
mitwachsen. Erfahrungsgemil geschieht dies nicht, so da3 die Eigenkapital-
quoten der Banken in Inflationszeiten sinken.'>® Diese Problematik wirkt
unmittelbar auf den ausschiittbaren UberschuB, da bei bereits weitgehender
Auslastung der aufsichtsrechtlichen Obergrenzen entweder das Geschiftsvo-
lumen zuriickgefahren werden muf3 mit entsprechend negativen Riickwirkun-
gen auf die Ertrige oder aus den erzielten Gewinnen hohere Betrdge thesau-
riert werden miissen.

146 Vgl. Ballwieser, W.: Wahl des KalkulationszinsfuBes, S. 106f.

147 Vgl. Matschke, M. J.: Geldentwertung, S. 550f. Vgl. hierzu auch Schildbach,
T.: Funktionenlehre, S. 28, wo das Verfahren mit realgerechneten Groflen als ,erste
Anngherung® bezeichnet wird, die in einem zweiten Schritt der genauen Analyse
bedarf. Dieses Verfahren wird auch inzwischen in der Praxis iiberwiegend abge-
lehnt, vgl. Prietze, O./Walker, A.: KapitalisierungszinsfuB}, S. 203.

148 Diese Auffassung vertritt Zessin, A.: Unternehmungsbewertung, S. 165. Die
moglichen inflationsbedingten Verzerrungen, die sich bei Gebduden und bei der Be-
triebs- und Geschiftsausstattung ergeben, sind nach dieser ,traditionellen Sichtwei-
se* in Zeiten, in denen nur eine schleichende Inflation herrscht, sehr gering und
daher zu vernachléssigen, vgl. Diekhoner, B.: Rentabilititsrisiken, S. 1.

149 Vgl. Dieckhoner, B.: Rentabilititsrisiken, S. 5 oder Hasenkamp, K. P.: Wachs-
tum, S. 14. Nach Nadler sind die Kreditinstitute sogar die in der Volkswirtschaft am
starksten von der Inflation betroffene Gruppe, vgl. Nadler, P. S.: Inflation, S. 9.

150 Vgl. hierzu einhellig Bruning, C. A.: Inflation’s impact, S. 76; Nadler, P. S.:
Inflation, S. 10 und Hasenkamp, K. P.: Wachstum, S. 16. Als Extrembeispiel 1aft
sich die Hyperinflation der 20er Jahre anfiihren, in der die Eigenkapitalquoten der
deutschen Kreditinstitute von 1918 bis 1923 in nur fiinf Jahren von 13 % auf unter
1 % sank, vgl. Dieckhoner, B.: Rentabilitdtsrisiken, S. 6.
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Weiterhin ergeben sich bei Inflation Kostensteigerungen, v.a. im Perso-
nalbereich. Bei den Lohnverhandlungen orientiert sich die Arbeitnehmer-
seite gewohnlich an der Geldentwertungsrate, die als Forderungsminimum
angesehen wird. Gelingt es der Bank nicht, eine mit der Inflation gleichge-
richtete Erhohung der Personalkosten zu verhindern oder z.B. durch Abbau
tibertariflicher Leistungen oder Umgruppierung von Angestellten aufzufan-
gen, so entsteht ein inflationsbedingter Kostenschub.'>! Dieser kann durch
ebenfalls inflationsbedingte Kostensteigerungen im technisch-organisatori-
schen Bereich noch verscharft werden,152 wobei keineswegs sicher ist, dafl
die Bank diese hoheren Kosten auf ihre Kunden wird abwilzen konnen.
Dies trifft besonders auf den Zahlungsverkehrsbereich zu, in dem die Wei-
tergabe von Kosten auf besonders groBen offentlichen Widerstand stoBt.'>

Auch inflationsbedingte Verhaltensidnderungen der Bankkunden miissen
einbezogen werden. Sparer werden bei ihren Entscheidungen iiber die Geld-
anlage auch die Inflation beriicksichtigen und wenden sich verstiarkt hoher-
verzinslichen Anlageformen zu oder nutzen ihre Ersparnisse fiir Konsum-
ausgaben.'>* Es kommt dadurch zu einer Erhhung des allgemeinen Zins-
niveaus, was durch das Verhalten der Zentralbank, die hiermit die Inflation
zu bekdmpfen versucht, noch unterstiitzt wird. Zudem ergibt sich fiir dieje-
nigen Kreditinstitute, die auf der Aktivseite eine groBere durchschnittliche
Zinsbindungsdauer haben als auf der Passivseite, ein erhohtes Zinsinde-
rungsrisiko durch die Inflation.'>

In Anbetracht dieser Zusammenhinge ist eine differenzierte Betrachtung
notwendig, wenn mit Geldentwertung in nennenswertem Umfang gerechnet
werden mufB. Dabei ist zu beachten, daf3 sich die Inflation je nach Geschifts-
struktur unterschiedlich auf Kreditinstitute auswirkt.'>® Am wenigsten werden
Banken von den Begleiterscheinungen der Geldentwertung beeinflufit, die
eine breite Finanzierungsbasis im Nichtbankensektor haben, die v.a. kurz-
und mittelfristige Kredite vergeben, die auch kurz- und mittelfristig finanziert
sind und die die Moglichkeit zur externen Eigenkapitalaufnahme haben. Dar-
iiber hinaus hat es sich in der Vergangenheit gezeigt, dal Universalbanken mit
einem ausgedehnten Zweigstellennetz durch iiberproportionale Ausdehnung
der Geschiftsvolumina und durch Vergroflerung der Zinsspanne die inflations-
bedingten Kostensteigerungen am besten durch Erlossteigerungen auffangen
konnten, wihrend insbesondere Spezialbanken mit Geschiftsschwerpunkt im

151 Vgl. Dieckhoner, B.: Rentabilititsrisiken, S. 24.

152 Vgl. Bruning, C. A.: Inflation’s impact, S. 80.

153 Siichting bezeichnet die Kontofiihrungsgebiihren daher als ,,politische Preise®,
vgl. Siichting, J.: Marketing, S. 1017.

154 Vgl. Nadler, P. S.: Inflation, S. 10 und S. 12.

155 Vgl. Dieckhéner, B.: Rentabilitétsrisiken, S. 8 - 11.

156 Vgl. zum Folgenden v.a. Dieckhoner, B.: Rentabilititsrisiken, S. 9 - 26.
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langfristigen Geschift, z. B. Hypothekenbanken, stirker unter Geldentwertung
zu leiden hatten.

Die Inflation ist also in die Bewertung von Kreditinstituten bei der Pro-
gnose der Zukunftserfolge einzubeziehen. Die damit zusammenhidngenden
Prognoseunsicherheiten sind zwar beachtlich,157 sollten aber im Interesse
einer moglichst exakten Wertfindung in Kauf genommen werden. Die Dis-
kontierung dieser nominalen GroBen erfolgt dann mit einem ebenfalls nicht
inflationsbereinigten Kapitalisierungszinsfuf3.

2.7 Bestimmung des Restwertes

Eine detaillierte Prognose der Zahlungsiiberschiisse wird i.d.R. nur fiir
einen begrenzten Horizont durchgefiihrt. Danach wird auf Grundlage der vor-
hergehenden Erkenntnisse pauschal ein Endwert ermittelt, der besonders
griindlich auf Plausibilitdt und eventuelle Ermittlungsfehler untersucht werden
muB, da er den Unternehmungsgesamtwert nicht unerheblich beeinfluft.'®

Ausgangspunkt bei der Festlegung des Restwertes ist der Zahlungsiiber-
schuf des letzten genau prognostizierten Jahres. Dieses sollte ein moglichst
durchschnittliches sein, fiir das keine Investitionen in extremer Hohe erwar-
tet werden, um Verzerrungen zu vermeiden.'>® Zur Vereinfachung wird
meist unterstellt, da Erweiterungsinvestitionen, die nach dem Prognose-
horizont vorgenommen werden, sich genau zu ihren Kapitalkosten verzinsen
und so weder Wert schaffen noch vernichten.'®® Diese Annahme ist durch-
aus plausibel, da iiberlegene Wettbewerbspositionen nur schwer iiber eine
lange Zeit hinweg aufrechterhalten werden konnen, so daB sich langfristig
die aus einer Unternehmung zu erwartende Rendite an ihre Kapitalkosten
annihert.'®' Der Endwert ergibt sich dann wie folgt:

CFr 1
k (1 + k)7

Endwert; =

(ewige Rente des prognostizierten Cash-flow am Prognosehorizont abgezinst auf
t =0)

mit CFr = Cash-flow der letzten Periode vor dem Prognosehorizont
k = Kapitalkostensatz
T = Prognosehorizont

157 Vgl. Schildbach, T.: Geldentwertung, S. 227.

138 Je nach Hohe des verwandten KapitalisierungszinsfuBes kann dieser Endwert
bis zu 75% des Gesamtunternehmungswertes ausmachen, vgl. Helbling, C.: Unter-
nehmensbewertung, S. 43.

15 Vgl. Helbling, C.: Unternehmensbewertung, S. 37.

160 Vgl. Biihner, R./Weinberger, H.-J.: Cash-flow, S. 193.

161 Vgl. Schlosser, M.: Corporate Finance, S. 472f.
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Sofern der Bewerter aber Anhaltspunkte findet, da sich Investitionen
nach dem Prognosehorizont besser oder schlechter als die Kapitalkosten
verzinsen, so muf} er dies bei der Endwertermittlung einbeziehen. '%?
Formal kann dies durch Integration der angenommenen Wachstumsrate in
den Kalkulationszinsfull erfolgen, so dal der Endwert wie folgt ermittelt
wird:

CFr 1
k—g (1 + kK

Endwertr =

(ewige Rente des Cash-flow am Prognosehorizont unter Einbeziehung von Wachs-
tumspotential abgezinst auf r =0)

mit CFr = Cash-flow der letzten Periode vor dem Prognosehorizont

k = Kapitalkostensatz
g = jahrliches Wachstumspotential
T = Prognosehorizont

Die Prognose eines solchen Wachstumsfaktors sollte mit duBerster Vor-
sicht erfolgen, da er einerseits sehr weit in die Zukunft reicht, anderer-
seits aber grofien Werteinfluf3 ausiibt.'®® Bei einer erwarteten geringeren
Verzinsung der Investitionen nach dem Prognosehorizont wird die ewige
Wachstumsrate negativ, so dafl sich ein Aufschlag auf den Kalkulations-
zinsfufl ergibt. Eine Orientierung kann der Bewerter aus der Umfeld-
analyse gewinnen, indem er den Wachstumsfaktor analog zum erwarteten
Wachstum der Gesamtwirtschaft oder des Bankensektors festlegt.'®*

Die Unsicherheit, die mit der Bestimmung eines solchen Wachstums-
faktors verbunden ist, hat dazu gefiihrt, da er in der Bewertungspraxis
weitgehend abgelehnt wird. Dort wird der Restwert entweder ohne
Wachstumsfaktor ermittelt oder durch Anwendung eines Marktbewertungs-
verfahrens ein fiktiver Verkaufserlos am Prognosehorizont ermittelt.'®> In
jedem Fall sollte der Bewerter nicht einfach ein festgelegtes Verfahren
statisch anwenden, sondern den ermittelten Endwert auf Plausibilitit iiber-
priifen.

162 Vgl. Rappaport, A.: Shareholder Value, S. 63.

163 Vgl. die Darstellung von Copeland, T./Koller, T./Murrin, J.: Valuation,
S. 294. Dort wird deutlich, daB bei einer angenommenen Wachstumsrate von
£ =8% p.a. je nach gewihltem Kalkulationszinsfuf} ein bis zu dreimal hoherer End-
wert als bei g = 0 errechnet wird.

164 Vgl. Copeland, T./Koller, T./Murrin, J.: Valuation, S. 295.

165 Aussage eines Investmentbankers. Vgl. zu dieser Methode sowie zu ihren
Vor- und Nachteilen im Vergleich zum Endwert auf Basis des letzten Cash-flow
Day, G./Fahey, L.: Market Strategies, S. 51f.
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2.8 Ermittlung des Kapitalisierungsfaktors

Zur Diskontierung der Zahlungsiiberschiisse auf den Bewertungszeitpunkt
verwendet das DCF-Verfahren die Kapitalkosten, die bei Banken auf die
Kosten des Eigenkapitals beschrinkt sind. Fiir die Stand-alone-Bewertung
des Kéufers miissen daher dessen Eigenkapitalkosten ermittelt werden. Dies
gestaltet sich fiir Kreditinstitute nicht ganz einfach, da ihr Eigenkapital aus
mehreren Komponenten besteht, fiir die jeweils unterschiedliche Kosten-
sdtze zu kalkulieren sind. Im folgenden soll nun dargestellt werden, wie
sich die Gesamteigenkapitalkosten einer Bank zusammensetzen.

2.8.1 Kosten der verschiedenen Eigenkapitalkomponenten

Das Eigenkapital von Banken besteht zunichst aus eingezahltem Kapital.
Die Kosten hierfiir konnen nicht anhand der tatsdchlichen Ausschiittungen
bemessen werden, da die Eigenkapitalgeber neben Dividendenzahlungen auch
Wertsteigerungsgewinne auf ihre Anteile erwarten.'®® Um diese implizten
Kapitalkosten einzubeziehen werden die Erkenntnisse der modernen Finan-
zierungstheorie eingesetzt, insbesondere das Capital Asset Pricing Model
(CAPM),'%” das einen linearen Zusammenhang zwischen Risikoiibernahme
und impliziter Renditeforderung eines Anlegers annimmt. Grundlage der
Eigenkapitalkostenberechnung nach dem CAPM ist ein risikofreier Zinssatz, zu
dem eine Pramie fiir das vom Anleger wahrgenommene Risiko addiert wird, die
er verlangt, wenn er der Bank sein Geld als Eigenkapital zur Verfiigung stellt.

Als geeigneter Satz fiir diesen risikolosen Zins gilt die aktuelle Marktren-
dite fiir Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren.'®® Dieser Zinssatz
soll nicht um einen Inflationsabschlag gekiirzt werden, da die Cash-flows in
nominalen Zahlen prognostiziert wurden und davon auszugehen ist, dal der
am Markt zustande gekommene Zins die allgemeinen Inflationserwartungen
enthilt.'®° Allerdings muf} der Zins um Steuern gekiirzt werden, da auch bei
den Cash-flows eine Nachsteuerbetrachtung erfolgt ist. Hier kann eine pau-
schale Kiirzung um 40 % erfolgen, die dem durchschnittlichen Steuersatz deut-

166 Vgl. Behm, U.: Eigenkapitalkosten, S. 141.

167 Vgl. Stapp, A. W.: target, S. 44.

168 Vgl. Copeland, T./Koller, T./Murrin, J.: Valuation, S. 259f. Hier gibt es al-
lerdings abweichende Meinungen, nach denen die Rendite von Treasury Bills, den
deutschen Finanzierungsschitzen vergleichbar, besser geeignet sind, vgl. Coenen-
berg, A. G./Sautter, M. T.: Unternehmensakquisitionen, S. 705f. Die Wahl des
Zinssatzes soll v.a. die Annahme des Bewerters iiber die Lebensdauer des Akquisi-
tionsobjektes widerspiegeln, vgl. Swad, R.: Capitalization Rates, S. 41. Insofern
scheint die Argumentation von Copeland et al., die u.a. auf den langfristigen Cha-
rakter einer Unternehmungsakquisition hinweisen, stichhaltiger. Auch in der Praxis
ist die Verwendung 10-jahriger Renditen iiblich.

169 Vgl. Moskowitz, J. 1.: Business, S. 33.
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scher Kapitalanleger entspricht und damit dessen geforderte Nachsteuerren-
dite fiir risikofreie Anlagen widerspiegelt. Fiir den Restwert wird iiblicher-
weise nicht der aktuelle Marktzins verwandt, sondern der langfristige Durch-
schnittswert, der fiir den deutschen Markt zwischen 6,5 % und 7 % angenom-
men werden kann.'”®

Zur Berechnung des hierzu zu addierenden Risikozuschlags muf} zu-
nichst die Marktrisikopramie ermittelt werden, die den Renditevorteil von
risikotragenden Eigenkapitalanteilen im Vergleich zu risikofreien Staatsan-
leihen anzeigt. Diese 14t sich am Kapitalmarkt, an dem Eigenkapitalanteile
z.B. in Form von Aktien gehandelt werden, an den dort zustandegekomme-
nen Kursen ablesen, da dort alle verfiigbaren Informationen in den Preisbil-
dungsprozef3 einflieBen.'”’ Die Marktrisikoprimie wird iiblicherweise aus
Vergangenheitsdaten ermittelt, wobei ein moglichst langer Zeithorizont, der
auch Kursstiirze, Boomphasen, Rezessionen und Kriege umfafit, die beste
Prognosebasis gewihrleistet, da so Zufallseinfliisse vermieden werden.'”
Fiir den US-amerikanischen Markt liegen hieriiber umfangreiche Untersu-
chungen vor,173 aus denen eine Marktrisikopramie von 5,4% p.a. hervor-
geht. Fiir den deutschen Markt ergab die Untersuchung von Bimberg eine
Risikoprdmie von 5,3 %.""* Daneben gibt es noch eine Reihe weiterer
Untersuchungen, die mit anderen Methoden oder einem anderen Untersu-
chungszeitraum zu ganz unterschiedlichen Ergebnissen kamen.'”> Insgesamt
erscheint es aber gerechtfertigt, die Marktrisikopramie zwischen 5% und
5,5% anzunehmen. Hiervon darf keine Steuer abgezogen werden, da sie
vom privaten Investor steuerfrei vereinnahmt werden konnen und daher die
vom Markt geforderte Nachsteuerrendite darstellt.

170 In einer langfristig angelegten Studie wurde festgestellt, daB der risikofreie Zins-
satz am deutschen Markt fiir einen Korb aus Bundesanleihen durchschnittlich 6,6 %
p.a. betrug, vgl. Bimberg, L. H.: Aktien, S. R 368. Hofner und Pohl ermittelten einen
Satz von 8,5 % p.a., ohne allerdings ihre Untersuchungsmethodik zu nennen, vgl. Hof-
ner, K./Pohl, A.: Werterzeuger, S. 52. Fiir einen wesentlich kiirzeren Untersuchungs-
zeitraum, ndmlich 1987 - 1992, ermittelte Kleeberg 7,01 % p.a., vgl. Kleeberg, J. M.:
Portfolio-Management, S. 477.

17t Vgl. Coenenberg, A. G./Sautter, M. T.: Unternehmensakquisitionen, S. 697.

172 Vgl. Copeland, T./Koller, T./Murrin, J.: Valuation, S. 261 und Freygang, W.:
Kapitalallokation, S. 210f.

173 Vgl. die umfangreiche Untersuchung von Ibbotson, R. G./Sinquefield, R. A.:
Stocks, S. 43, die die Daten von 1926 bis 1978 untersucht haben.

174 Bimberg fiihrte seine Untersuchung mit denselben Methoden durch wie Ibbotson
und Sinquefield vorher fiir den US-Markt, um eine Vergleichbarkeit herzustellen und
ermittelte fiir den Zeitraum von 1954 bis 1988 eine jéhrliche durchschnittliche Aktien-
performance von 11,9 % bei einer durchschnittlichen Rendite der Bundesanleihen von
6,6 %. Damit erzielten Aktien in diesem Zeitraum eine Risikoprdmie von 5,3 % p.a.,
vgl. Bimberg, L. H.: Aktien, S. R 368.

175 Vgl. hierzu die Ubersicht bei Freygang, W.: Kapitalallokation, S. 211 - 218.
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Um das relative Risiko einer einzelnen Unternehmung im Verhiltnis zum
Gesamtmarkt zu messen, verwendet das CAPM den Beta-Faktor. Dieser zeigt
die Schwankungen gegeniiber dem Gesamtmarkt an und liefert damit eine
Aussage, ob die Primie fiir eine bestimmte Unternehmung auf, iiber oder
unter dem allgemeinen Marktniveau liegen muB.'”® Die Messung des Beta-
Faktors fiir einen Einzelwert erfolgt iiblicherweise durch Vergleich seiner
Performance iiber einen bestimmten Zeitraum hinweg mit dem Gesamtmarkt,
der durch einen repréasentativen Index abgebildet wird. Féllt bei einem Riick-
gang des Gesamtmarktes von 10% der Kurs der betrachteten Bankaktie nur
um 8 %, so betrigt sein Beta-Faktor 0,8; fillt er um 12 %, so betrigt er 1,2.177
Aktien mit einem Beta-Faktor von grofler als Eins sind in den Augen der
Anleger besonders risikoreich, so daf} sie dafiir eine hohere Prdmie fordern.
Die Eigenkapitalkosten sind dann hoher als bei Unternehmungen, die vom
Kapitalmarkt als weniger riskant angesehen werden. Die Beta-Werte der deut-
schen Gro3banken liegen zwischen 0,9 und 1, sie werden also von den Anle-
gern als verhiltnismiBig risikoarm eingestuft.'”®

Fiir Banken, deren Anteile nicht am Kapitalmarkt gehandelt werden, ist die
Ableitung der Risikopriamie deutlich problematischer. Eine Losungsmoglich-
keit ist die Verwendung von Branchen-Betas, indem der Durchschnitt der
Beta-Faktoren, wie er sich fiir die notierten Institute ergibt, als Maf3zahl ver-
wendet wird. Gegeniiber dem aus einem Einzelwert errechneten Beta hat
dieses Verfahren sogar noch den Vorteil, daB Zufallschwankungen eingeebnet
werden.'”® Eine weitere Moglichkeit bietet die Pure-play-technique, nach der
eine Unternehmung in ihre Geschiftsbereiche aufgeteilt und jedem Bereich
eine moglichst dhnliche borsennotierte Gesellschaft gegeniibergestellt wird.
Diese Technik hat sich fiir die Ermittlung von Beta-Faktoren breit diversifi-
zierter Unternehmungen in empirischen Tests als sehr aussagekriftig erwie-
sen'®® und lieBe sich z.B. fiir einen breit diversifizierten Finanzdienstlei-
stungskonzern, der neben klassischen Bankgeschéften noch das Versiche-
rungs-, Investment-, Leasing-, Hypothekenbank- oder &hnliche Geschifte
anbietet und sich daher nicht genau einer Branche zuordnen 148t, anwenden.
Der Beta-Faktor der gesamten Unternehmung ergibt sich dann als gewichteter
Durchschnitt der gefundenen Pure-plays. '8!

176 Vgl. Rappaport, A.: acquisitions, S. 105.

177 Vgl. Dimson, E./Marsh, P.: Cost of Capital, S. 114.

178 Vgl. Spremann, K.: Hammer, S. 24. Dies stellt allerdings eine deutsche
Besonderheit dar, da in den meisten anderen Lidndern der Beta-Faktor fiir Banken
zwischen 1 und 1,5 liegt, vgl. Behm, U.: Eigenkapitalkosten, S. 137.

179 Vgl. Brealey, R. A./Myers, S. C.: Corporate Finance, S. 181.

180 Vgl. Fuller, R. J./Kerr, H. S.: Cost of Capital, insbes. S. 1007. Dort werden
auch Kriterien entwickelt, wie sich zu den einzelnen Geschiftsbereichen borsen-
notierte Pure-plays zuordnen lassen, vgl. ebenda, S. 1000.

181 Vgl. Fuller, R. J./Kerr, H. S.: Cost of Capital, S. 999.



124 C. Bewertung des Kaufers als Basis der Grenzpreisermittlung

Fiir die Berechnung der Eigenkapitalkosten benotigt der Bewerter die
zukiinftigen Betas, die den historischen Kursverldufen nicht zu entnehmen
sind. Das bekannteste Verfahren zur Beta-Prognose sind die sog. Funda-
mentalbetamodelle der US-Beratungsunternehmung BARRA International,
die sich nicht auf die historischen Kursverldufe stiitzen, sondern die Aus-
wirkungen fundamentaler Rahmendaten auf die betrachtete Unternehmung
und den Gesamtmarkt zu schitzen versuchen. Hierfiir wird aus 27 Risiko-
faktoren mit mathematisch-statistischen Verfahren ein kiinftiger Wert fiir
Beta errechnet. Bei einem Test des Verfahrens auf dem deutschen Markt
erzielte diese Methode bemerkenswert gute Prognoseergebnisse.'®® Da in
das Modell z.T. Kapitalmarktdaten wie die Volatilitit und das Kurs-
Gewinn-Verhiltnis eingehen, ist es primér fiir bérsennotierte Unternehmun-
gen konzipiert. Der iiberwiegende Teil der erforderlichen Inputvariablen
14Bt sich aber auch fiir nicht-notierte Gesellschaften ermitteln,'®> so daB die
Anwendung des Verfahrens mit gewissen Einschriankungen auch in diesen
Fiéllen moglich sein sollte.

Nach dem CAPM berechnen sich die Kosten fiir eingezahltes Kapital
+.184
mit:

Kosten fiir eingezahltes Kapital = risikoloser Zins n. St. + Beta - Marktrisikopramie

Die Nachsteuerkosten fiir das Aktienkapital eines Kreditinstituts ergeben
sich danach z.B. mit:

Kosten fiir eingezahltes Kapital = 6,75 - (1—0,4) + 0,9 - 5,3 = Kosten = 8,82 %.

Der Einsatz des CAPM fiir die Ermittlung von Eigenkapitalkosten ist
nicht unumstritten. Die umfangreichen einschrinkenden Annahmen des
Modells'® lassen es in den Augen seiner Kritiker als in der Realitit nicht
anwendbar erscheinen.'®® Auch die Aussagekraft der Beta-Faktoren als
Risikoindikator ist fraglich.'®” Die Ubertragbarkeit auf nicht borsennotierte
Unternehmungen wurde wiederholt angezweifelt und die Eignung des
Modells, das urspriinglich nur fiir Wertpapiere konzipiert wurde, fiir

182 Vgl. hierzu und zum genauen Vorgehen bei Berechnung der fundamentalen Be-
tas fiir deutsche Unternehmungen Kleeberg, J. M.: Portfoliomanagement, S. 475 - 477.

183 Eine Ubersicht iiber die in das deutsche BARRA-Risikoanalysemodell einge-
henden Faktoren inklusive Erkldrung bietet Nielsen, L.: Investitionsrisiken, S. 229.

'8 Vgl. Rappaport, A.: acquisitions, S. 105.

185 Vgl. fiir eine Aufstellung der Primissen z.B. Baetge, J./Krause, C.: Unterneh-
mensbewertung, S. 438.

18 Zu diesen Annahmen gehort z.B. die des vollkommenen Kapitalmarktes mit
unbegrenzter Moglichkeit zur Geldanlage und Verzinsung zu einem einheitlichen
Zinssatz und homogene Erwartungen aller Marktteilnehmer beziiglich der Renditen
und ihrer Varianzen und Covarianzen, vgl. Freygang, W.: Kapitalallokation, S. 203.

187 Vgl. Valcércel, S.: Ermittlung, S. 593.
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Zwecke der Unternehmungsbewertung in Frage gcstellt.188 Besonders
schwer wiegt die Kritik, da der dem CAPM zugrundeliegende Zusammen-
hang zwischen Rendite und Risiko am deutschen Kapitalmarkt nicht zwei-
felsfrei nachgewiesen werden konnte. Die ingesamt hohere Durchschnitts-
rendite von Aktien gegeniiber Staatsanleihen seit den fiinfziger Jahren ist
fast ausschliefllich auf die drei starken Aktienjahre 1954, 1959 und 1985
zuriickzufiihren, wihrend zwischen 1960 und 1985 Anleihen hoher rentier-
ten als Aktien.'®

Trotzdem liefert das CAPM brauchbare Ergebnisse, viele der Kritikpunkte
konnen mit Erweiterungen des Grundmodells entkriftet werden. Die Beta-
Faktoren sind die noch immer verldflichste Mafzahl fiir das systematische
Risiko einer Unternehmung und konnten bislang nicht durch zuverldssigere
Kennziffern ersetzt werden.'®® Trotz des beschriebenen zeitweisen Renditepa-
radoxon am deutschen Kapitalmarkt konnte die Geltung des CAPM insgesamt
nicht endgiiltig widerlegt werden.'! Insofern soll das Modell hier als Grund-
lage zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten mit dem beschriebenen Vorgehen
herangezogen werden, zumal es auch in der Bewertungspraxis angewandt
wird'?? und dort das am weitesten verbreitete Risikomaf ist.'*>

Ein weiterer Eigenkapitalbestandteil, fiir den die Kosten ermittelt werden
miissen, sind die verschiedenen Positionen von offenen und stillen Riickla-
gen. Da diese nicht mit Auszahlungen verbunden sind, kénnte man vermu-
ten, daB3 hierfiir keine Kosten anfallen. Nach dieser Sichtweise wire es sinn-
voll, wenn die Bank ihre Gewinne grundsitzlich nicht ausschiittet, um so
kostenloses Kapital zu bilden. Dies aber ist betriebswirtschaftlich offen-
sichtlich unsinnig. Die Einbehaltung von Gewinnen kann den Eigenkapital-
gebern gegeniiber, denen diese Gewinne zustehen, nur gerechtfertigt
werden, wenn die Bank damit eine risikoaddquate Rendite erwirtschaftet.!>*
Daher miissen einbehaltene Gewinne, die im bankbetrieblichen Eigenkapital
in Form von offenen Riicklagen und bestimmten stillen Reserven, den sog.
Vorsorge- und Neubewertungsreserven, enthalten sind, mit demselben
Kostensatz wie das eingezahlte Kapital belastet werden.'>

18 Vgl. Ruhnke, K.: Preisobergrenze, S. 1891.

18 Dies beschreibt die sog. ,,Renditeparadoxie” am deutschen Kapitalmarkt, vgl.
Freygang, W.: Kapitalallokation, S. 216f.

190 Vgl. Hofner, K./Pohl, A.: Werterzeuger, S. 54.

191 Vgl. Coenenberg, A. G./Sautter, M. T.: Unternehmensakquisition, S. 705.

192 Vgl. Schmidt, J. G.: Discounted Cash-flow-Methode, S. 1108. Dies ergaben
auch iibereinstimmend die Interviewergebnisse.

193 Vgl. Rosenberg, B./Rudd, A.: Beta, S. 58.

194 Vgl. Freygang, W.: Kapitalallokation, S. 188f.

195 Dieser Meinung sind auch Zimmer und McCauley, die die hier vertretene Ansicht
teilen, thesaurierte Gewinne stiinden den Anteilseignern zu und miifiten, wenn sie nicht
an diese ausgeschiittet werden, dieselbe Rendite erbringen wie gezeichnetes Kapital, vgl.
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Auch Vermogenseinlagen stiller Gesellschafter gem. §§ 230 - 237 HGB
werden als Eigenkapital der Banken anerkannt. Da diese dieselben Risikocha-
rakteristika aufweisen wie das eingezahlte Kapital konnen die Kosten dieser
Einlagen wie bei nicht borsennotierten Anteilen ermittelt werden. Daneben
gibt es noch weitere Bestandteile, die aber aufgrund ihrer geringen prakti-
schen Relevanz im Interesse einer iibersichtlichen und straffen Darstellung
aus den folgenden Betrachtungen herausgehalten werden sollen. 196

Neben diesen als Kernkapital anerkannten Bestandteilen diirfen Kredit-
institute auch GenuBrechtskapital und nachrangige Verbindlichkeiten zu
ihrem FEigenkapital zéhlen. Die dafiir jdhrlich anfallenden Zinszahlungen
konnen als Eigenkapitalkosten, aber auch als Bestandteil des Passivge-
schifts und damit als Fremdkapitalkosten aufgefalt werden. Da diese Kapi-
talformen aber aus Sicht des Anlegers mit deutlich hoheren Risiken belastet
sind, verursachen sie, um verkduflich zu sein, hohere Kosten als die iibri-
gen Passivgeschifte. Banken werden daher GenuBrechte und nachrangige
Verbindlichkeiten nur emittieren, um neues Eigenkapital zu schaffen, und
nicht, um sich Fremdkapital zu besorgen, da dies mit normalen Bankschuld-
verschreibungen oder der Hereinnahme von Einlagen billiger méglich wire.
Insofern erscheint die Einbeziehung der Aufwendungen fiir diese — auf-
sichtsrechtlich als Eigenkapital anerkannten, betriebswirtschaftlich aber eher
als Fremdkapital aufzufassenden — Kapitalformen in die Eigenkapitalkosten
gerechtfertigt, sofern sie bei der Prognose des Zinsiiberschusses in den
Cash-flow noch nicht eingeflossen sind.

GenuBrechtskapital wird gemdfl § 10, V KWG als sog. Ergédnzungskapital
Klasse I, das insgesamt die Hilfte des haftenden Eigenkapitals ausmachen
darf, anerkannt, sofern es in voller Hohe am laufenden Verlust teilnimmt, im
Konkursfall der Bank erst nach Befriedigung aller Glaubiger zuriickgezahlt
wird und eine Gesamtlaufzeit von mindestens fiinf bei einer Restlaufzeit von
mindestens zwei Jahren aufweist. Es wird iiblicherweise in GenuB3scheinen
verbrieft und kann zum Handel an Wertpapierborsen zugelassen werden,
wovon die deutschen Kreditinstitute in den letzten Jahren regen Gebrauch
gemacht haben. Fiir die Ausgestaltung der Rechte und Pflichten von Genuf3-
rechtskapital gibt es keine gesetzlichen Vorschriften.'®’

Zimmer, S. A./McCauley, R. N.: Bank Cost of Capital, S. 44. In einigen deutschen
Unternehmungen herrscht, trotz einhellig anderslautender Meinung in der Literatur,
noch immer die Meinung, daB Eigenkapitalbestandteile, mit denen keine Auszahlun-
gen verbunden sind, auch keine Kapitalkosten verursachen, vgl. Prietze, O./Walker,
A.: Kapitalisierungszinsfuf}, S. 202, die dies in einer Befragung unter deutschen
GroBunternehmungen feststellten.

19% Hierbei handelt es sich z.B. um den Haftsummenzuschlag der Genossenschafts-
banken, der als Ergéanzungskapital der Klasse II anerkannt ist, und das freie Vermogen
eines Privatbankiers, das auf Antrag beim BAKred als Kernkapital anerkannt werden
kann.
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Aus Sicht des Investors verbinden sich in dieser Kapitalform die geringen
Mitwirkungsrechte des Fremdkapitalgebers mit den Risiken des Eigenkapital-
gebers. Um dennoch Kiufer zu finden, mufl der Emittent Renditeaussichten
bieten, die die Risiken kompf:nsiercn‘l98 Allerdings wird von den meisten
Anlegern das Risiko eines Bankenkonkurses nicht sehr hoch eingeschitzt, so
daf} die Kreditinstitute relativ niedrige Risikoprdmien durchsetzen konnen.

Ausgangspunkt bei der Ermittlung der Kosten fiir GenuBrechtskapital
sind die tatsdchlich anfallenden Auszahlungen fiir die jdhrlichen Ausschiit-
tungen. Diese sind je nach Ausgabebedingungen mehr oder weniger stark
an die Ertragslage der Bank gekoppelt, indem z.B. eine Mindestverzinsung
in Aussicht gestellt wird, die in Abhingigkeit von den Gewinnausschiittun-
gen auf das eingezahlte Kapital nach oben angepaBt wird.'”® Fiir die
Kostenermittlung sind aber nicht die nominellen Ausschiittungen relevant,
sondern die Bedingungen des aktuellen Kapitalmarktes, da diese die Kondi-
tionen zur Beschaffung zusitzlichen GenuBrechtskapitals widerspiegeln. Da
die Rendite aus der Akquisition die kiinftigen Kapitalkosten decken soll,
mufl die Berechnung auf diese aktuellen Emissionsbedingungen abstel-
1en.?®® Sofern die GenuBscheine borsennotiert sind, 1Bt sich der Kapitalko-
stensatz aus dem dort festgestellten Kurs ermitteln. Ansonsten muf} sich der
Bewerter z.B. durch einen Vergleich mit dhnlichen borsennotierten Genuf3-
scheinen behelfen. Da GenufBlscheine am Ende ihrer Laufzeit i.d.R. zum
Nennwert zuriickgezahlt werden, brauchen -anders als z.B. bei Aktien-
implizite Renditeforderungen der Anleger durch Kurswertsteigerungen nicht
in die Ermittlung der Kapitalkosten einbezogen zu werden.

Da bei Ermittlung des freien Cash-flow die Steuerwirkungen beriick-
sichtigt wurden, mu8 dies auch bei Berechnung der Kapitalkosten erfol-
gen. Banken gestalten die Ausgabebedingungen fiir ihre GenuBscheine
meist so, daB die Ausschiittungen als Betriebsausgaben absetzbar sind und
den steuerpflichtigen Gewinn mindern.”®' Unter Einrechnung dieses Steu-
ervorteils sind die Kapitalkosten fiir GenuBrechtskapital demnach wie
folgt zu bestimmen:

197 Vgl. zum Rechtscharakter von GenuBkapital Hedrich, C.-C.: GenuBschein,
S. 38-41.

198 Der Fall Klockner & Co. KG, in dem die GenuBrechtsinhaber Ende der acht-
ziger Jahre bei einer Schieflage der Unternehmung ihr gesamtes Kapital verloren,
zeigt, dal diese Risiken nicht nur in der Theorie existieren.

199 Vgl. Hedrich, C.-C.: GenuBschein, S. 21.

200 Vgl. Rappaport, A.: Shareholder Value, S. 56.

201 Hierfiir ist es erforderlich, daB der GenuBscheininhaber im Konkursfall — #hn-
lich einem Fremdkapitalgeber — nicht am Liquidationserlds teilnimmt. Aus der Spe-
zialregelung des § 8, III S. 2 KoStG ergibt sich namlich, daB nur Ausschiittungen
auf GenuBlrechte, mit denen ein Teilhaberecht am Liquidationserlos verbunden ist,
das Einkommen nicht mindern, vgl. Henke, J.: Novelle, S. 44.
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Kapitalkostengy = MRg - (1 — ¢)

mit Gk = GenuBrechtskapital
MR = Marktrendite
t = Ertragsteuersatz

Ahnlich verhilt es sich mit nachrangigen Verbindlichkeiten, die ebenfalls
betriebswirtschaftlich eher Fremdkapital sind, gem. § 10, Va KWG aber als
Eigenkapital anerkannt werden, allerdings nur bis zu 25% des gesamten
Eigenkapitals als sog. Ergénzungskapital Klasse II. Die Bedingungen fiir
die Anerkennung entsprechen denen des GenufBkapitals, wobei aber die
Teilnahme am laufenden Verlust nicht erforderlich ist. Die Renditeforderun-
gen der Investoren orientieren sich am allgemeinen Zinsniveau zuziiglich
einer Primie fiir das mit der nachrangigen Befriedigung im Konkurs der
Bank verbundene Risiko. Wie bereits ausgefiihrt wird dieses Risiko von
den Anlegern als gering eingestuft, so daB die von der Bank zugestandene
Primie gering sein kann.?%? Thre Hohe 14Bt sich, falls die Papiere am Kapi-
talmarkt gehandelt werden, an den dort zustandegekommenen Kursen able-
sen; ansonsten konnen die Kurse fiir nachrangige Verbindlichkeiten ver-
gleichbarer Banken als Anhaltspunkt dienen. Fiir erstklassige deutsche
Banken liegt die Risikoprdmie nahe bei Null, wodurch sich ein nicht uner-
heblicher Kapitalkostenvorteil gegeniiber Kreditinstituten anderer Linder
ergibt.”®® Da auch nachrangige Verbindlichkeiten am Ende der Laufzeit
zum Nennwert zuriickgezahlt werden, sind iiber die jéhrlichen Zinszahlun-
gen hinaus, die zudem als Betriebsausgaben steuerlich geltend gemacht
werden konnen, keine weiteren Kostenelemente zu beriicksichtigen. Die
Kosten fiir nachrangige Verbindlichkeiten ergeben sich daher mit:

Kosten,y = Mr,y - (1 — 1)

mit nV = nachrangige Verbindlichkeiten
Mr = Marktrendite
t = Ertragsteuersatz

In diesem Abschnitt wurde gezeigt, wie sich die Kosten fiir die einzelnen
Bestandteile des Bankeigenkapitals ermitteln lassen. Zentraler Bestandteil
dieser Kosten war jeweils die Risikopramie, die nach Moglichkeit aus am
Kapitalmarkt zustandegekommenen Kursen errechnet werden soll. Es
konnte festgestellt werden, da nachrangige Verbindlichkeiten, bei denen
der Anleger nur das Konkursrisiko zu befiirchten hat, das vergleichsweise
geringste Risiko tragen und daher hierfiir die geringste Risikoprimie zu
zahlen ist, wihrend Genuflrechtskapital, das auch zum Ausgleich fiir lau-

202 Vgl. Fischer, R.: Sparkassenstruktur, S. 569.
203 Vgl. Zimmer, S.A:/McCauley, R. N.: Bank Cost of Capital, S. 44f.
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fende Verluste herangezogen werden kann, eine hohere Priamie erfordert.
Die hochsten Kosten entstehen fiir das eingezahlte Kapital und die einbe-
haltenen Gewinne, da hier Investoren das unternechmerische Risiko voll mit-
tragen und dafiir eine entsprechende Rendite verlangen.

2.8.2 Ermittlung der Eigenkapitalkosten von Kreditinstituten

Nach Ermittlung der Kosten fiir die einzelnen Komponenten des bankbe-
trieblichen Eigenkapitals kann hieraus der Eigenkapitalkostensatz berechnet
werden. Hierzu muf3 der Bewerter feststellen, welchen Anteil jede der
Komponenten am gesamten Eigenkapital hat. Fiir jeden Bestandteil ist ein
Gewichtungsfaktor anzusetzen, der sich aus den Marktwerten ergibt, so daf3

sich der Kapitalkostensatz nach folgender Formel errechnet:?%*

Eigenkapital- Mgy M,y kex kex
- —— . 1 — ¢t . 1 —

kosten Gk/EK ( ) + nV/EK ( N+ eK /EK R/EK

Aussage: Die Eigenkapitalkosten berechnen sich als gewichteter Durchschnitt
der in die Eigenkapitalberechnung einbezogenen Komponenten

mit M = Marktrendite
Gk = GenuBrechtskapital
EK = Eigenkapital
t = Steuersatz
nV = nachrangige Verbindlichkeiten
kex = Kostensatz des eingezahlten Kapitals
eK = eingezahltes Kapital
R = in die Eigenkapitalberechnung einbezogene offene und stille Riicklagen

Fir Kreditinstitute gibt es iiber die Zusammensetzung des Eigenkapitals
im KWG prizise Vorschriften: mindestens 50 % des Bankeigenkapitals muf3
aus den teuersten Bestandteilen, ndmlich eingezahltem Kapital und offenen
Riicklagen, bestehen, wihrend der billigste Bestandteil, die nachrangigen
Verbindlichkeiten, nicht mehr als 25 % ausmachen darf. Genufirechtskapital
darf bis zu 50% des Eigenkapitals betragen.’® Bei der Kostenberechnung
ist nicht die Zusammensetzung des Eigenkapitals zum Zeitpunkt der Bewer-
tung malBgeblich, sondern die langfristig angestrebte Struktur. Weicht also
die aktuelle Zusammensetzung von der langfristig geplanten ab, so ist die
Zielstruktur zugrundezulegen,”®® die sich aufgrund der aufsichtsrechtlichen

204 In Anlehnung an Copeland, T./Koller, T./Murrin, J.: Valuation, S. 240.

205 Vgl. zum genauen Wortlaut dieser Vorschriften den § 10 KWG sowie einschligi-
ge Gesetzeskommentare. Einen guten Uberblick iiber die Zusammensetzung des bank-
betrieblichen Eigenkapitals bietet dariiber hinaus z.B. Diirselen, K.: KWG-Novelle,
S.270 - 274.

206 Vgl. Moskowitz, J. I.: Business, S. 32.

9 Becker
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Regelungen nur in engen Grenzen bewegen kann. Die Eigenkapitalkosten
deutscher Banken liegen im Durchschnitt bei ca. 10%.%"’

2.9 Wertermittlung fiir das nicht-betriebsnotwendige Vermogen

Der letzte Bestandteil fiir den Stand-alone-Wert des Kiufers ist das
nicht-betriebsnotwendige Vermogen. Die Abgrenzung, ob ein Vermdogens-
gegenstand betriebsnotwendig ist oder nicht, 146t sich haufig nicht eindeutig
vornehmen. Da die Bewertung zukunftsorientiert erfolgt, mufl auch diese
Einteilung sich auf die Zukunft beziehen, so dal alle Aktiva, die kiinftig
nicht mehr benétigt werden, als nicht-betriebsnotwendig einzustufen
sind.?® Dies hingt auch von der geplanten Fortfiihrung des Bewertungsob-
jektes ab, da bei einschneidenden Verdnderungen in der Geschiftspolitik
viele vorher notwendige Giiter nicht mehr gebraucht werden.””® Die Bewer-
tung erfolgt gemiB dem Liquidationswertverfahren zum fiktiven Netto-Ver-
uBerungspreis.”'®

Nicht-betriebsnotwendiges Vermogen umfaflit bei Banken v.a. nicht fiir
Geschiftszwecke genutzte Immobilien wie z.B. ungenutztes Bauland,
Luxusausstattungen der Biiros und branchenfremde Beteiligungen. Im Zwei-
felsfall muf3 iiberpriift werden, ob eine unveridnderte Fortfithrung des Kre-
ditinstituts ohne den fraglichen Gegenstand denkbar wire.?'' Bei Immobi-
lien, die sich z.B. durch einen ,Rettungserwerb® im Nachgang zu einer
mifgliickten Baufinanzierung im Eigentum der Bank befinden, ohne dem
Geschiftszweck zu dienen, sind die Liquidationserlose, mithin also die Ver-

207 Hierzu gibt es unterschiedliche Berechnungen mit abweichenden Ergebnissen.
Die Untersuchung von Behm ergab fiir deutsche GroBbanken einen im internationa-
len Vergleich recht giinstigen Satz von 9,7 %, vgl. Behm, U.: Eigenkapitalkosten,
S. 135f. Berechnungen der Federal Reserve Bank New York kamen in den 80Oer
Jahren zu einem Satz von 6,9 %, vgl. Zimmer, S. A./McCauley, R. N.: Bank Cost
of Capital, S. 42. In den USA liegen die Kapitalkosten erheblich hoher. Der Kapita-
lisierungszinsfufl fiir Bankaquisitionen liegt dort im Bereich zwischen 12% und
13,5%, vgl. Clarke, J.: Cost of Capital, S. 52 und Weiant, W. M./Duke, H.:
Acquiring Thrifts, S. 13. Fiir die Schweiz wird mit Satzen zwischen 10% und
12% gerechnet, vgl. Spremann, K.: Hammer, S. 26.

208 Vgl. Helbling, C.: Unternehmenswertoptimierung, S. 182.

209 Vgl. Moxter, A.: Grundsitze, S. 41.

210 Vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. II, S. 36 und Schlosser, M.: Corporate
Finance, S. 484.

21t Vgl. Adolf, R./Cramer, J./Ollmann, M.: Bewertung, S. 490f. Daneben koén-
nen auch iiberdimensionierte Kapazitdten, zu hohe Bargeldbestinde, unnotig teure
Betriebsstandorte u.&. als nicht-betriebsnotwendiges Vermogen eingestuft und ent-
sprechend behandelt werden, vgl. Helbling, C.: Unternehmenswertoptimierung,
S. 180. Diese Argumentation ist zwar betriebswirtschaftlich stichhaltig, wird aber
wegen der mit ihrer konsequenten Anwendung verbundenen methodischen Probleme
nicht weiter verfolgt.
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kehrswerte zu ermitteln. Bei erst kiirzlich erwobenen Grundstiicken ist der
tatsiachlich gezahlte Kaufpreis ein guter Anhaltspunkt fiir die Bewertung,
der um seither erfolgte Entwicklungen auf dem Immobilienmarkt korrigiert
werden muBl. Ansonsten konnen Vergleichspreise von der betreffenden
Stadt- bzw. Kreisverwaltung, aus Richtwertkarteien, in denen tatsdchlich
gezahlte Bodenpreise gesammelt werden, oder von Maklern und Architek-
ten erfragt werden. Bei Gebduden wird der Neuwert zugrundegelegt und
um Abschlédge fiir veraltete Bauweise, Nutzung oder Sonderentwertungsur-
sachen wie Risse, Schwamm o. 4. korrigiert.212 Luxusausstattungen werden
ebenfalls mit dem Liquidationswert angesetzt. Die branchenfremden Beteili-
gungen werden im Eigengeschiftsbereich der Bank verwaltet. Falls der Bar-
wert des Liquidationserloses einer solchen Beteiligung hoher liegt als die
abdiskontierten erwarteten Zahlungsiiberschiisse aus Ausschiittungen und
Wertsteigerung, so ist ein rascher Verkauf dieser Anteile giinstiger und
sollte bei der Bewertung unterstellt werden.?'?

3. Ermittlung des Stand-alone-Wertes

Im vorangangenen Kapitel wurden die Komponenten ermittelt, die fiir
die Ermittlung des Stand-alone-Wertes der Kauferbank wichtig sind. Dieser
Wert ergibt sich durch die Summe aus dem diskontierten Cash-flow der
Planperiode, dem Restwert am Ende des Prognosehorizontes und dem Bar-
wert des nicht betriebsnotwendigen Vermogens:

diskontierter Cash-flow der Planperiode
(aus Kunden- und Eigengeschiften,
inklusive Inflations- und Steuerwirkungen)

Restwert nach Ende des Prognosehorizontes
+ Barwert des nicht betriebsnotwendigen Vermogens

= Stand-alone-Wert des Kiufers

Die Bankakquisition wird nun bewertet, indem der Wert des entstehen-
den Konglomerats ermittelt wird, um danach zu beurteilen, welche Wert-
steigerung mit der Transaktion erreicht wird. Dies ist Gegenstand des fol-
genden Kapitels.

212 Vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. II, S. 127.
213 Vgl. Adolf, R./Cramer, J./Ollmann, M.: Bewertung, S. 490.
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D. Grenzpreisfindung fiir die Akquisition

Im vorigen Hauptkapitel wurde die Kiuferbank mit dem DCF-Verfahren
bewertet. Der Grenzpreis fiir die Akquisition soll sich aus der Differenz
zwischen dem Stand-alone-Wert des kaufenden Institutes und seinem Wert
mit der Akquisition und allen damit verbundenen ZusammenschluBeffekten
ergeben. Dieses Hauptkapitel wird sich nun mit der Bewertung des zusam-
mengeschlossenen Institutes befassen.

Die Betrachtung erfolgt aus Sicht des Kiufers, fiir den die Preisober-
grenze ermittelt wird. In die Bewertung fliefen seine unternehmerische
Zielsetzung und die geplante Verwendung des Akquisitionsobjektes mit
ein. Fiir die richtige Bemessung der Verbundeffekte mufl der Bewerter
eine moglichst genaue Vorstellung iiber die geplante Einbindung des Ziel-
objektes in die Geschiftsabldufe des Kaufers entwickeln und diese — nicht
etwa die optimal mogliche Eingliederung!' — der Bewertung zugrunde-
legen. Die Anwendung des Subjektivitdtsprinzips fithrt dazu, da3 sich fiir
jeden Kaufer ein anderer Unternehmungswert ergibt, je nachdem, welche
Ziele er mit der Akquisition verfolgt.” Um einem moglichen MiBverstind-
nis vorzubeugen, sei an dieser Stelle ausdriicklich betont, daB die ermit-
telte Obergrenze, in die sdmtliche wertschaffenden Effekte einbezogen
sind, nicht den empfohlenen Kaufpreis reprisentiert, sondern nur eine
Grenze, bis zu der sich die Akquisition noch lohnt. Uberschreitet das kau-
fende Institut diesen Grenzpreis, in den sdmtliche mogliche Zusammen-
schluBBeffekte eingehen, so fillt der Gegenwert der wertsteigernden Effekte
an die Anteilseigner des Akquisitionsobjektes, wihrend der Kaufer nur die
Risiken behilt.?

ZusammenschluB3effekte konnen entstehen durch GroBlenvorteile, die Rea-
lisierung von Synergiepotentialen, die Umsetzung strategischer Zielsetzun-
gen und Auswirkungen auf die Risikostruktur. Diese Systematisierung
ermoglicht die Einordnung aller denkbaren Effekte und stellt eine Neuerung
im Schrifttum dar, in dem es eine Gesamtdarstellung von ZusammenschluB-
effekten im Bankbereich bislang nicht gab. Es soll jeweils gezeigt werden,
unter welchen Bedingungen die Effekte erreichbar sind, welche Chancen

' Vgl. Kiiting, K.: Analyse von Verbundeffekten, S. 186.

2 Vgl. Busse von Colbe, W.: Subjektive Unternehmungsbewertung, S. 117. Zur
Verdeutlichung vgl. auch noch einmal den Beispielfall der regional tdtigen Privat-
bank in Abbildung 3.

3 Vgl. Hempel, G. H./Simonson, D. G.: Bank Financial Management, S. 408.
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und Risiken mit ihnen verbunden sind und inwiefern sie bei der Wertfin-
dung eine Rolle spielen. Auch die hier verwandte Methodik der Einbezie-
hung der einzelnen Wertelemente in den Discounted Cash-flow stellt eine
Neuerung dar. Soweit vorhanden werden empirische Ergebnisse iiber die
Erfolge der behandelten Verbundeffekte bei Bankzusammenschliissen auf-
gefiihrt, die dem Bewerter Anhaltspunkte fiir die Einbeziehung in die Preis-
obergrenze bieten konnen.

In der Praxis wird meist davon ausgegangen, dafl die Einrechnung der
ZusammenschluBeffekte zu einem Mehrwert der entstehenden Wirtschafts-
einheit im Vergleich zur bloBen Summe beider Banken vor der Akquisition
fiihrt. Allerdings werden die Potentiale in der Vorfreude iiber die geplante
Akquisition oft zu optimistisch eingeschitzt oder die mit ihrer Realisierung
verbundenen Risiken und Kosten iibersehen, so da es zu einem zu hohen
Grenzpreis kommt. Es ist daher wichtig, die ZusammenschluBeffekte
kritisch und differenziert zu begutachten und zu bewerten. Bei sehr pessimi-
stischer Bewertung kann sich auch ergeben, dafl die entstehende Wirt-
schaftseinheit einen geringeren Wert hat als die Summe beider Banken vor
der Transaktion. Der ZusammenschluBeffekt wire dann negativ® und die
Akquisition wiirde Wert vernichten.

1. GroBenwirkungen als Wertbestandteil

Zunidchst soll untersucht werden, welche ZusammenschluB3effekte sich
durch die Zusammenlegung von Kiufer und Zielobjekt iiber GroBenwirkun-
gen ergeben und wie diese in die Bewertung einbezogen werden konnen.
Hauptuntersuchungsfeld dabei sind die Grofendegressionseffekte, fiir die
sich in der Fachliteratur der Begriff Economies of Scale eingebiirgert hat.
Daneben wird zu untersuchen sein, inwieweit sich Umfangsvorteile aus
einer durch die Akquisition erweiterten Angebotspalette ergeben. Hierfiir
wurde der Begriff der Economies of Scope' geprigt, der sich im deutschen
Schrifttum ebenfalls durchgesetzt hat. Als drittes Untersuchungsfeld sollen
die Effizienzwirkungen abgeschitzt werden, die sich durch den Zusammen-
schlufl zweier Finanzdienstleister ergeben konnen.

1.1 GroBendegressionseffekte

Der Begriff der GroBendegressions- oder Skaleneffekte umschreibt die
Entwicklung der Stiickkosten bei einer Ausweitung der Produktion. Bei stei-
genden Skalenertrdgen kann eine Steigerung des Outputs mit einer unterpro-

4 Vgl. Tebroke, H.-J.: Bankenfusionen, S. 228.
! Dieser Begriff wurde von Panzar und Willig geprigt, vgl. Panzar, J. C./Willig,
R. D.: Scope, S. 268.
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portionalen Erhchung der Inputfaktoren erreicht werden,” so da es zu gerin-
geren Durchschnittskosten fiir das einzelne Produkt kommt. Im Gegensatz
zum internen Wachstum erhoht sich durch eine Akquisition die Betriebs-
groBe schlagartig.® Ein positiver ZusammenschluBeffekt entsteht, wenn sich
mit der Betriebsgroflenerweiterung die Kosten nur unterproportional erho-
hen, wihrend im umgekehrten Fall eine Wertvernichtung erfolgt.* Die Hoff-
nung auf Economies of Scale gehort in der Praxis zu den am meisten
genannten Griinden fiir einen Bankenkauf.’

Das Konzept der Economies of Scale war urspriinglich fiir Industrieunter-
nehmungen konzipiert und bezog sich auf ein Output-MaB, dem die physika-
lische Anzahl der produzierten Stiicke zugrundelag. Dieses MaB ist fiir
Dienstleister wie Kreditinstitute nicht geeignet und muf} entsprechend modi-
fiziert werden.® Ein einheitlicher und allgemeingiiltiger BetriebsgroBenbe-
griff hat sich noch nicht herausgebildet. In den empirischen Studien iiber
Economies of Scale in der Kreditwirtschaft wird hierfiir hdufig die Bilanz-
summe verwandt,” die aber das auBerbilanzielle Geschift nicht beriicksich-
tigt und auBerdem anfillig fiir bilanzpolitische Verfilschungen ist.® Ein
genauerer Maf3stab ist die getrennte Betrachtung von Betriebs- und Unter-
nehmungsgroBe. Die Betriebsgrofe umfaflt dabei den TOB und bemifit sich
nach Kriterien wie Anzahl der Konten und Buchungen, Filialintensitit oder
Kapazitit der EDV-Systeme. Die Unternehmungsgrofie umfaflt hingegen den
LFB und bemift sich z.B. nach der Hohe des Eigenkapitals, dem Geschiifts-
volumen im Aktiv- und Passivgeschift, der Plazierungskraft bei Wertpapier-
emissionen oder dem Volumen der Treuhandgeschifte.” Fiir die Betrachtung
der Potentiale erscheint diese Trennung in Unternehmungs- und Betriebs-
groBe fruchtbar und soll daher den Uberlegungen zugrundegelegt werden.

1.1.1 Potentiale fiir Skaleneffekte

Im folgenden Abschnitt werden nun zunidchst die Ansatzpunkte zusam-
mengetragen, die auf Skaleneffekte durch eine Bankakquisition hinweisen.

2 Vgl. Schmid, F. A.: Skalenertrége, S. 530.

3 Vgl. Tebroke, H.-J.: Bankenfusionen, S. 228.

4 Vgl. Schell, G.: BetriebsgroBe, S. 312.

> Vgl. Lausberg, C./Rose, P. S.: Merger Motives, S. 181. Vgl. allerdings auch
Benston, G. J./Hanweck, G. A./Humphrey, D. B.: Scale Economies, S. 451, nach
deren umfassenden 6konometrischen Untersuchungen von Bankakquisitionen in den
USA die Economies of Scale kein Akquisitionsgrund sein konnen.

6 Vgl. Uhle, C.: Effizienzkriterium, S. 263.

7 Vgl. KeBler, H.: BetriebsgroBen, S. 12.

8 Steiner spricht in diesem Zusammenhang von ,torichter Bilanzsummen-Illu-
sion*, vgl. Steiner, J.: Konzentration, S. 113.

9 Vgl. Schuster, L.: Bankpolitik, S. 49f.
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Dabei sollen positive und negative Potentiale getrennt voneinander betrach-
tet werden.

1.1.1.1 Potentiale fiir steigende Skalenertriage

Die Ansatzpunkte fiir steigende Skalenertrdge bei Bankakquisitionen erge-
ben sich v.a. im TOB, fiir dessen Kosten ein degressiver Verlauf eindeutig
nachgewiesen werden konnte.'® Untersuchungen im Genossenschaftsbereich
haben z.B. ergeben, daf} grolere Institute geringere durchschnittliche Perso-
nalaufwendungen und geringere Sachmittelaufwendungen zu verzeichnen
haben.!! Dieser Effekt ist einfach zu erkennen, was dazu gefiihrt hat, daf3 die
Erwartungen der Praxis an eine Verbesserung der Ertragslage nach einer Ge-
schiftsvergroBerung sehr hoch sind.'? Die Fixkosten verteilen sich nach dem
Zusammenschluf} auf eine groBere Anzahl von Geschiftsvorfillen, so daf3 die
Durchschnittskosten pro Leistungseinheit sinken. Die hochsten und am leich-
testen realisierbaren Degressionen finden in den Kostenblécken des Massen-
geschiftes statt,'? hauptsidchlich im Zahlungsverkehr, der Effektenverwal-
tung'® und der Buchungstechnik'®, deren Beherrschung fiir die Banken in den
kommenden Jahren zu einem Erfolgsfaktor von strategischem Ausmaf wird."'®

Auch bei immateriellen Faktoren ergeben sich Degressionseffekte. Der
Goodwill, den sich ein Kreditinstitut aus Image, Vertrauen, Kundenbezie-
hungen u. 4. aufgebaut hat, wird durch den Zusammenschlu3 auf eine brei-
tere Basis verteilt und die Kosten zur Pflege dieses Goodwill werden pro
Einzelprodukt geringer ausfallen.'” Es hat sich auch gezeigt, daB Marke-
ting-Aktionen grofer Unternehmungen erfolgreicher verlaufen als die klei-
ner,18 da Kundenreaktionen erst ab einer gewissen Mindestzahl von Werbe-

10°Vgl. KeBler, H.: BetriebsgroBen, S. 12, der sich mit seiner Aussage allerdings
nur auf den Sparkassensektor bezieht. Dieselben Ergebnisse fanden sich aber auch bei
Untersuchungen im deutschen Genossenschaftssektor, vgl. Tebroke, H.-J.: GroBe,
S. 123 und S. 126. Es darf daher angenommen werden, da8 die Erkenntnis eines de-
gressiven Verlaufs von Personal- und Sachkosten auch fiir die tibrigen Institute gilt.

I Vgl. die genauen Berechnungen bei Tebroke, H.-J.: GroBe, S. 123, S. 126 und
S. 143.

12 Vgl. Watt, J. B.: Bank Reform, S. 23, wo ein McKinsey-Berater zitiert wird.

13 Die US-Bank Standard Federal aus Troy (Michigan) betrieb in den 80er Jah-
ren eine aktive und erfolgreiche Akquisitionspolitik, bei der die Umsetzung der-
artiger Economies of Scale bei Standardprodukten zu den Kernbestandteilen des Er-
folgsrezeptes gehort, vgl. Ricketts, T. R.: Micromergers, S. 37. Ende 1996 wurde
das Institut dann selbst von der niederldndischen ABN-Amro-Gruppe libernommen.

14 Vgl. Steiner, J.: Konzentration, S. 108.

15 Vgl. Hahn, O.: Betriebsgrofle, S. 444.

16 Interviewaussage eines auf Banken spezialisierten Unternehmungsberaters.

17 Vgl. Scheele, M.: ZusammenschluB, S. 91.

18 Vgl. Barzen, D./Wahle, P.: PIMS-Programm, S. 104f.
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botschaften zu erwarten sind'® und die Koordination der Werbebudgets
beider Partner zur Optimierung der Werbewirkung beitragen kann. Werbe-
spots brauchen nach dem Zusammenschlu nur noch einmal erarbeitet zu
werden und die Kosten der Medien steigen meist nicht proportional zu ihrer
Reichweite. Aullerdem erfiillen das durch die Akquisition erreichte hohere
Eigenkapital und Bilanzvolumen sowie die stirkere Marktstellung schon fiir
sich genommen eine Werbefunktion.®

Auch das Erfahrungskurvenkonzept zeigt Potentiale fiir steigende Skalen-
ertrige an. Bei zusammenschluBbedingten hoheren Ausbringungsmengen
kommt die Bank schneller zur Verdopplung ihrer kumulierten Produktions-
menge und damit zu Kostensenkungen, die sich idealerweise im voraus
berechnen lassen.?' Damit wird, was aus der Sicht der Unternehmungs-
bewertung von besonders grofem Interesse ist, die Berechnung des Gegen-
wartswertes einer Marktanteilssteigerung moglich. Akquisitionen gelten als
idealer Anwendungsfall fiir die Nutzung der Erfahrungskurve,?” da sie mit
einem Schlag den Marktanteil erhthen und damit auf alle EinfluSfaktoren
des Erfahrungseffektes positiv wirken. Um den Wertbeitrag aus diesem
Effekt abschitzen zu konnen, mufl der Bewerter ermitteln, inwieweit sich
Vorteile aus Lerneffekten, Fixkostendegression und Rationalisierung auf die
Kosten der einzelnen SGF auswirken.

Weitere GroBlenvorteile ergeben sich iiber die EDV. Die kurzen Fortschritts-
intervalle und die steigenden Kundenanspriiche zwingen die Banken zu enor-
men Investitionsvolumina in immer kiirzeren Abstinden, um Anschluf an die
Technologieentwicklung zu halten.?® Diese Investitionen kénnen von groBen
Instituten eher geleistet werden, die auch in der Lage sind, groe Projekte zu
realisieren, die mit Anlaufverlusten verbunden sind und daher ein gewisses
finanzielles Durchhaltevermogen erfordern.”* GroBe Banken kénnen daher
bereits frithzeitig in liberlegene Zukunftstechnologie investieren und so Eco-
nomies of Superscale® verwirklichen.?® Sie konnen ihre Betriebskosten
zudem senken, wenn sie in vorher arbeits- und personalintensiven Bereichen
die erforderliche kritische Ausbringungsmenge erreichen, bei der ein Wechsel
zu kapitalintensiven Verfahren mit hohen fixen, aber nur geringen variablen

19 Dieser Zusammenhang wird in der sog. Werbereaktionsfunktion abgebildet,
vgl. Sautter, M. T.: Unternehmensakquisitionen, S. 243f.

20 Vgl. Wichter, K.: Fusion, S. 27.

2l Vgl. Helling, N. U.: Unternehmensbewertung, S. 74.

22 Vgl. Klein, W./Kleefisch, T.: Akquisition, S. 79.

23 Vgl. Moormann, J./W&élfing, D.: Fertigungstiefe, S. 679.

24 Vgl. Adolf, R./Cramer, J./Ollmann, M.: Synergien, S. 8.

25 Hempel, G. H./Simonson, D. G.: Bank Financial Management, S. 408.

26 Vgl. Kiiting, K.: Analyse von Verbundeffekten, S. 182 und speziell auf Banken
bezogen Brunner, C.: Bankiibernahmen, S. 122.
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Kosten zu einer Stiickkostensenkung fiihrt.>” Auch bei den Softwarekosten
lassen sich Degressionen feststellen, da ein einmal angeschafftes oder selbst
entwickeltes Programm umso geringere Stiickkosten verursacht, je breiter
es auf ein Geschiftsvolumen verteilt werden kann.”® Einschrinkend ist zu
bemerken, da8 durch die rasante Entwicklung der Informationstechnologie die
Vorteile der automatisierten Verarbeitung inzwischen auch fiir kleine Institute
zu erschwinglichen Preisen zuginglich sind.*

Auch im liquiditdtsméBig-finanziellen Bereich ergeben sich GroBendegres-
sionseffekte. Im Kreditgeschift kommt es wegen der Fihigkeit zur Uber-
nahme groBerer Einzelrisiken zu einer Erhohung des durchschnittlichen Ein-
zelgeschiftes. Steigende Skalenertrdge ergeben sich dadurch, dafl der Zins-
iiberschufl proportional zum Kreditbetrag steigt, wéahrend die Bearbei-
tungskosten fiir Bonitdtspriifung, Hereinnahme von Sicherheiten und laufende
Verwaltung fiir jedes Einzelgeschift unabhéngig von der Hohe des Kreditbe-
trages anfallen.’® Weiterhin konnte festgestellt werden, daB die Ertrige aus
dem Wertpapier-, Auslands-, Immobilien-, Devisen-, Sorten- und Garantie-
geschift im Gefolge eines Zusammenschlusses nicht nur absolut zunahmen,
sondern auch in Relation zum durchschnittlichen Geschiftsvolumen.®!

Weitere GroBenvorteile konnen dadurch entstehen, daf3 die Teilhabe an ver-
schiedenen Geschiftsfeldern erst ab einer bestimmten Mindestgrofe sinnvoll
moglich ist,*? die durch die Akquisition moglicherweise insgesamt erreicht
wird. Hierzu gehoren ertrags- und zukunftstrichtige Leistungen wie Going-
public, Konsortialgeschift, Produkte aus dem Bereich Corporate Finance oder
Swaps.>? Dagegen sind allerdings die Risiken zu rechnen, die sich aus der
Betitigung in diesen vorher unbekannten Bereichen ergeben und die fiir den
Aufbau der erforderlichen Personal- und Sachkapazitédten anfallenden Kosten.

1.1.1.2 Bereiche mit sinkenden Skalenertrigen

Durch eine Akquisition sind allerdings auch negative groflenbedingte
Zusammenschluleffekte denkbar. Hier sind zuvorderst Organisations-
probleme aufzufiihren, die sich aus der eingeschridnkten Informationsver-

27 Vgl. Brunner, C.: Bankiibernahmen, S. 125f. und Bea, F. X.: Entscheidungen,
S. 417.

28 Vgl. Scheele, M.: ZusammenschluB, S. 92.

2 Vgl. Hahn, O.: BetriebsgroBe, S. 444, der auf den PC hinweist, mit dem auch
kleine Banken ihre Daten schnell und preiswert verarbeiten konnen.

30 Vgl. Schuster, L.: Bankpolitik, S. 52, der aber auch auf die schlechtere Risiko-
lage der Bank hinweist, die sich aus groferen Einzelengagements ergibt.

31 Vgl. Dieckhéner, B.: Fusionen, S. 12.

32 Vgl. Schell, G.: Betriebsgrofe, S. 357.

3 Vgl. Heitmiiller, H.-M.: Konzentration, S. 116 und Bryan, L. L.: Breaking up
the Bank, S. 165.
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arbeitungs- und -erfassungskapazitit des einzelnen Menschen ergeben. Hier-
fiir wurde von Simon das Konzept der bounded rationality entwickelt.>* Die
Fiihrung einer Bank ist eine umfangreiche und uniibersichtliche Aufgabe, die
ein Einzelner kaum erfiillen kann, da das Entscheidungsfeld sich in seiner
Gesamtheit nur schwer iiberblicken 1i6t.*> Um die Unternehmungsziele zu
erreichen, miissen die Fiahigkeiten und das Wissen mehrerer Personen in
einer Gruppe zusammengefallit werden, die das Entscheidungsfeld in iiber-
schaubare Einzelaufgaben einteilt und die die Leitung der Bank gemein-
schaftlich durchfiihrt. Problematisch hierbei ist, dal die Aktionen dieser
Gruppe aufeinander abgestimmt sein miissen, um das gewiinschte Ziel, nim-
lich die effiziente Leitung der Bank, zu erreichen. Mit dem Zusammenschluf3
wird die Leitungsaufgabe noch komplexer, was eine immer stirkere Arbeits-
teilung erfordert und die Zahl der an der Organisation beteiligten Personen
tiberproportional erhoht.>® Die gestiegene BetriebsgroBe zieht damit automa-
tisch das Problem der Koordination der Arbeitsprozesse nach sich.*’

Kunden reagieren normalerweise empfindlich, wenn sie differierende
Auskiinfte z.B. beziiglich Kreditkonditionen oder in der Wertpapierbera-
tung von unterschiedlichen Filialen derselben Bankengruppe erhalten und
dies ist nur durch entsprechende Koordination zu vermeiden. Die Struktur
der meisten Banken besteht in einer Vielzahl dezentraler Stellen, denen in
gewissem Umfang Entscheidungskompetenzen zugestanden wurden.*® Ins-
besondere wenn sich durch den Zusammenschluf die Anzahl der Geschéfts-
stellen erhoht, wenn es sich beim Akquisitionsobjekt also um eine Bank
mit Zweigstellennetz handelt, diirften die zusitzlichen Koordinationskosten
fiir ein einheitliches Auftreten am Markt erheblich sein.® Die Steuerung
der dezentralen Einheiten erfordert zudem den Aufbau aufwendiger Con-
trolling-Systeme,*® deren zusitzliche Kosten als negativer groBenbedingter
ZusammenschluBeffekt zu beriicksichtigen sind.

Weiterhin besteht in einer groeren Organisation das Problem, daf3 Informa-
tionswege sich verldngern und der Einsatz techno-biirokratischer Kommuni-
kationsinstrumente iiberproportional zunimmt.*' Diese wachsende Biirokratie

3 Vgl. Simon, H. A.: Models, S. 198. Simon und die von ihm begriindete Pitts-
burgher Gruppe haben mit ihrem Ansatz die Organisationstheorie mafigeblich beein-
fluBt und auch Werke bedeutender anderer Autoren gepragt wie z. B. Williamson, vgl.
Frese, E.: Organisationstheorie, Sp. 1718.

35 Vgl. Bryan, L. L.: Breaking up the Bank, S. 170. Die einzelne Teilaufgabe soll
nach Meinung von Bryan so gestaltet sein, daf} ,,real people* sie erfiillen konnen und es
nicht um den Einsatz von ,,super humans* geht.

36 Vgl. Scheele, M.: ZusammenschluB, S. 83f.

37 Vgl. Widemann, K.: Fusion, S. 737.

3% Vgl. von Schimmelmann, W.: Bankorganisation, S. 948.

¥ Vgl. DeYoung, R./Whalen, G.: Consolidated Banking Industry, S. 13.

40 Vgl. Steiner, J.: Konzentration, S. 109.
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fordert den Hang zum meist unnétigen, aber teuren Perfektionismus, der die
Flexibilitdt der Kommunikations- und Entscheidungsprozesse lahmt. Es steigt
also der Ressourcenverzehr, der bei der Ubermittlung pro Informationseinheit
vom Sender zum Empfinger im Durchschnitt anfillt.** Die fiir schnelles und
effizientes Handeln wichtige informelle Kommunikation leidet hierunter
besonders stark.*> Auch die Unternehmungskultur kann sich durch diesen
ProzeB nachteilig verdndern, da das Aufstellen fester Regeln das Handeln des
Einzelnen stark reglementiert und eine vorher bestehende lebendige und pro-
duktive Kultur in eine biirokratische mit engem Korsett verwandeln kann.**

Eng verbunden mit dem Problem der Biirokratisierung ist die Gefahr von
sog. ,,Informationspathologien®, zu der es bei einer wachsenden Zahl von
Informationen und Informationstrigern bei Gewinnung, Weitergabe und
Anwendung der Informationen kommen kann.*> Solche Pathologien treten
auf, wenn Informationen auf einer anderen hierarchischen Ebene anfallen als
dort, wo sie bendtigt werden und ihre Besitzer sie zu ihrem Vorteil nutzen
wollen.*® Ursichlich hierfiir sind v.a. interessen- und konkurrenzbezogene
Aspekte, indem alle Informationen im Sinne personlicher oder abteilungsbe-
zogener Interessen interpretiert und weitergegeben werden.*” Mit der GroBe
einer Organisation steigt zudem die Gefahr, dafl Informationen einfach verlo-
ren gehen oder vergessen werden,*® was in der informations- und vertrauens-
sensiblen Kreditwirtschaft besonders unangenehm sein kann.

Die mit den organisatorischen Problemen einhergehenden Kosten kdnnen
jedoch durch entsprechende MaBnahmen begrenzt werden, wenn es gelingt,
Aufbau- und Ablauforganisation der gestiegenen GroBe anzupassen.*’ Eine
Vermeidung aller grofenbedingten organisatorischen Nachteile ist nicht
moglich, so daB sich hier in jedem Fall ein negativer Effekt ergibt.

GroBennachteile gibt es im EDV-Bereich, wenn vorher beide Partner ihre
Daten mit relativ preiswerter Standardsoftware verarbeiten konnten und durch
den Zusammenschluf} eine solche GroBe erreicht haben, daff nun komplexere
Systeme mit speziellen Problemldsungen entwickelt werden miissen.>® Wei-
tere Nachteile sind durch einen Verlust an Marktndhe zu erwarten. Kleine
Kreditinstitute sind meist durch enge Verbindungen zum lokalen Markt und

41 Vgl. Seidel, R. G.: Erfolgsfaktoren, S. 41.

42 Vgl. Schmid, F. A.: Skalenertrige, S. 531.

4 Vgl. Steiner, J.: Konzentration, S. 109.

4 Vgl. Kono, T.: Corporate Culture, S. 14.

4 Vgl. Scholl, W.: Informationspathologien, Sp. 901.

4 Vgl. Schmid, F. A.: Skalenertrige, S. 531.

47 Vgl. Scholl, W.: Informationspathologien, Sp. 906.

“ Vgl. Widemann, K.: Fusion, S. 737.

4 Vgl. Scheele, M.: Zusammenschluf, S. 85f.

30 Vgl. Adolf, R./Cramer, J./Ollmann, M.: Synergien, S. 8.
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kurze Entscheidungswege gekennzeichnet, wodurch sie ihren groleren Wett-
bewerbern gegeniiber einen wesentlichen Vorteil genieen. Geht in den
Augen der Kunden dieser Vorteil durch das akquisitionsbedingte sprunghafte
Wachstum verloren, so werden durch die Transaktion Marktanteile und damit
Erfolgspotentiale eingebiiBt.’! Zudem konnte gezeigt werden, da$ mit zuneh-
mender Entfernung der Entscheidungsstelle vom Kreditkunden die Uberwa-
chungskosten steigen.>?

Daneben ergeben sich fiir die Banken auch negative Groflenwirkungen
im liquidititsméBig-finanziellen Bereich. So liegen die Zinsaufwendungen
bei kleineren Banken in einigen Geschéftsbereichen giinstiger als bei
groBen. Zwar sind grole Banken bei der Mittelaufnahme am Kapital- oder
Interbankenmarkt hinsichtlich Zugang und Konditionen im Vorteil,> fiir
solche Mittel fallen aber deutlich hohere Zinskosten an als bei den von
Kunden erhaltenen Sicht-, Spar- und Termineinlagen. Insofern ist die Finan-
zierung einer Bank umso giinstiger, je hoher der Anteil von Kundeneinla-
gen an der Bilanzsumme ist.>* Inwieweit sich daraus ein negativer Zusam-
menschluBeffekt ergibt, muf3 der Bewerter nach Lage des Einzelfalls beur-
teilen. Mit der Akquisition werden zunichst die Kundeneinlagen beider
Institute im Verhéltnis zu ihren Bilanzsummen konstant bleiben. Eine Ver-
ringerung der Zinsspanne tritt erst ein, wenn nach der Transaktion weiteres
Wachstum angestrebt wird und zusétzliche Kundeneinlagen nicht mehr im
erforderlichen Ausmaf} gewonnen werden konnen.

Weiterhin muf beriicksichtigt werden, dal Banken, die sich auf ein ein-
zelnes Segment des Finanzdienstleistungsmarktes spezialisiert haben, keine
GroBenvorteile erzielen konnen. Derartige Nischen gibt es in der Kredit-
wirtschaft zahlreich, und immer mehr Institute finden ihr Erfolgsrezept
darin, sich auf wenige ertragsstarke Leistungsarten oder Kundengruppen zu
spezialisieren.>> Ein Privatbankhaus, das sich auf die Nische Vermdgensbe-
ratung und -verwaltung fiir wohlhabende Individualkunden spezialisiert hat,
wird beim Zusammenschluf mit einer anderen Bank kaum GroBenvorteile
in seinem angestammten Geschiftsbereich realisieren, sondern in den
Augen seiner anspruchsvollen Kundschaft an Exklusivitdt und damit an
Attraktivitit verlieren.”® Ist also eine der an der Akquisition beteiligten
Banken ein solcher Nischenbearbeiter, so sind die moglichen GroBendegres-
sionseffekte besonders kritisch zu betrachten.

31 Vgl. Tebroke, H.-J.: Bankenfusionen, S. 231.
52 Vgl. Strutz, E.: Wertmanagement, S. 246.

53 Vgl. Dietsch, M.: Economies, S. 34.

54 Vgl. Tebroke, H.-J.: GroBe, S. 149.

3 Vgl. Peters, T.: Rethinking Scale, S. 15. Auch hier lassen sich die Spezialisie-
rungsstrategien der BHF-Bank AG und von Bankers Trust als Beispiel anfiihren.
% Vgl. KeBler, H.: BetriebsgroBen, S. 8.
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1.1.2 Empirische Evidenz

Bei der Einbeziehung von Grofleneffekten in die Bewertung kann um-
fangreicher Aufschlul aus empirischen Untersuchungen gezogen werden,
die sich besonders mit der Kostenentwicklung bei steigender Betriebsgrofie
einer Bank befafit haben. Solche Studien werden seit Mitte der SOer Jahre in
den USA iiberwiegend von den wissenschaftlichen Abteilungen des Zentral-
bankensystems durchgefiihrt, die damit Entscheidungsgrundlagen fiir eine
Reform des US-Bankwesens erarbeiten wollten.”” Um die Vielfalt der seit-
her entstandenen Arbeiten sinnvoll interpretieren und ihre Aussagefiahigkeit
fiir die Frage, ob sich durch Bankzusammenschliisse groBenbedingte Kosten-
senkungen ergeben, besser beurteilen zu konnen, mufl sich der Bewerter
iiber die Methoden der empirischen Studien orientieren. Die widerspriichli-
chen Ergebnisse, die sich bei den Studien eingestellt haben, sind durch die
unterschiedlichen Annahmen und Untersuchungsmethoden zu erkliren.’®
Das Untersuchungsergebnis ist also bereits durch die verwandte Methodik,
z.B. die angenommene Kostenfunktion®® oder die Auswahl der in die Studie
einbezogenen Kosten- und Leistungsarten® in gewissem Umfang vorbe-
stimmt. Dies mahnt zur Vorsicht im Umgang mit den Untersuchungen, die
nur als Richtungsaussage einbezogen werden konnen. In Abbildung 17 sind
diese Auswirkungen tabellarisch zusammengestellt.

57 Vgl. Berger, A. N./Humphrey, D. B.: dominance, S. 117 und ausfiihrlich
Humphrey, D. B.: Bank Scale Economies, S. 38.

58 Vgl. Boyd, J. H./Graham, S. L.: Consolidation Trend, S. 73. Eine ausfiihrliche
Untersuchung hieriiber findet sich bei Humphrey, D. B.: Bank Scale Economies.

3 Wegweisend war in diesem Bereich der 1965 erschienene Beitrag von Benston,
G. J.: Economies of Scale, der eine Cobb-Douglas-Funktion zugrundelegte. Da diese
den Kostenverlauf in Banken nicht hinreichend genau beschreiben konnte (vgl. z.B.
die Untersuchung von Lawrence, C.: Banking Costs, S. 374) wurde sie zu Beginn
der 80er Jahre von der sog. Translog-Kostenfunktion abgelost. Die hierfiir maBgebli-
che Arbeit stammt von Benston, G. J./Hanweck, G. A./Humphrey, D. B.: Scale
Economies. Aber auch diese Funktion weist gewissen Schwichen auf, so daB sie in
Jungerer Zeit von den sog. nicht-parametrischen Verfahren abgelost wurden. Vgl. zu
einem Uberblick iiber die verschiedenen nicht-parametrischen Verfahren zur Ermitt-
lung der bankbetrieblichen Kostenzusammenhinge McAllister, P. H./McManus, D.:
Scale efficiency, S. 395 - 397. Sie weisen gleichzeitig die Uberlegenheit der nicht-
parametrischen Verfahren iiber die Translog-Funktion nach.

% Viele GroBenstudien betrachten lediglich die Kostenseite und lassen damit alle
von der Outputseite herrithrenden Effekte aufer Betracht, wodurch die Economies
of Scale tendenziell unterschitzt werden, vgl. Berger, A. N./Hunter, W. C./Timme,
S. G.: efficiency, S. 227. Auch die Einbeziehung nur weniger Standardleistungen in
die meisten Studien trdgt zur Unterschitzung der Grofenwirkungen bei, da bei den
noch unerforschten Leistungsarten wie Cash-management-service, Leasing oder Cor-
porate Finance besonders hohe Economies of Scale vermutet werden, vgl. Rose,
P. S.: American Banking, S. 138.
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Abbildung 17: Auswirkung von Methodenunterschieden
bei empirischen Griofienstudien

Unterschied Auswirkung

Konzentration auf Kostenseite, damit Unterschitzung von Economies of Scale
keine Einbeziehung von Ertragseffekten

Einbeziehung von nur wenigen, leicht Uberschitzung von Economies of Scale
mefbaren Kostenarten

Einbeziehung von nur wenigen, leicht Unterschitzung der Economies of Scale
mefbaren Leistungsarten

Funktionaler Zusammenhang zwischen
Input und Output:

— Cobb-Douglas-Funktion monoton steigende Skalenertrige
— Translog-Funktion u-formiger Kostenverlauf
— nicht-parametrische Verfahren steigende Skalenertrége fiir kleine und

konstante fiir groe Banken

dlteres Datenmaterial; damit keine Ein- | Unterschitzung von Economies of Scale
beziehung technischer Neuerungen

Vgl. Humphrey, D. B.: Bank Scale Economies, S. 48.

Angesichts der erheblichen Unterschiede im Bankensystem und in der
Wettbewerbsstruktur ist es fraglich, inwieweit in den USA durchgefiihrte Stu-
dien fiir die europidische Kreditwirtschaft aussagefahig sind. Systematische
Untersuchungen hierzu hat es zwar bislang nicht gegeben, doch sprechen die
den amerikanischen Ergebnissen sehr dhnlichen Erkenntnisse der bislang fiir
Europa durchgefiihrten Untersuchungen fiir eine Ubertragbarkeit.®’

Es galt lange die Erkenntnis als gesichert, da3 die Kostenkurve fiir Banken
u-formig verlduft, die optimale Betriebsgrofle also in der Mitte liegt. Da sich
meist ein flacher Kurvenverlauf ergab, wurden sowohl die Economies of Scale
fiir die kleinen als auch die Diseconomies fiir die groen Banken als gering
eingestuft.®” Unterschiedliche Erkenntnisse gab es iiber das Minimum der
Kostenkurve und damit iiber die optimale Betriebsgrofie. Untersuchungen, die
sich auf kleinere Kreditinstitute beschrinkten, fanden das Kostenminimum im
Bereich zwischen 75 Mio. US-$ und 300 Mio. US-$ Bilanzsumme, wihrend
Studien, die auch grofiere Institute mit einbezogen, eine optimale Betriebs-
grofe zwischen 2 Mrd. US-$ und 10 Mrd. US-$ ermittelten.®®

61 Vgl. Tichy, G.: BankengroBe, S. 369. Fiir eine Ubersicht iiber die bislang in Euro-
pa hierzu durchgefiihrten Studien vgl. Lang, G./Welzel, P.: Cost Efficiency, S. 2.

92 Vgl. Humphrey, D. B.: Bank Scale Economies, S. 48.

%3 Vgl. Berger, A. N./Hunter, W. C./Timme, S. G.: efficiency, S. 223. In einer neu-
eren Studie fanden Hunter und Timme bis zu einer Bilanzsumme von 25 Mrd. US-$
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Neuere Untersuchungen stellten diesen u-formigen Zusammenhang
zunehmend in Frage. Hierbei ist besonders die Studie von McAllister und
McManus zu erwihnen,®* die nicht-parametrische Verfahren verwenden
und damit steigende Skalenertrdge fiir Banken bis zu einer Bilanzsumme
von 500 Mio. US-$ ermitteln. Nach Uberschreiten dieser optimalen
Betriebsgrofie aber kommt es zu weitgehend konstanten Skalenertrigen.®
Bei einer Untersuchung der weltweit grofiten Banken stellten Saunders und
Walter fiir Institute mit einer Bilanzsumme bis zu 25 Mrd. US-$ steigende
Skalenertrige fest.® Diese und weitere Studien mit vergleichbaren Ergeb-
nissen®” haben erhebliche Zweifel am u-formigen Kostenverlauf aufkom-
men lassen. Einigkeit besteht iiber steigende Skalenertrige fiir kleine
Banken, die sich ab einer gewissen Grofle verlieren, wihrend der Kosten-
verlauf fiir grole Institute unklar ist.

Bei einer Untersuchung der in den 80er Jahren durchgefiihrten Zusam-
menschliisse zwischen groBen Banken fanden Berger und Humphrey
duBerst erfolgreiche Akquisitionen mit hohen Economies of Scale, aber
auch sehr stark fehlge:schlagene.68 Zu vergleichbaren Ergebnissen kam
Shaffer, der Zusammenschliisse zwischen grofien Banken simulierte und die
daraus erzielbaren Skaleneffekte abschitzte. Ab einem Geschiftsvolumen
von 7,6 Mrd. US-$ sind nach diesen Berechnungen keine weiteren Econo-
mies of Scale mehr zu erwarten.®® In einer weiteren Studie fanden Shaffer
und David Vorteile fiir grole Banken, wobei sie, je nach Inputdaten und
verwendeter Kostenfunktion, optimale Betriebsgroen zwischen 15 Mrd.
US-$ und 37 Mrd. US-$ ermittelten.”® Fixler und Zieschang fanden in ihrer
Untersuchung keine Anhaltspunkte fiir steigende Skalenertrige im Gefolge
von Bankzusammenschliissen.”' Diese Ergebnisse lassen es ratsam erschei-
nen, die Skaleneffekte bei Bankakquisitionen eher vorsichtig bis skeptisch zu
beurteilen’” und bei der Grenzpreisfindung duferst differenziert vorzugehen.

keine Diseconomies of Scale, vgl. Hunter, W. C./Timme, S. G.: Bank Scale Econo-
mies, S. 176.

6 Vgl. McAllister, P. H./McManus, D.: scale efficiency.

65 Vgl. McAllister, P. H./McManus, D.: scale efficiency, S. 402f.

% Vgl. Saunders, A./Walter, I.: Universal Banking, S. 81f.

67 Vgl. zu einer knappen Ubersicht iiber weitere Studien, die in jiingerer Zeit
steigende Skalenertrdge auch fiir groflere Institute feststellen konnten, Brunner, C.:
Bankiibernahmen, S. 131f.

68 Vgl. Berger, A. N./Humphrey, D. B.: Megamergers, S. 578f.

% Vgl. Shaffer, S.: megamergers, S. 427.

70 Vgl. Shaffer, S./David, E.: Superscale, S. 292.

7' Vgl. Fixler, D. J./Zieschang, K. D.: bank efficiency, S. 449.

72 Zu diesem Ergebnis kommen auch Evanoff und Israilevich: Falls es fiir Kredit-
institute Economies of Scale gibt, so sind sie sehr gering, vgl. Evanoff, D. D./Israile-
vich, P. R.: Productive efficiency, S. 22f.
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Nur wenig Beachtung fand in den USA die Untersuchung von Skaleneffek-
ten im Investment Banking, was v.a. mit der schlechten Verfiigbarkeit von
Kostendaten zu erkldren ist. Goldberg et al. fanden hierfiir einen u-formigen
Kostenverlauf,73 wobei aber zu bemerken ist, daB sie ihrer Arbeit die Trans-
log-Kostenfunktion zugrundelegten, die ein solches Ergebnis provoziert.

Bei den Untersuchungen konnten interessante Differenzierungen in den
Aussagen festgestellt werden. So ergaben sich fiir Banken aller GréBenklassen
Skalenvorteile, wenn es gelang, durch Zusammenlegung von Filialen deren
durchschnittliches Geschiftsvolumen zu erhohen.”® Dies ist mit der fiir die
Kreditwirtschaft typischen dezentralen Produktion und der hohen Filialdichte
zu erkldren, was dazu fiihrt, da viele Zweigstellen unterhalb ihrer optimalen
Betriebsgrofie arbeiten.

Auch in Europa hat es verschiedene empirische Untersuchungen zu
diesem Thema gegeben. So stellte Sheldon fiir das schweizer Bankwesen
einen u-formigen Kostenverlauf fest.”> Fiir das osterreichische Bankensy-
stem ergab sich ein Kostenverlauf in Form eines liegenden S, der auf Ska-
lenvorteile fiir die kleinen und die besonders groBlen Kreditinstitute hin-
weist.”® Kleine Banken konnen danach bei einem Wachstum rasche Skalen-
vorteile erzielen, wobei ihnen die genaue Kenntnis ihres regionalen Marktes
und ihrer Kunden hilft. MittelgroBe und groBe Institute verlieren diese
lokalen Vorteile, ohne wirkliche GroBenvorteile zu erreichen, und haben
daher mit sinkenden Skalenertrigen zu kdmpfen. Erst sehr grole Banken,
die besonders stark von den Rationalisierungsmoglichkeiten des technologi-
schen Wandels profitieren,”’ diirfen wieder mit Skalenvorteilen rechnen.”®

Die wenigen Studien, die bislang fiir den deutschen Bankenmarkt durch-
gefiihrt wurden, deuten auf einen u-féormigen Kostenverlauf hin. Lang und
Welzel fanden bei ihrer Untersuchung von 764 bayerischen Genossen-
schaftsbanken durchweg steigende Skalenertriige,”® rdumen aber ein, daB
aufgrund des benutzten Datenmaterials ihr Ergebnis fiir die deutsche Kredit-
wirtschaft insgesamt nicht reprisentativ ist. Bei einer verbesserten Studie

73 Vgl. Goldberg, L. G. et al.: securities industry, S. 101f.

74 Vgl. Nelson, R. W.: Banking Costs, S. 190.

75 Vgl. Sheldon, G.: Skalenertrige, S. 373.

6 Vgl. Greil, T./Schmid, F. A.: Effizienz, S. 20. Allerdings ist die Aussagefihigkeit
dieses Ergebnisses fiir die groBen Banken recht fragwiirdig, da es maBgeblich durch die
hohe Kosteneffizienz einer einzelnen groen Bank, der Creditanstalt, zustande kam.

77 Vgl. Bessler, W.: Financial Conglomerates, S. 278.

8 Vgl. Tichy, G.: BankengroBe, S. 363f. Ahnlich argumentieren auch Berger,
A. N./Humphrey, D. B.: Megamergers, S. 547.

7 Vgl. Lang, G./Welzel, P.: Skalenertrige, S. 16.

8 Vgl. Lang, G./Welzel, P.: Skalenertrige, S. 2. Die Autoren weisen aber darauf
hin, dal auch die US-Studien oftmals nur einen kleinen Ausschnitt des Gesamt-
marktes untersuchen.
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ergaben sich steigende Skalenertrdge bis zu einer Grélenordnung von 2 bis
5 Mrd. DM Bilanzsumme. Fiir groflere Insitute fanden sie leichte Disecono-
mies of Scale.’! Auch Uhle ermittelte bei seiner Untersuchung von 84
Banken aller GroBenklassen einen u-formigen Kostenverlauf mit leicht sin-
kenden Skalenertrédge fiir die grofieren Banken.®?

1.1.3 Einfluf der Grifiendegressionseffekte auf die Bewertung

Die vorangegangenen Ausfithrungen haben die Gréfienwirkungen auf den
Unternehmungswert des zusammengefaliten Konglomerats aus Kiufer und
Akquisitionsobjekt aufgezeigt. Dabei ergab sich ein uneinheitliches Bild,
das es ratsam erscheinen la8t, bei der Beurteilung der Effekte differenziert
und einzelfallbezogen vorzugehen.

Bei Beurteilung der Economies of Scale ist grundsitzlich zu iiberpriifen,
ob durch den ZusammenschluBl ein Schritt in Richtung auf eine optimale
BetriebsgroBe getan®> oder eine notwendige kritische MindestgroBe erreicht
werden konnte.®* Sofern nimlich die kaufende Bank vor der Transaktion
Schwichen aufweist, die einer zu geringen Betriebsgrofie zuzuschreiben
sind, so ist eine Betriebsgrolenerweiterung durch Akquisition ein passender
Weg.® Den genauen EinfluB moglicher GroBendegressionseffekte wird
man am besten ermitteln konnen, indem die moglichen Auswirkungen auf
die verschiedenen Bestandteile des bankbetrieblichen Cash-flow einzeln
untersucht werden.

Der iiberwiegende Teil der Skaleneffekte wirkt iiber den Cash-flow-
Bestandteil Betriebskosten auf den Unternehmungswert. Durch die Degres-
sionswirkungen insbesondere bei den Fixkosten kann das groBere
Geschiftsvolumen der beiden Transaktionspartner zusammengefafit mit nur
unterproportional gestiegenen Personal- und Sachkosten sowie Overhead-
Kosten wie Marketing abgewickelt werden, was v.a. fiir Banken mit ausge-
pragtem Mengengeschift interessant ist. Nach den empirischen Erkenntnis-
sen sind Degressionseffekte speziell bei einer Erhohung der einzelnen
FilialgroBen zu erreichen. Die GroBendegression im TOB ist nach der
Akquisition schnell und leicht realisierbar und stellt sich teilweise ohne
aktives Zutun der Beteiligten ein. Daher wird hier in den meisten Fillen
ein positiver Werteffekt erzielt werden konnen. Weitere Senkungen der
Betriebskosten werden erreicht, wenn mit entsprechenden Investitionen, die

81 Vgl. Lang, G./Welzel, P.: Cost Efficiency, S. 15.

82 Vgl. Uhle, C.: Effizienzkriterium, S. 263f.

8 Vgl. Brunner, C.: Bankiibernahmen, S. 121 sowie bereits 1957 Busse von
Colbe, W.: Subjektive Unternehmungsbewertung, S. 122.

8 Vgl. Salter, M. S./Weinhold, W. A.: Diversification, S. 174.

85 Vgl. Schell, G. R.: Betriebsgrofe, S. 312.

10 Becker
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sich erst mit der neu gewonnenen GroBe lohnen, teure Arbeitskraft durch
relativ billigere EDV ersetzt werden kann. Die durch Spezialisierung und
Arbeitsteilung moglichen Fortschritte auf der Lernkurve tragen zu einer
schnelleren Ausnutzung der Effekte bei, auf denen das Erfahrungskurven-
konzept beruht. Dadurch sind Produktivititssteigerungen und damit eine
Senkung der Betriebskosten zu erwarten. SchlieSlich ergeben sich positive
Kostenwirkungen, wenn nach dem Zusammenschlufl die durchschnittliche
Einlagen- und Kredithohe steigt, was als wahrscheinlich gelten kann.

Gegen diese positiven Wirkungen miissen die moglichen Nachteile bei
den Betriebskosten gerechnet werden, die durch die groflere Organisation
und Probleme bei ihrer Leitung entstehen. Die Koordination der dezentralen
Stellen wird, insbesondere wenn sich durch die Akquisition deren Zahl
erhoht, aufwendiger und damit auch kostspieliger. Gleiches gilt fiir die
innerbetriebliche Kommunikation. Daneben steigen die Uberwachungsko-
sten im Kreditgeschdft mit zunehmendem Abstand zwischen Kreditnehmer
und Kreditanalyse. Fiir die Einbeziehung dieser Aspekte in die Grenzpreis-
findung mu3 der Bewerter beurteilen, inwieweit es der Bank nach dem
Zusammenschluf} gelingt, durch entsprechende Gestaltung der aufbau- und
ablauforganisatorischen Strukturen derartige GroBennachteile abzumildern.
Auflerdem sind negative Einfliisse auf die Unternehmungskultur denkbar,
die im Einzelfall zu untersuchen wiren. Die hier entstehenden zusitzlichen
Betriebskosten werden nur tiberschlidgig abgeschidtzt werden konnen.

SchlieBlich wird auch die Wertkomponente beeintrichtigt, wenn der
Anteil an relativ giinstigen Kundeneinlagen an der Bilanzsumme im Ver-
lauf des weiteren Wachstums sinkt.

Angesichts solcher Uberlegungen bediirfen die zweifellos vorhandenen
positiven Skaleneffekte im Betriebsbereich von Banken einer gewissen
Relativierung. Die empirische Evidenz hat gezeigt, da3 die Economies of
Scale insgesamt mit grofer Vorsicht zu betrachten sind. Insbesondere mit-
telgrole Banken, die einerseits keinen engen Kontakt zum regionalen Markt
mehr haben, die aber andererseits auch noch keine herausragende Position
im Gesamtmarkt haben, haben es besonders schwer bei der Nutzung von
Skalenvorteilen, so da3 beim ZusammenschluB3 zweier kleinerer Institute zu
einem solchen mittelgroBen eher Nachteile zu erwarten sind. Uberhaupt
keine Economies of Scale sind fiir Banken zu erwarten, die sich bislang als
erfolgreiche Nischenanbieter betitigt haben, insbesondere wenn der Erfolg
dem Image der Exklusivitdt, wie z.B. bei auf vermogende Individualkun-
den spezialisierten Privatbanken, zuzuschreiben ist.

Nach Abwigung der verschiedenen Potentiale sind eindeutige Aussagen
tiber den WerteinfluB einer akquisitionsbedingten Betriebsgrof3enerweite-
rung nicht moglich. Unbestrittene Groflenvorteile ergeben sich lediglich aus
dem ZusammenschluB von Banken, die gemeinsam noch eindeutig unter
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der als optimal festgestellten Betriebsgrofie liegen. Die starke Streubreite an
Betriebsgrolen, die es alleine in der deutschen Kreditwirtschaft gibt, legt
den Schluf} nahe, dal es in Abhingigkeit von den Umfeldbedingungen ver-
schiedene optimale Betriebsgrofen gibt®® und daB die BetriebsgroBe bei
Banken im Gegensatz zu industriellen Unternehmungen nur geringen Ein-
fluB auf die Ertragskraft hat.®’

Die wertschaffenden GroBenvorteile einer Akquisition werden nach den
vorangegangenen Uberlegungen sehr vorsichtig und immer nur fiir den Ein-
zelfall zu beurteilen sein.®® Vor einer undifferenzierten Ubernahme der in
der Praxis geltenden These ,,Grofle bringt Vorteile“ sei aber jedenfalls
gewarnt. Weder die theoretischen Argumente noch die empirischen Ergeb-
nisse lassen den SchluB3 zu, da der ZusammenschluBeffekt, der sich durch
GroBenwirkungen ergibt, eindeutig positiv ist.*® Diese Erkenntnisse stehen
damit ,,in auffallendem Gegensatz zu der Konzentrations- und Fusions-
euphorie der Praktiker“*°.

1.2 Umfangseffekte

Ein weiterer Bereich, in dem sich durch den Zusammenschluf3 zwischen
zwei Banken GroBenvorteile ergeben konnen, sind die Umfangsvorteile
oder Economies of Scope. Diese stellen sich ein, wenn bei der Produktion
unterschiedlicher Giiter in einer Unternehmung geringere Kosten anfallen
als bei getrennter Herstellung in einzelnen Spezialunternehmungen.®' Sie
treten auf, wenn bei der Produktion dieser Giiter auf gemeinsame Einsatz-
faktoren zuriickgegriffen wird, die nebeneinander genutzt werden konnen,

8 Vgl. KeBler, H.: BetriebsgroBen, S. 5.

87 Vgl. Schuster, L.: Bankpolitik, S. 50.

8 Die erniichternden Erkenntnisse, die es gerade in den empirischen Arbeiten
hierzu gegeben hat, fiihrten bereits zu dem leicht resignierenden Fazit, da} die
Durchschnittskosten der meisten Bankprodukte wohl unabhingig von der Betriebs-
groBe der Bank sind, vgl. Christl, J.: Economies of Scale, S. 22. Ahnlich auch Ber-
ger, A. N./Humphrey, D. B.: Megamergers, S. 558. Obwohl die Praxis die Skalen-
effekte stark iiberschitzt, wird eine so weitgehende Auffassung hier nicht geteilt.

89 So auch Uhle, C.: Effizienzkriterium, S. 264. Marois und Farde finden eben-
falls keinen systematischen Zusammenhang zwischen Groe und Profitabilitédt einer
Bank, da in der Liste der 100 weltweit grofiten Banken nur 9 Banken auftauchen,
die zu den 100 profitabelsten gehoren, vgl. Marois, B./Farde, X.: Cross-border ac-
quisitions, S. 842.

% Tichy, G.: BankengroBe, S. 382. Auch Berger und Humphrey bemerken, daB
insbesondere Consultants die Skaleneffekte optimistischer einstufen als es nach den
Erkenntnissen der akademischen Forschung angemessen wire, vgl. Berger, A. N./
Humphrey, D. B.: Megamergers, S. 562.

ol Vegl. Gilligan, T./Smirlock, M./Marshall, W.: Banking Firm, S. 394.

10%
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ohne daB dadurch zusitzliche Kosten entstehen.”® Fiir Finanzdienstleister ist
das Konzept der Economies of Scope sehr fruchtbar, da die angebotene
Dienstleistungspalette mit gleichem Sachkapital und verwandtem Manage-
ment-Know-how hergestellt wird.”> Weitere Umfangsvorteile entstehen auf
der Verbraucherseite, indem unterschiedliche Leistungen an demselben Ort
bezogen werden konnen, was dem Abnehmer Zeit und Kosten spart.®*

Grofenvorteile aus Umfangseffekten sind bei Bankakquisitionen nur zu
erwarten, wenn der Ké&ufer damit seine Leistungspalette erweitert. Der
Bewerter mufl also feststellen, welche Produkte des Zielobjektes vom
Kéufer nicht selbst angeboten werden, ob diese nach der Transaktion im
Sortiment erhalten bleiben und welchen Auswirkungen auf die einzelnen
Wertkomponenten daraus zu erwarten sind. Typisch sind solche Leistungs-
programmerweiterungen, wenn sich zwei unterschiedlich ausgerichtete Spe-
zialinstitute zusammenschlieBen oder wenn eine Universalbank ein z.B. auf
Factoring, Corporate Finance, Leasing oder Realkredite spezialisiertes
Institut erwirbt.”> Beim ZusammenschluB zweier Universalbanken mit voll-
standiger Leistungspalette oder zweier Spezialbanken mit identischen
Geschiftsschwerpunkten wird es hingegen nicht zur Sortimentserweiterung
kommen, so dal Umfangsvorteile nicht zu erwarten sind.%®

Es soll nun untersucht werden, inwieweit sich durch eine Bankakquisi-
tion Potentiale fiir derartige Umfangsvorteile ergeben. Den denkbaren
Potentialen soll ebenfalls die empirische Evidenz gegeniibergestellt werden.

1.2.1 Potentiale fiir Umfangseffekte

Vorteile lassen sich mit der Ausweitung der Angebotspalette zunéchst
durch die Information Economies® erzielen, die durch Mehrfachnutzung
des Einsatzfaktors Kundeninformation entstehen. Der Ressourcenverzehr fiir
diesen Faktor fdllt nur einmal beim Erwerb an, danach kann er als quasi-
offentliches Gut angesehen werden, das sich ohne zusitzliche Kosten belie-
big oft nutzen 1Bt.”® Die Vorteile, die sich hieraus fiir den Erfolg in der
informationssensiblen Finanzdienstleistungsbranche ergeben konnen, sind
vielfiltig. Zundchst konnen Kosteneinsparungen realisiert werden, wenn
Kundeninformationen, iiber die der eine Transaktionspartner durch langjih-

9 Vgl. Panzar, J. C./Willig, R. D.: Scope, S. 271.

9 Vgl. Rose, P. S.: American Banking, S. 130.

9 Vgl. Lithan, R. E.: Banks, S. 76.

9 Vgl. Biischgen, H. E.: ZusammenschluBbewegungen, S. 54.

% Vgl. Berger, A. N./Humphrey, D. B.: Megamergers, S. 549 und Schmid, F. A.:
Skalenertrage, S. 531.

97 Berger, A. N./Hanweck, G. A./Humphrey, D. B.: Viability, S. 504.

% Vgl. Schmid, F. A.: Skalenertrige, S. 531.
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rigen Geschiftskontakt bereits verfiigt, fiir die erweiterte Produktpalette
benotigt werden. Ein Beispiel hierfiir ist die Risikoevaluierung: ist ein
Kunde bereits bekannt, so erfordert die Abwicklung einer weiteren Lei-
stungsart mit ihm i.d.R. keine oder zumindest keine sehr umfangreiche
zusitzliche Risikoeinschitzung.”® Auf der Absatzseite konnen diese Infor-
mationen z.B. genutzt werden, indem bei bekannten Kunden ein Finanz-
dienstleistungsbedarf konkret ausgemacht und die neue Leistungsart ihm im
Wege des Cross-selling gezielt angeboten wird. Die Hohe der realisierbaren
Information Economies hidngt von der Art der Sortimentserweiterung bzw.
der zusitzlich gewonnenen Kundeninformation ab.

Ein zweiter Bereich, in dem sich Umfangsvorteile ergeben konnen, ist
die bessere Nutzung nicht voll ausgelasteter Sachkapazititen, soweit diese
auch fiir die Erstellung der neu hinzukommenden Leistungsarten eingesetzt
werden konnen.'® Bei Banken zihlen hierzu v.a. die EDV-Anlagen und
das Zweigstellennetz, die beide nur selten voll ausgelastet sind und sich
leicht fiir zusitzliche Produktarten nutzen lassen. Es fallen hierfiir keine
zusitzlichen Kosten an, sondern die ohnehin entstehenden Fixkosten
werden auf eine breitere Angebotspalette verteilt.'®" Auch das Know-how
der Mitarbeiter kann durch ein erweitertes Sortiment fiir eine breitere Pro-
duktion genutzt werden. '

Im Marketing lassen sich ebenfalls Umfangsvorteile erzielen. Aufgrund
der Besonderheiten des Finanzdienstleistungsproduktes kommt in der Kre-
ditwirtschaft der Institutswerbung'® ein besonderer Stellenwert zu. Fiir das
neu hinzukommende Produkt fallen daher keine Werbekosten an, sondern
es wird lediglich der immaterielle Vermogensgegenstand ,,Institutsimage*
auf eine groBere Zahl von Leistungsarten verteilt.

SchlieBlich sind die externen Umfangsvorteile aufzufiihren. Kann ein
Finanzdienstleister seinem Kunden ein breites Produktsortiment anbieten, so
vermindern sich aus Kundensicht Such-, Erfahrungs- und Verwaltungsko-
sten, da positive Erfahrungen aus der Inanspruchnahme einer Leistungsart
auf andere iibertragen werden. Mit diesem Angebot zum One-stop-Banking
diirfte sich v.a. im Privatkundengeschift ein Marktvorsprung erzielen lassen,

% Vgl. Tichy, G.: BankengroBe, S. 375 und Gilligan, T./Smirlock, M./Marshall,
W.: Banking Firm, S. 396.

100 ygl. Hunter, W. C./Timme, S. G./Yang, W. K.: Cost Subadditivity, S. 522.

101 Vgl. Berger, A. N./Hanweck, G. A./Humphrey, D. B.: Viability, S. 503.

102 Vgl. Schell, G.: BetriebsgroBe, S. 361 und Hunter, W. C./Timme, S. G./
Yang, W. K.: Cost Subadditivity, S. 522f.

103 Bei Institutswerbung wird im Gegensatz zur Leistungswerbung nicht ein ein-
zelnes Produkt beworben, sondern versucht, fiir das gesamte Institut und damit indi-
rekt auch fiir alle angebotenen Leistungen ein positives und verkaufsférderndes Ima-
ge aufzubauen, vgl. Siichting, J.: Marketing, S. 1034.
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zumal im Finanzdienstleistungssektor immer seltener einzelne Produkte, son-
dern Problemlésungen nachgefragt werden.'” Daneben sind auch héhere
Ertrdge moglich, wenn die dem Kunden aus der Bereitstellung einer breite-
ren Produktpalette entstehenden Vorteile durch hohere Gebiihren abge-
schopft werden konnen.'® Allerdings ist umstritten, inwieweit Banken hier-
aus tatsichlich Vorteile ziehen konnen, da viele Kunden am One-stop-
Banking gar nicht interessiert sind. Der Bewerter mufl sich zur genauen
Beurteilung an der Kundenstruktur orientieren, um die hier moglichen
Ertragswirkungen abschitzen zu konnen. Als weiterer Umfangsvorteil wird
das Risiko von Nachfrageverschiebungen genannt, dem ein Institut mit brei-
terer Produktpalette weniger stark ausgesetzt ist, da es Leistungsarten, zu
denen sich die Kundenpriferenzen verschieben, mit groferer Wahrschein-
lichkeit bereits im Sortiment hat als ein Spezialanbieter.'®

Als gegenldufiger Aspekt ist aber zu beachten, daf3 die Ausweitung des Sor-
timents die Kundenberater moglicherweise iiberfordert. Dies kann zu Fehlern
fiihren, wodurch es fiir die Bank zu Imageschidden und zur Belastung von
Kundenbeziehungen kommt.'%” Auch konnte die Verbreiterung der Produkt-
palette erhohten Koordinationsaufwand und Informationspathologien hervor-
rufen, wenn sie eine VergroBerung der Abteilungszahl mit sich bringt. Auch
durch die Erhohung der Anzahl der Leistungsarten sind Kostensteigerungen
denkbar.'® SchlieBlich muB die Gefahr gesehen werden, daB es zwischen den
Produkten einer zu tief gestaffelten Angebotspalette zum Kannibalismus
kommt.'” Die Kunden betrachten die zusitzliche Leistung dann nicht mehr
als Ergénzung, sondern nur als Ersatz und wéhlen aus dem grofleren Sorti-
ment eine andere als die bisher beanspruchte Leistung. Im Mengengeriist der
entstehenden Bank steht dem Gewinn beim einen Produkt der Verlust beim
anderen gegeniiber, der Nettoeffekt fiir die Bank ist bestenfalls Null.

1.2.2 Empirische Evidenz

Die Resultate der empirischen Forschung iiber die Realisierung von
Umfangsvorteilen sind sehr unterschiedlich und z. T. widerspriichlich,''® was
auch hier auf die stark differierenden Untersuchungsmethoden zuriickzufiih-
ren ist. Daher konnen die Ergebnisse iiber die Economies of Scope bei

104 Vgl. Benolken, H.: Megatrends, S. 38.

15 Vgl. Lang, G./Welzel, P.: Skalenertrige, S. 6.

106 Vgl. Steinherr, A./Huveneers, C.: Universal Banks, S. 8.

107 Vgl. Biischgen, H. E.: Geschiftsstrukturen, S. 33.

108 Vgl. Friege, C.: Economies of Scope, S. 754.

109 Vgl. Cramer, J. E.: Bank, S. 6.

110 Fiir einen kurzen Ausschnitt aus den Erkenntnissen von Studien iiber die Eco-

nomies of Scope bei Banken vgl. die Aufstellung von Berger, A. N./Hanweck,
G. A./Humphrey, D. B.: Viability, S. 502.
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Banken auch nur mit grofer Vorsicht zur Abschidtzung dieses Zusammen-
schluBeffektes eingesetzt werden. Die meisten Studien stellen fiir die Pro-
dukte des Commercial Banking Umfangsvorteile fest,''! die sich aber in sehr
engen Grenzen halten.''? Im Investment Banking konnen v.a. die kleineren
Institute aus einer Sortimentserweiterung Economies of Scope realisieren,
wihrend die groBeren eher Kostennachteile erleiden.''® Umfangsvorteile zwi-
schen dem zins- und dem provisionsabhidngigen Geschifte sind zwar plau-
sibel, konnten aber empirisch nicht zweifelsfrei nachgewiesen werden.''*
Wihrend Saunders und Walter eindeutige Umfangsnachteile feststellen,''”
kommen andere Studien eher zu Vorteilen beim gemeinsamen Angebot von
Kredit- und Dienstleistungsgeschift,''® die allerdings insgesamt zuBerst
gering sind. Die Erfahrungen, die Banken bislang mit Allfinanzstrategien
gemacht haben, mahnen insgesamt eher zur Vorsicht.'"”

Erhebliche Economies of Scope konnten zwischen den Geschiftsarten
Einlagen und Kredite festgestellt werden. Danach ist es fiir eine Bank vor-
teilhaft, auf beiden Bilanzseiten direkt mit dem Kunden das Geschift zu
machen.''® Ergibt sich durch die Akquisition eine Sortimentserweiterung in
dieser Richtung, so kann von der Realisierung erheblicher Umfangsvorteile
ausgegangen werden.

1.2.3 Einfluf der Umfangseffekte auf die Bewertung

In der Praxis wird die Realisierung von Umfangseffekten im Vorfeld von
Zusammenschliissen meist zuriickhaltend beurteilt und bei der Wertfindung

1 Vgl. etwa Lawrence, C.: Banking Costs, S. 374 oder Gilligan, T./Smirlock,
M./Marshall, W.: Banking Costs, S. 400, nach deren Ansicht die fiir gréfere Ban-
ken moglichen Economies of Scope sogar die Nachteile eventueller Diseconomies
of Scale ausgleichen konnen, vgl. ebenda, S. 404. Saunders und Walter finden fiir
grofle Commercial Banks zwar keine Umfangsvorteile, aber auch keine Nachteile,
vgl. Saunders, A./Walter, 1.: Universal Banking, S. 81.

112 Vgl. Berger, A. N./Humphrey, D. B.: Megamergers, S. 549, wo GroBenord-
nungen von 1 % - 3% fiir moglich gehalten werden.

113 Vgl. Goldberg, L. G. et al.: securities industry, S. 103. Die gemessenen Dis-
economies of Scope fiir die groBeren Institute sind aber statistisch nicht signifikant.

114 Vgl. Litan, R. E.: Banks, S. 76.

115 Vgl. Saunders, A./Walter, I.: Universal Banking, S. 81.

116 Vgl. fiir die deutschen Banken Lang, G./Welzel, P.: Skalenertriige, S. 17 und
S. 19, fiir franzosische Banken Dietsch, M.: Economies, S. 49 und fiir israelische
Banken Kim, M.: Output Aggregate, S. 193. Andere Ergebnisse erhalten allerdings
bei Nutzung einer anderen Datenbasis Lang, G./Welzel, P.: Cost efficiency, S. 17f.

117 Vgl. Bessler, W.: Financial Conglomerates, S. 279 und S. 288ff., wo ver-
schiedene Beispiele aus den USA hierzu angefiihrt werden.

18 Vgl. Tichy, G.: BankengréBe, S. 366. Fiir das Universalbankensystem kam
Dietsch in einer Untersuchung der franzosischen Kreditwirtschaft ebenfalls zu die-
sem Ergebnis, vgl. Dietsch, M.: Economies, S. 49.
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auBer Acht gelassen.''® Im Interesse einer moglichst prizisen Grenzpreis-
ermittlung sollten sie aber einbezogen werden. Allerdings zeigen die empi-
rischen Ergebnisse, dafl die Economies of Scope in den meisten Fillen
gering ausfallen, zudem ist das Ausmal} der damit moglichen Werteinfliisse
von der Umsetzung der Potentiale durch das Management abhingig.'*° Fiir
die realisierbaren Effekte ist es entscheidend, welche Produktpaletten die
beiden Partner in die neue Wirtschaftseinheit einbringen, inwieweit das
Leistungsangebot damit insgesamt erweitert wird und welche Wirkungen
auf die einzelnen Wertkomponenten sich dadurch einstellen konnen. Ein-
fluB auf den Wert des entstehenden Institutes nehmen die Umfangseffekte
iiber die Betriebskosten, die Wertkomponente und das Mengengeriist.

Bei den Betriebskosten ist oft eine Abwicklung des durch die neue
Leistungsart geschaffenen zusitzlichen Geschiftsvolumens mit den vorhan-
denen Kapazititen moglich, so dafl Ertragsquellen erschlossen werden
konnen, ohne daf hierfiir zusitzliche Kosten entstehen. Auch im Marketing
sind hohere Wirkungen bei konstanten oder nur unwesentlich hoheren
Kosten moglich. Allerdings sind, falls das neu hinzugekommene Produkt
die Kundenberater iiberfordert, hohere Fehlerraten und damit eine geringere
Produktivitdt einzukalkulieren. Dies ist umso wahrscheinlicher, je weniger
Gemeinsamkeiten die beiden Leistungspaletten haben. Andererseits sind die
erreichbaren Umfangsvorteile umso hoher, je unterschiedlicher die Lei-
stungsarten sind, so daB sich hier gegenliufige Effekte ergeben. Das Uber-
forderungsproblem kann durch Weiterbildungsmaf3nahmen oder den Einsatz
hoher qualifizierter Kundenberater gelost werden, was jedoch zusitzliche
Kosten verursacht, die gegen die aus den Economies of Scope zu erwarten-
den Vorteile gerechnet werden miissen. Auch Informationspathologien
fiihren zu hoheren Betriebskosten.

Auf die Wertkomponente ergeben sich Vorteile durch Nutzung der Infor-
mation Economies, da z.B. eine Risikoevaluierung bei bereits bekannten
Kunden fiir die neu hinzukommenden Produkte nicht mehr durchgefiihrt zu
werden braucht, so daf} sich die Ertragsmarge verbessert. Konnen durch das
verbesserte One-stop-banking Angebot hohere Gebiihren bei den Kunden
abgeschopft werden, so ergeben sich auch hier positive Wirkungen. Empi-
risch konnten eindeutige Umfangsvorteile nachgewiesen werden, wenn auf
der Einlagen- oder Kreditseite ein vorher nicht bestehender Kundenzugang
geschaffen wurde. Durch Kannibalisierung konnen allerdings Verschiebun-
gen von ertragsstarken zu ertragsschwicheren Leistungsarten erfolgen.

Auf das Mengengeriist wirken Umfangseffekte positiv durch das Cross-
selling Potential und das vergroflerte Angebot zum One-stop-banking, da

119 Vgl. Martin, D. L./Hanley, C. A.: Merger of Equals, S. 14.
120 Vgl. Friege, C.: Economies of Scope, S. 754.
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die neu hinzukommende Leistung an bekannte Kunden gezielt verkauft
werden kann. Kannibalisierungseffekte konnen aber dazu fiihren, dafl es
nicht zur VergroBerung, sondern nur zu Verschiebungen innerhalb des Men-
gengeriistes kommt.

1.3 Effizienzwirkungen

Als letzter Bereich innerhalb der grofenbedingten Zusammenschlufef-
fekte wird nun untersucht, wie sich eine Bankakquisition auf die Effizienz
der neu entstehenden Wirtschaftseinheit auswirkt und wie dies in die
Grenzpreisfindung einbezogen werden kann.

Banken arbeiten unterschiedlich effizient, da bei ihnen verschiedene
Formen von Ineffizienzen vorkommen konnen. Diese lassen sich in drei Grup-
pen einteilen. Zunichst gibt es die allokative Ineffizienz, die aus einem subop-
timalen Produktionsplan entsteht. Beispiele hierfiir sind eine nicht-gewinnma-
ximale Angebotspalette, die aus falschen Annahmen iiber die Ertrdge aus den
einzelnen Leistungsarten entstehen kann oder ein suboptimales Einsatzver-
héltnis von Arbeit und Sachkapital, das durch unzutreffende Annahmen iiber
die relativen Preise beider Inputfaktoren begriindet sein kann.'?' AuBerdem
werden aufsichtsrechtliche Vorschriften als Grund angefiihrt, die hiufig sub-
optimale Produktionspline provozieren.'?*> Diese Form der Effizienz wird
durch die Akquisition nur am Rande beriihrt und spielt bei der Abschitzung
der ZusammenschluBeffekte eine untergeordnete Rolle. Wesentlich wichtiger
sind technische Ineffizienzen, die entstehen, wenn fiir eine bestimmte Produk-
tionsmenge mehr Inputs als erforderlich eingesetzt werden oder aus den gege-
benen Einsatzfaktoren ein geringerer Output als moglich erzielt wird. Bei-
spiele hierfiir sind, wenn eine Bank aus ihrer technischen Ausstattung weniger
Leistung herausholt als Kapazitit vorhanden wére oder wenn die Mitarbeiter
nicht geniigend iliberwacht werden und daher eine unter den Moglichkeiten
liegende Arbeitsleistung erbringen.'** Leibenstein prigte hierfiir den Begriff
der X-Inefficiency'®*, der sich trotz einiger Unschirfen'? eingebiirgert hat.
Die dritte Kategorie ist die qualitative Ineffizienz, die entsteht, wenn die an-
gebotenen Produkte im Hinblick auf ihre Qualitdt unter den gegebenen
Kostenbedingungen den Vorstellungen der Kunden nicht entsprechen. 126

121 Vgl. Berger, A. N./Hancock, D./Humphrey, D. B.: Bank efficiency, S. 321.

122 Vgl. Evanoff, D. D./Israilevich, P. R.: Productive efficiency, S. 12.

123 Vgl. Berger, A. N./Hancock, D./Humphrey, D. B.: Bank efficiency, S. 321.

124 Vgl. Leibenstein, H.: X-Efficiency, wo dieser Begriff 1966 erstmals auf-
tauchte.

125 Leibenstein hat im Zeitverlauf seine Begrifflichkeit verdndert und ist vielfach
vage geblieben, so daB der Begriff der X-Inefficiency nur unscharf definiert ist, vgl.
Kruse, J.: Monopolregulierung, S. 98.

126 Vgl. Kruse, J.: Monopolregulierung, S. 117.
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Im folgenden werden wieder zunidchst die Potentiale fiir Effizienzverédn-
derungen aufgezeigt, bevor die empirische Evidenz dagegengestellt wird.

1.3.1 Potentiale fiir Effizienzverdnderungen

Im Zuge der Akquisition kann es durch die Erhohung der Betriebsgrofie
v.a. zu Verdnderungen der technischen Effizienz kommen. Die Unterneh-
mungsinsider, also Management und Mitarbeiter, verfolgen oftmals Eigen-
ziele, die mit denen der Bank konfligieren konnen. Hierzu zihlen hohe Ein-
kommen, grofiziigige Sozial- und Sonderleistungen oder die Abrechnung
privater Aufwendungen auf Firmenkosten. Hinzu kommen Aufwendungen,
die das Bediirfnis nach Status und Prestige erfiillen, z.B. fiir repridsentative
Verwaltungsgebdude, eine luxuridse Biiroausstattung, Dienstwagen, lippige
Spenden fiir gemeinniitzige Zwecke oder als Mézene fiir Kunst. SchlieBlich
streben die Insider nach weiteren Vorteilen wie geringer Arbeitsbelastung,
angenehmen Arbeitsbedingungen, Schutz vor Entlassung u.d. Diese Vor-
teile, die sich Mitarbeiter und Management durch ihre Zugehorigkeit zu der
Bank verschaffen, werden auch als Insiderrenten bezeichnet und fithren zu
erheblichen unnotigen Kosten und damit technischen Ineffizienzen.'?” Der
Unternehmungsinsider wird seinen Arbeitseinsatz so dosieren, daf} er insge-
samt einen hohen Nutzen erzielt, wobei neben Aspekten wie Entlohnung,
Arbeitszufriedenheit oder internalisierten Verhaltensstandards wie Loyalitit
die Angst vor Sanktionen der wesentliche Einflulfaktor ist.

Sofern durch den Zusammenschlufl die Wettbewerbsintensitidt nachlift,
reduziert sich der Druck des Marktes zur Kosteneffizienz.'”® Das Manage-
ment braucht dann weniger Sanktionen fiir das Streben nach Insiderrenten
zu befiirchten, so daf sich suboptimale und kostensteigernde Verhaltenswei-
sen in der Bank verbreiten konnen.'” Tatsichlich hat sich gezeigt, daf
Banken in weniger wettbewerbsintensiven Mirkten ihre Kapitalkraft oft fiir
die Anschaffung typischer Statussymbole aufwenden, statt sie in die
ErschlieBung von Ertragspotentialen zu investieren.'>* AuBerdem setzte das
Management solcher Banken die Potentiale fiir Kostensenkungen und Effi-
zienzsteigerungen nicht mehr schnell und tatkrdftig um. Stattdessen wurde
eine risiko- und damit auch ertragsarme Geschiftspolitik verfolgt, so daf3
der nachlassende Wettbewerb zu deutlich geringeren Ertrigen fiihrte.'®!

127 Vgl. Kruse, J.: Monopolregulierung, S. 100 - 102.

122 Vgl. Leibenstein, H.: X-Efficiency, S. 397 und speziell auf Banken bezogen
Evanoff, D. D./Israilevich, P. R.: Productive efficiency, S. 27.

129 Vgl. Reding, K./Dogs, E.: X-Effizienz, S. 32.

130 Vgl. die unveroffentlichte Studie von Stevens, zitiert bei Rose, P. S.: Ameri-
can Banking, S. 139f.

131 Vgl. Rose, P. S.: American Banking, S. 139f., der sich auf eine unveréffentlichte
Studie von Stevens bezieht. Bei einer Untersuchung des spanischen Marktes wurde
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Dieser Zusammenhang zwischen nachlassender Wettbewerbsintensitidt und
geringer Kosteneffizienz braucht jedoch keineswegs als naturgesetzlich hin-
genommen zu werden. Sofern die Entscheidungstriger sich dieser Gefahr
bewuBt sind und sich bereitfinden, ihr aktiv entgegenzuwirken, braucht es
zu einer Verschlechterung der X-Effizienz nicht zu kommen. Der Bewerter
muf hierfiir eine Kompetenzeinschidtzung des Managements vornehmen.

Der Bewerter muf3 auch die Moglichkeit einbeziehen, dafl die Durchfiih-
rung der Akquisition an sich bereits eine Form von Insiderrente sein kann.
So konnte festgestellt werden, daB3 eine hdufige Motivation fiir das Manage-
ment der kaufenden Unternehmung nicht die Wertsteigerung fiir ihre
Anteilseigner war, sondern reines Eigeninteresse, indem sich z.B. damit ihr
Wunsch erfiillte, ein groferes Bankenimperium zu leiten,132 oder die per-
sonlichen Einkiinfte nicht an die Profitabilitdt, sondern die Bilanzsumme
gebunden war.'*® Liegt der Verdacht vor, daB diese Form von Insiderrente
durch die Akquisition realisiert werden soll, so muf3 der Bewerter bei der
Einschitzung der wertbeeinflussenden Effekte besonders kritisch vorgehen.

Eng verbunden mit dem Problem der Insiderrenten sind die Ineffizienzen,
die durch organisatorische Schwierigkeiten entstehen konnen, wobei sich
eher Nachteile fiir groBe Unternehmungen ergeben. Gehalt und Status eines
Managers sind oft abhédngig von der Hohe des von ihm verwalteten Bud-
gets und der Anzahl seiner Untergebenen. Daraus ergeben sich Anreize
zum budgetmaximierenden Verhalten und zur Ausweitung der Zustindig-
keitsbereiche bei Erhohung des Personalstandes, ohne daf3 entsprechende
Outputzuwichse entstehen.'** Weitere Nachteile konnen sich aus dem
Arbeitseinsatz des einzelnen Mitarbeiters bei wachsender Unternehmungs-
groBBe ergeben. Die Arbeitsintensitdten der einzelnen Mitarbeiter beeinflus-
sen das Leistungsniveau der Arbeitsgruppe. Je groBer die Gruppe, umso
schwieriger wird es, deren Leistungsniveau zu erhthen, da mit wachsender
Gruppengrofle Abstimmungsprozesse schwieriger und Konfliktpotentiale
grofer werden. Die Leistung der Gruppe erhoht sich auch nicht unbedingt,
wenn ein einzelnes Gruppenmitglied seine Arbeitsintensitit steigert, da dies
eine entsprechende Koordination bedingt.'*® Es ist also damit zu rechnen,
daB3 nach der Akquisition die Mitarbeiter nur schwer zu hoheren Leistungen

ebenfalls festgestellt, daB mit wachsender Anbieterkonzentration eine geringere
Wettbewerbsintensitdt einhergeht. Allerdings wurde dabei kein Effizienzverlust der
verbliebenen Institute gemessen, sondern diese erzielen im Gegenteil sogar hohere
Gewinne, was mit kollusivem Verhalten der Banken erklart wird. Vgl. hierzu aus-
fithrlich die Untersuchung von Lloyd-Williams, D. M./Molyneux, P./Thornton, J.:
Spanish banking, insbesondere S. 442.

132 Vgl. DeYoung, R./Whalen, G.: Consolidated Banking Industry, S. 17.

133 Vgl. Boyd, J. H./Graham, S. L.: Consolidation Trend, S. 80.

134 Vgl. Kruse, J.: Monopolregulierung, S. 101.

135 Vgl. Reding, K./Dogs, E.: X-Effizienz, S. 26f.
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motiviert werden konnen. Biirokratische und komplexe Organisationsfor-
men erfordern zudem einen rigiden Aufgabenzuschnitt fiir den Einzelnen,
der das Mitdenken bei bereichsiibergreifenden Problemen unterbindet,'®
was gerade in Abteilungen mit anspruchsvollen Bankprodukten zu empfind-
lichen Effizienzverlusten fiihrt. Weiterhin ist es in grofen Organisationen
schwieriger, Verfahrensinnovationen oder Veridnderungen in den Arbeitsab-
laufen durchzusetzen, da festgelegte Handlungsweisen unabhéngig von ihrer
Effizienz nicht mehr hinterfragt werden. Auch das groBenbedingte Wachs-
tum von Kostenblocken gefihrdet die Effizienz, da es die Kostenkontrolle
erschwert und das KostenbewuBtsein reduziert.'’

Die nach dem Zusammenschluf} erforderliche Neuaufteilung der Aufga-
ben auf die groBer gewordene Belegschaft fiihrt beim Einzelnen aufgrund
seiner bounded rationality zur Abwendung des vorher verfolgten Optimie-
rungs- und Maximierungsstrebens. Stattdessen wird eine Satisfizierung
betrieben, bei der er sein Engagement fiir die Organisation auf das MaB
reduziert, bei dem er gerade noch Schwierigkeiten mit iibergeordneten
Instanzen vermeiden kann.'®

Effizienzwirkungen ergeben sich auch aus der Kapazitdtsausstattung.
Werden mit der Akquisition nicht erforderliche Kapazititen gekauft, so stei-
gen die Durchschnittskosten und es kommt zu technischer Ineffizienz.'
Solche Uberkapazititen konnen einerseits eine Form von Insiderrente sein,
indem nidmlich Umsatz- und Budgetmaximierungsziele verfolgt werden,
andererseits konnen sie aber auch der Schaffung strategischer Eintrittsbar-
rieren dienen.'*® Im zweiten Fall sind langfristig positive Ertragswirkungen
moglich, wihrend im ersten Fall eher negative Einfliisse fiir den Cash-flow
zu erwarten sind.

Andererseits konnen sich durch Arbeitsteilung und Spezialisierung auch
Effizienzvorteile ergeben. Oft wird durch GroB8e und Spezialisierung erst
die Insitutionalisierung von Aufgaben wie Anlageberatung, Wertpapierana-
lyse, Marktforschung oder Werbung moglich. Mit wachsender Grofle der
Bank nimmt das Ausmaf} zu, in dem sich Mitarbeiter auf ein solches abge-
grenztes Aufgabengebiet beschrinken konnen,'*' so daB sich Economies of
Skill'* ergeben, die Bearbeitungszeiten und Fehlerquoten sinken lassen.

136 Vgl. Scholl, W.: Informationspathologien, Sp. 908.

137 Vgl. Uhle, C.: Effizienzkriterium, S. 261.

138 Diese Erkenntnis stammt von der Pittsburgher Gruppe um Simon, vgl. z.B.
Cooper, W. W./Simon, H. A.: Economic Expectations, S. 357.

13 Vgl. Brunner, C.: Bankiibernahmen, S. 124.

140 Vgl. Kruse, J.: Monopolregulierung, S. 116.

141 Vgl. Sheldon, G.: Skalenertrige, S. 356.

142 Tebroke, H.-J.: Groe, S. 82.
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Solche Produktivitidtszuwéchse sind v.a. bei Routinetitigkeiten mit geringer
EDV-Unterstiitzung zu erwarten, z.B. bei der Bonititspriifung im Kreditge-
schéft mit Mengenkunden,143 sie sind aber auch auf komplexeren Gebieten
wie Emissionen oder Syndizierungen festzustellen.'** Diese Lernprozesse
sind rein empirische Phdnomene, fiir die es kein Erklarungsmodell gibt.
Oftmals laufen sie auch nur unbewuBt und schleichend ab, so daf sie sich
der Modellbildung weitgehend entziehen und konnen einen einzelnen Mit-
arbeiter wie auch eine gesamte Arbeitsgruppe betreffen. '

Auf die qualitative Effizienz wirkt die Moglichkeit zur Schaffung von
Produktinnovationen. Besonders erfolgreiche Banken wie der amerikanische
Bankers Trust erwirtschaften einen Grofteil ihrer Gewinne heute mit Pro-
dukten, die es 10 Jahre zuvor noch gar nicht gegeben hat.'*® Der Innovator
hat bei einer erfolgreichen Leistungsinnovation neben dem Wissens- und
Erfahrungsvorsprung noch den Vorteil einer positiven Imagewirkung, wie
sie mit traditionellen Marketinginstrumenten nicht erzielt werden
konnen.'*” Daher ist Innovationstitigkeit auch fiir Banken wichtig.

Die Neo-Schumpeter-Hypothese 1 unterstellt einen positiven Zusammen-
hang zwischen Grofe und Innovationsstirke einer Unternehmung. Grofle
Banken haben Vorteile durch ihre hohere Finanzkraft, die sie fiir die Kon-
zeption neuer Leistungsarten einsetzen konnen. Zudem konnen sie das mit
der Produktneueinfithrung verbundene Risiko eines Fehlschlags besser
tragen. Allerdings gibt es in groflen Kreditinstituten meist die fiir GroB-
unternehmungen charakteristischen langen und biirokratischen Entschei-
dungswege, die die Kreativitit des Einzelnen bremsen.'*® In den Entschei-
dungsprozel} iiber die Weiterverfolgung von Produktideen sind viele Perso-
nen einbezogen, was die Chance fiir die Realisierung risikoreicher Projekte
senkt und die Zeitspanne verldngert, bis eine Produktidee zu einer marktrei-
fen Losung weiterentwickelt wird."*® SchlieBlich verfiigen kleine Banken
i.d.R. iiber groflere Kundennihe, so dal Marktentwicklungen und -bediirf-
nisse schneller wahrgenommen und mit entsprechenden Neukonzeptionen
beantwortet werden konnen.'>°

143 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 179.

144 Vgl. Uhle, C.: Effizienzkriterium, S. 260.

145 Vgl. Ziegenbein, K.: Erfahrungsékonomie, S. 509. Bei einer von McKinsey
betreuten Akquisition ergab sich eine Zunahme der pro Mitarbeiter abgewickelten Auf-
trage im Wertpapierbereich um 20 %, die Produktivitit bei der Bearbeitung von Pri-
vatkreditantrigen stieg um 50 %, vgl. Adolf, R./Cramer, J./Ollmann, M.: Synergien,
S.s.

146 Vgl. Strutz, E.: Wertmanagement, S. 143.

147 Vgl. Strutz, E.: Wertmanagement, S. 182.

148 Vgl. Peters, T.: Rethinking Scale, S. 20f.

149 Vgl. Betge, P.: BetriebsgroBe, Sp. 4284.

150 Vgl. Peters, T.: Rethinking Scale, S. 20.
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Es zeigen sich also gegenldufige Effekte der durch die Akquisition
gewonnenen Grofle auf die Innovationsfahigkeit einer Bank. In der Vergan-
genheit sind wesentliche Neuerungen wie Euroscheck oder Finanzinnova-
tionen i.d.R. von GroBbanken ausgegangen,'®' so daB hier per Saldo wohl
positive GroBenwirkungen auf die qualitative Effizienz angenommen
werden konnen. Im Schrifttum hat sich die Auffassung durchgesetzt, daf3
eine gewisse Mindestgrofle, verbunden mit einem Mindestma3 an Finanz-
kraft, als Voraussetzung fiir Innovationstétigkeit vorhanden sein muf. Ist
diese erreicht, so sind weitere Innovationsvorteile nicht zu erwarten.'>? Ein
bewertungsrelevanter Zusammenschlufleffekt ergibt sich also, wenn beide
Institute vor der Transaktion diese Mindestgroe unterschritten haben und
sie nun durch den Zusammenschluf} erreichen. AuBlerdem kann der Kiufer
seine Innovationsfihigkeit verbessern, wenn er mit dem Akquisitionsobjekt
eine spezielle Innovationskultur oder hierauf spezialisiertes Personal erwirbt.

Die Betrachtung der Potentiale fiir Effizienzverdnderungen macht deut-
lich, daf die Effizienzwirkungen nicht eindeutig sind. Vieles wird davon
abhingen, wie der Kontrolldruck durch Wettbewerb und Anteilseigner sich
verdndert, und inwieweit dem Problem der Insiderrenten begegnet werden
kann.

1.3.2 Empirische Evidenz

Auch bei den Studien iiber die Effizienz von Banken iiberwiegen die in
den USA entstandenen Arbeiten, deren Erkenntnisse auf die europiischen
und insbesondere deutschen Verhiltnisse nur mit Vorbehalten iibertragen
werden kénnen.'>® Das Problem bei diesen Untersuchungen liegt in noch
weit groBerem Mafle als bei denen iiber die Skaleneffekte in der Untersu-
chungsmethodik.'>*

Bei Untersuchungen in verschiedenen Lindern, z.B. den USA'S’ der
Schweiz'“’, Osterreich'®’ und Deutschland'>® wurden wiederholt technische

131 Vgl. Schuster, L.: Bankpolitik, S. 48.

152 Vgl. Schmidt, I./ElBer, S.: UnternehmensgroBen, S. 558f.

153 Eine Ubersicht iiber die wichtigsten bislang in den USA durchgefiihrten Stu-
dien iiber Banken-Effizienz mit einer knappen Zusammenfassung der Ergebnisse
bieten Kaparakis, E. I./Miller, S. M./Noulas, A. G.: Cost Inefficiency, S. 879.

154 Vgl. Berger, A. N./Humphrey, D. B.: dominance, S. 118 und Berger, A. N./
Hunter, W. C./Timme, S. G.: efficiency, S. 228, wo verschiedene Ansitze darge-
stellt und kurz kritisch gewiirdigt werden. Hunter und Timme weisen zudem nach,
daBl die Ergebnisse von Effizienzstudien stark von den verwandten MeBmethoden
abhéngen, so dafl die Wahl einer bestimmten Methode bereits zum GrofBteil das Er-
gebnis bestimmt, vgl. Hunter, W. C./Timme, S. G.: Bank Scale Economies, S. 180.

155 Vgl. Berger, A. N./Hancock, D./Humphrey, D. B.: Bank efficiency, S. 339;
Ferrier, G. D./Lovell, C. A. K.: Cost Efficiency, S. 242; Grabowski, R./Rangan,
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Ineffizienzen bei den Banken festgestellt.'>® Dabei wurde auch erkannt, daf
die Effizienz einer Bank mit ihrer Groe variiert, wobei sich deutliche Vor-
teile fiir die groBen Kreditinstitute ergaben.'®® Allokative Ineffizienzen
wurden nur selten festgestellt und scheinen zudem weitgehend unabhingig
von der Grof3e der Bank zu sein,'(" so daB} sich hier keine wertbeeinflussen-
den Effekte ergeben werden. Es konnte dabei auch festgestellt werden, dal
die Anbieter bei geringer Wettbewerbsintensitit in einem Markt hohere
Betriebskosten aufwiesen, so dafl das Insiderrentenproblem auch empirisch
nachweisbar ist.'®?

Die Effizienzentwicklung nach einer Akquisition hidngt davon ab, wel-
ches der beteiligten Institute sich durchsetzt. Gelingt es, die Strukturen des
effizienteren Institutes auf die gesamte neue Einheit zu iibertragen, so sind
Effizienzzuwdchse und damit hohere Ertrige moglich, aber nicht zwin-
gend,'® wobei der Umfang der moglichen Kostenersparnisse durchaus
erheblich sein kann.'®* Besondere Effizienzvorteile scheinen sich zu erge-
ben, wenn das Kauferinstitut deutlich groler und effizienter ist als das Ziel-
objekt.'® Uberwiegend wird aber festgestellt, daB die Effizienz durch

N./Rezvanian, R.: cost efficiency, S. 537 und Aly, H. Y. et al.: Efficiencies, S. 218.
Ein anderes Ergebnis erhielten Kaparakis, E. I./Miller, S. M./Noulas, A. G.: Cost
Inefficiency, S. 885, die aber einrdumen, dafl ihr Modell und die darin verarbeiteten
Daten einige Schwachpunkte aufweisen und die Ergebnisse daher moglicherweise
unzutreffend sind, vgl. ebenda, S. 891.

156 Vgl. Sheldon, G.: Skalenertridge, S. 375, der zwar mit verschiedenen Verfah-
ren unterschiedliche Ergebnisse erhilt, insgesamt aber daraus schlieft, da8 groBere
Banken effizienter operieren.

157 Vgl. Greil, T./Schmid, F. A.: Effizienz, S. 20 und Schmid, F. A.: Skalenertri-
ge, S. 533.

158 Vgl. Lang, G./Welzel, P.: X-Ineffizienz, S. 419.

199 So stellten Aly et al. fest, daB Banken denselben Output im Durchschnitt mit
einem um 35% geringeren Faktoreinsatz hitten erbringen konnen, vgl. Aly, H. Y.
et al.: Efficiencies, S. 215. Zu dhnlichen Ergebnissen kamen auch Ferrier, G. D./
Lovell, C. A. K.: Cost Efficiency, S. 243 mit Ineffizienzen von 20% - 30% und
Berger, A. N./Hancock, D./Humphrey, D. B.: Bank efficiency, S. 338, nach deren
Ergebnissen den Banken etwa die Hilfte ihres moglichen Gewinns durch Ineffizien-
zen verloren geht. Vgl. auch die Ubersicht bei Sheldon, G.: Skalenertrige, S. 373.
In seiner eigenen Untersuchung des schweizer Bankwesens kommt er allerdings ge-
nau zu dem entgegengesetzten Ergebnis, ndmlich dafl die allokative Ineffizienz das
Hauptproblem ist. Die Schweiz scheint insofern ein Sonderfall zu sein.

160 Vgl. Berger, A. N./Hunter, W. C./Timme, S. G.: efficiency, S. 230.

161 Vgl. Evanoff, D. D./Israilevich, P. R.: Productive efficiency, S. 27.

162 Vgl. Rhoades, S. A.: Operating Performance, S. 13.

163 Vgl. Shaffer, S.: megamergers, S. 431f. Berger und Humphrey halten diesen
Zusammenhang zwar auch fiir plausibel, konnten ihn aber aus ihrem Datenmaterial
nicht ableiten, vgl. Berger, A. N./Humphrey, D. B.: Megamergers, S. 583.

164 Vgl. DeYoung, R./Whalen, G.: Consolidated Banking Industry, S. 17, die
GroBenordnungen von 20% - 30 % fiir moglich halten.
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Akquisitionstatigkeit nicht'®® oder nur geringfiigig'67 verbessert werden

kann, was darauf hinweist, da3 die vorhandenen Potentiale zur Effizienz-
steigerung nach der Akquisition nicht tatkriftig genug umgesetzt werden.
Die Realisierung der Effizienzpotentiale hdngt damit entscheidend von der
Managementqualitit des Kéuferinstitutes ab.'®® Fiir die Quantifizierung der
Effizienzeffekte muBl der Bewerter daher ein Urteil dariiber fillen, ob er
dem Management zutraut, vorhandene Potentiale in tatsichliche Vorteile
umzusetzen.

1.3.3 Einfluf} der Effizienzwirkungen auf den Wert

Der Schwerpunkt der moglichen Zusammenschluleffekte in diesem
Bereich liegt in der technischen Effizienz, inwieweit eine Bank also eine
bessere Nutzung ihrer Einsatzfaktoren erreichen kann. Daneben kann die
qualitative Effizienz betroffen sein. Wertauswirkungen ergeben sich iiber
die Betriebskosten, die Wertkomponente, das Mengengeriist und den Eigen-
geschiftsbereich.

Nachteile sind v.a. fiir die Betriebskosten zu erwarten, wenn der wahrge-
nommene Kontrolldruck durch den Wettbewerb nachlafit, da sich dadurch
kostensteigernde Verhaltensweisen verbreiten und mogliche Produktivitéts-
steigerungen nicht realisiert werden. Dies ist in erster Linie bei Transaktio-
nen zu erwarten, in die lokale Banken einbezogen sind, so daf} sich die
regionale Konkurrenz verringert. Weitere ungiinstige Auswirkungen sind
durch budgetmaximierendes Verhalten zu erwarten, durch die v.a. die Per-
sonalkosten ohne entsprechende Zusatzertrdge steigen. Auch die Produktivi-
tdat wird in dem nach dem Zusammenschlufl vergroBerten Institut nur noch
schwierig zu steigern sein oder sogar deutlich nachlassen. Die neue Grofie
wird sich negativ auf den Arbeitseinsatz des Einzelnen und auch der
Arbeitsgruppe auswirken. Gegebenenfalls werden durch die Akquisition in
der Bank auch Uberkapazititen geschaffen, die sich nachteilig auf die
Kostenstruktur auswirken. Die Kosten in der vergroBerten Bank werden
schwieriger zu kontrollieren sein. Ob sich diese Wirkungen tatséchlich so
einstellen, liegt zum GroBteil daran, wie der Kdufer die Integration hand-
habt. Dieser Zusammenhang muf3 bei der Prognose unbedingt beachtet
werden.

165 Vgl. Evanoff, D. D./Israilevich, P. R.: Efficiency in Banking, S. 1044.

166 Vgl. Fixler, D. J./Zieschang, K. D.: bank efficiency, S. 440f., die allerdings
darauf hinweisen, dal M & A-aktive Banken deutlich X-effizienter sind als nicht-ak-
tive, ferner Rhoades, S. A.: Efficiency effects, S. 419.

167 Vgl. Berger, A. N./Humphrey, D. B.: Megamergers, S. 577.

168 Die dominierende Rolle des Managements wird auch betont bei Berger,
A. N./Hunter, W. C./Timme, S. G.: efficiency, S. 234.
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Daneben sind weitere Komponenten des Discounted Cash-flow von den
Effizienzwirkungen betroffen. Falls die Betriebsvergrofierung Qualitdtsver-
besserungen bei den Bankleistungen, z.B. durch Spezialisierung der Mitar-
beiter, mit sich bringt, so verbessert sich dadurch die Verhandlungs- und
Marktposition der Bank ihren Kunden gegeniiber.'%® Hieraus sind positive
Effekte auf die Wertkomponente zu erwarten, da hohe Leistungsqualitit
einen monopolistischen Preisspielraum schafft oder vergrofert.

Wird durch den Zusammenschluf3 die Innovationskraft der Bank verbessert,
so kann dies als positiver Verbundeffekt einbezogen werden, der je nach Art
der hinzukommenden Geschiftsarten auf die Mengenkomponente im kunden-
bezogenen Geschift oder auf den Eigengeschiftsbereich wirkt. Dariiber
hinaus konnen hiermit noch Imagewirkungen erzielt werden, die die kiinftige
Kundenakquisition erleichtern und damit ebenfalls positiv auf das Mengen-
geriist wirken.

Die empirische Evidenz verweist darauf, dal Effizienzvorteile mit einer
Akquisition erreichbar sind, insbesondere wenn der Kiufer iiber eine hohere
Effizienz verfiigt als das Zielobjekt, diese aber zu selten tatsdchlich umgesetzt
werden. Fiir die Einbeziehung der Werteinfliisse bedarf es also einer Einschiit-
zung der Managementqualitit.

1.4 Zusammenfassende Beurteilung

In diesem Hauptabschnitt wurden die Auswirkungen dargestellt, die sich
durch die GroBenverdnderung auf den Wert der mit dem Zusammenschluf3
entstehenden Bank ergeben. Ausgangspunkt dabei ist die Uberlegung, daB
sich durch die Akquisition die Gesamtgrofle der entstehenden Bankengruppe
erhoht, so dafl sich Economies of Scale, Economies of Scope und Effizienz-
wirkungen ergeben konnen. Es wurde dabei festgestellt, dal die Wirkungen
nicht eindeutig festliegen, sondern immer vom speziellen Einzelfall abhin-
gen, iiber den sich der Bewerter genau orientieren sollte. Die umfangreichsten
Auswirkungen sind im Bereich der Betriebskosten denkbar, die sich nicht ein-
fach als Summe der beiden Transaktionspartner fortschreiben lassen, sondern
erheblichen positiven wie negativen Grofenwirkungen unterliegen. Aber
auch in anderen Bereichen wie der Mengen- und Wertkomponente im kun-
denbezogenen Geschift sind Auswirkungen zu erwarten.

2. Werteinfliisse durch Synergien

Der Begriff der Synergie leitet sich aus dem griechischen synergon ab
und bedeutet ,,zusammenwirken“.' Beim Zusammenschlu von Unterneh-

169 Vgl. Tebroke, H.-J.: GroRe, S. 85.
I Vgl. Brunner, C.: Bankiibernahmen, S. 192f.

11 Becker
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mungen entstehen Synergien durch das Zusammenwirken bislang getrennter
Erfolgspotf:ntiale,2 was den Wert der entstehenden Wirtschaftseinheit tiber
der Summe des Wertes der beteiligten Partner vor der Transaktion heben
kann.? Daher wird auch vom ,,2 +2 =5-Effekt gesprochen, da die Realisie-
rung der Synergien mit der Erwartung verbunden ist, da8 mit gegebenen
Auszahlungen (,,2+2) eine hohere Einzahlung als ohne Synergien erreicht
werden kann (5 oder jedenfalls mehr als 4).* Es darf aber nicht iibersehen
werden, daB im Gegensatz zum allgemeinen Sprachgebrauch auch negative
Synergien vorkommen.

Der Grad der geplanten Integration des Zielobjektes in die Geschifts-
abldufe des Kéaufers bestimmt mafigeblich die erreichbaren Synergien. Nur
wenn beide Partner nach der Transaktion eine neue okonomische Einheit
bilden, diirfen synergetische Wertbestandteile eingerechnet werden,” wih-
rend die schlichte Addition beider Institute ohne Verflechtung der Abldufe
keine Vorteile erbringt.® Die Entscheidungstriger des Kiufers sollten dem
Bewerter daher ihre Integrationspldne offenlegen, um die Grenzpreisermitt-
lung auf eine festere Basis zu stellen. Der Bewerter muf3 bei der Quantifi-
zierung des Potentials von der vom Kéaufer geplanten Integration ausgehen,
auch wenn diese seiner Einschitzung nach nicht die optimale ist.’

Auch Synergien lassen sich fiir die Bewertung nur schwer quantifizieren,
was dazu fiihrt, da8 die Potentiale zwar im Vorfeld mit blumigen Worten
dargestellt, aber keiner kritischen Analyse unterzogen werden,® so daB ihre
Ertragsauswirkungen erheblich iiberschitzt werden.’ Bei Banken kommt
erschwerend hinzu, da die Produktions- und Kostenzusammenhinge nicht
geniigend transparent sind, so dafl Synergiepotentiale nur schwer ausge-
macht werden konnen. Diese Unsicherheit bei der Quantifizierung hat dazu
gefiihrt, dal der Hinweis auf Synergiepotentiale ,,in der Unternehmenspra-
xis vermutlich das am meisten miflbrauchte Argument zum ,Durchboxen*
einer Akquisition“'® ist. Eine realistische Vorstellung der zu erwartenden
synergetischen Effekte ist einer der wichtigsten Erfolgsfaktoren bei Akqui-
sitionen'' und der Schliissel zur Festlegung einer angemessenen Preisober-

Vgl. Ossadnik, W.: Verschmelzungen, S. 79.
Vgl. Seth, A.: Value Creation, S. 432.
Vgl. Ropella, W.: Synergie, S. 220.
Vgl. Sieben, G./Sielaff, M.: Unternehmensakquisition, S. 57.
Vgl. Betsch, O.: Fusionen, S. 19.
Vgl. Kiiting, K.: Analyse von Verbundeffekten, S. 186.
Vgl. Niehues, K.: Unternehmensbewertung, S. 2246.
Vgl. Weber, E.: Beriicksichtigung von Synergieeffekten, S. 105f.
10 Gomez, P.: Wertsteigerung, S. 445.
" Vgl. Coenenberg, A. G./Sautter, M. T.: Unternehmensakquisitionen, S. 692 und
speziell auf Banken bezogen Adolf, R./Cramer, J./Ollmann, M.: Synergien, S. 4.

N - N, I NI VR )



2. Werteinfliisse durch Synergien 163

grenze. Der Bewerter muf in diesem Bewertungsschritt zuniachst die mog-
lichen Synergien identifizieren, gegen die er Integrationskosten und Dys-
synergien rechnen muB. Die gewonnenen Erkenntnisse sollen wiederum
gegen die empirische Evidenz getestet werden.

2.1 Potentiale fiir positive Synergien

In diesem Abschnitt werden die positiven Synergien und ihr Einflu auf
den Unternehmungswert analysiert, die sich beim Zusammenschlul zweier
Banken ergeben konnen. Dabei wird nach Markt-, Betriebs-, Beschaffungs-,
Management-, Finanz- und aufsichtsrechtlich bedingten Synergien unter-
schieden.

2.1.1 Marktsynergien

Marktsynergien entstehen durch die Ubernahme des im Zielobjekt vorge-
fundenen Kundenstammes.'? In der Kreditwirtschaft, in der Kundenbezie-
hungen auf Dauer angelegt sind, macht der Kauf einer Kundenbasis auf-
grund der zu erwartenden Bestindigkeit Sinn und kann zur langfristigen
und nachhaltigen Erfolgsverbesserung beitragen. Ein weiterer Vorteil, der
sich beim Zusammenschluf von Banken aus demselben Marktsegment
ergibt, ist die Verringerung der Konkurrenz, so daf3 bisherige Wettbewerbs-
aktivititen z. B. bei der Werbung oder Preiskimpfen entfallen konnen.'?

Durch die Akquisition eines direkten Wettbewerbers konnen sich auch
Marktsynergien in Form hoherer Marktmacht ergeben.'* Der betriebswirt-
schaftlich meBbare Vorteil eines solchen Marktmachtzuwachses besteht darin,
dafl nach dem Zusammenschlufl gegeniiber der jeweiligen Marktgegenseite
verbesserte Konditionen ausgehandelt werden konnen.'> Die Marktmacht
einer Bank muf} zwar in Relation zur Stirke des jeweiligen Verhandlungspart-
ners'® gesehen werden, es besteht aber Konsens dariiber, daf8 grofe Institute
insgesamt iiber eine hohere Machtfiille verfiigen und hieraus auch umfang-

12 Vgl. Guatri, L.: Unternehmungswertsteigerung, S. 77.

13 Vgl. Klage, G. A.: Fusion, S. 9. Strutz spricht in diesem Zusammenhang von
Collusive Synergy, vgl. Strutz, E.: Wertmanagement, S. 293.

14 Vgl. Seth, A.: Value Creation, S. 434. Dies ist allerdings nicht unumstritten.
Nach Ansicht von Lang und Welzel diirfte sich nur in Ausnahmefillen durch Ak-
quisitionen eine okonomisch signifikante Steigerung der Marktmacht ergeben, vgl.
Lang, G./Welzel, P.: Cost Efficiency, S. 1.

15 Vgl. Kiiting, K.: Analyse von Verbundeffekten, S. 182.

16 So kann die Verhandlungsposition einer multinationalen GroBbank bei einem
Geschift mit einem erdolexportierenden Land recht gering, die einer kleinen Regio-
nalbank bei Geschiften mit kleinen inlandischen Gesellschaften hingegen relativ
hoch sein, vgl. Schuster, L.: Bankpolitik, S. 47.

1n*
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reichen Nutzen ziehen, v.a. bei der Preissetzung.!” In mehreren Studien des
US-Bankenmarktes konnte gezeigt werden, daB marktmichtige Institute
geringere Einlagenzinsen und hohere Gebiihren fiir verschiedene Leistungen
des Zahlungsverkehrs und der Kontofiihrung durchsetzen konnten.'®

Hierzu kommen noch Vorteile, die sich aus dem Standing ergeben, das
eine Bank bei seinen Kunden genieft. Dieses ist bei groen Banken tenden-
ziell besser, da ihnen eine hohere Kompetenz zugetraut wird.'® Hieraus
ergeben sich oft Zugestindnisse der Kunden bei den Konditionen, zudem
wird der Aufbau neuer und die Festigung vorhandener Kundenbindungen
erleichtert.

Als gegenldufiger Effekt sind die Widerstinde zu kalkulieren, die sich
von der Kundschaft und der breiten Offentlichkeit als Reaktion auf den
Machtzuwachs einer Bank nach der Akquisition ergeben konnen. Banken-
kritiker ereifern sich in offentlichen Diskussionen iiber die EinfluBméglich-
keiten, die marktmichtigen Instituten aufgrund ihres Beteiligungsbesitzes,
des Depotstimmrechtes und den von ihren Vertretern iibernommenen Auf-
sichtsratsmandaten zustehen.?® Fiir diese Kritik sind oft nicht nur sachbe-
zogene Griinde mafBgeblich, sondern auch Motive wie ein allgemeines
Unbehagen gegeniiber den als intransparent empfundenen Machenschaften
bis hin zu verschiedenen Ressentiments. Die offentliche Kritik kann fiir
Banken — unabhingig von ihrer Berechtigung — geschiftsschédlich sein, da
bei den Kunden ein negatives Image aufgebaut wird und Forderungen nach
noch stirkerem staatlichen Eingriff in die Geschiftstitigkeit die Ertrags-
potentiale angreifen.”’ Um diese Angriffe abzuwehren, miissen Banken
umfangreiche PR-Kampagnen in Gang setzen und sich als Mizene von
Kunst, Wissenschaft, Kultur und Sport betdtigen. Diese nicht direkt zum
Bankgeschift gehorenden Kosten lassen sich insofern als der an die Offent-
lichkeit zu entrichtende Preis fiir die Aufrechterhaltung ihrer wahrgenomme-
nen Macht interpretieren.”” Sofern durch die Akquisition die Macht des resul-

17 Vgl. Schuster, L.: Bankpolitik, S. 48.

18 Vgl. Watt, J. B.: Bank Reform, S. 26f.

19 Vgl. Uhle, C.: Effizienzkriterium, S. 262. Diese Tendenzaussage muB aller-
dings insoweit relativiert werden, als kleine Institute, die sich erfolgreich auf ein-
zelne Marktsegmente spezialisiert haben wie z. B. BHF-Bank, Trinkaus & Burkhard,
bei ihren Zielkunden eine sehr hohe Akzeptanz besitzen.

20 Vgl. Biischgen, H. E.: Bankbetriebslehre, S. 469.

21 Vgl. von Stein, J. H.: Beteiligungen, S. 756.

22 Vgl. Schuster, L.: Bankpolitik, S. 48. Auch Bloom und Kotler sehen hierin das
besondere Risiko einer starken Marktposition und schlagen einerseits die Moglich-
keit vor, den Marktanteil durch gezielte MaBnahmen zu verringern oder die mogli-
chen Widerstinde von allen Seiten durch Aktionen wie PR, Kollusion mit Wettbe-
werbern, Lobbying oder soziales Engagement zu verringern, vgl. Bloom, P. N./Kot-
ler, P.: Strategies, S. 69 und S. 70 - 72.
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tierenden Institutes so weit ansteigt, dafl derartige PR-Mafinahmen erforder-
lich werden, so ist dies als negativer ZusammenschluBeffekt einzubeziehen.

Fir die Preisfindung mufl sich der Bewerter zunidchst eine Meinung
bilden, ob und in welchem Ausmaf} die geplante Akquisition zusitzliche
Macht schafft und in welchem der genannten Bereiche sich daraus Vor- oder
Nachteile ergeben werden. Insgesamt scheinen sich fiir groBere und
marktmichtigere Kreditinstitute hohere Erfolgspotentiale zu erschlieBen.?
Allerdings konnte festgestellt werden, dafl die Marktmachtgewinne, die Kre-
ditinstitute durch Akquisition erreichen, nur einen bescheidenen Umfang ein-
nehmen und daB die damit verbundene Wertschaffung duBerst gering ist.>*

Auch der Eintritt in neue Mirkte kann als Marktsynergie aufgefaf3t
werden. Durch die Ubernahme eines Institutes mit anderen regionalen
Schwerpunkten kann die geographische Marktprisenz erweitert werden.?
Regionale Expansion durch Akquisition gilt als typisch fiir die Bankenbran-
che.?® Dem Kiufer bleiben Aufwendungen fiir den Aufbau einer eigenen
Organisation und fiir den Erwerb von Know-how und Kundenbeziehungen
erspart, was Ansoff als startup-synergy bezeichnet.”’

Im Vergleich zur Expansion aus eigener Kraft verfiigt man dabei sofort
iiber eine Kundenbasis im Zielmarkt, eine regionale Verankerung und ein
lokales Zweigstellennetz.?® Die mit dem Neuaufbau eigener Stiitzpunkte
nahezu unweigerlich verbundenen Anlaufverluste — {iblicherweise wird mit
zwei bis drei Jahren Verlust bis zum Break-even gerechnet —>° kénnen so
vermieden,” die unsicheren Erfolgsaussichten fiir eine solche Aktion ver-

2 Vgl. Tichy, G.: BankengroBe, S. 370.

2 Diese Erkenntnis basiert allerdings nicht auf ausfiihrlichen Cash-flow Ana-
lysen, sondern auf Event-Studies, die die Reaktion des Kapitalmarktes auf den
Marktmachtgewinn mift, vgl. James, C. M./ Wier, P.: Returns, S. 365f.

25 Vgl. Schell, G.: Ertragsermittlung, S. 274.

%6 Vgl. Rogers, D.: Banking, S. 293. Besonders charakteristisch fiir diese Wachs-
tumsstrategie ist das Vorgehen der US-Superregional Bank Banc One Corp., vgl.
Rogers, D.: Banking, S. 261f. Banc One gilt als einer der besten Akquisiteure unter
den US-Banken und hat seinen geographischen Markt durch gezielte Aufkiufe suk-
zessive erweitert, vgl. Svare, J. C.: Acquiring for Growth, S. 19. In Deutschland
kann als charakteristisches Beispiel fiir eine Marktentwicklungsstrategie durch Ak-
quisition der Mehrheitserwerb der v.a. in Norddeutschland titigen Vereins- und
Westbank AG durch die schwerpunktméBig im Siiden vertretene Bayerische Ver-
einsbank AG genannt werden.

27 In diesem Zusammenhang kann auch von ,Lehrgeld* gesprochen werden, das
der neu in den Markt Eintretende normalerweise aufwenden muf}, vgl. Sautter,
M. T.: Unternehmensakquisition, S. 214.

28 Vgl. Rose, P. S.: American Banking, S. 160.

2 Vgl. Darnell, J. C.: Bank Mergers, S. 25.

30 Vgl. Uhle, C.: Effizienzkriterium, S. 261.
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bessert werden. Die damit verbundenen zuséatzlichen Ertragspotentiale recht-
fertigen einen Aufschlag auf den Kaufpreis.®'

Mit dem Eintritt in einen neuen Markt stirkt die Bank ihre Geschifts-
position. Sie verringert ihre Abhingigkeit von der Wirtschaftsentwicklung
einer Region oder eines Geschiftsschwerpunktes. Der Bewerter muf3 sich
zur Einbeziehung dieser Effekte in den Kaufpreis eine Vorstellung iiber die
Attraktivitdt des Zielmarktes machen und beurteilen, ob durch die Akquisi-
tion dort FuBl gefaBt werden kann. Die Erfahrung zeigt, da die Erfolgs-
quote fiir diese Form des Markteintrittes verhéltnismiBig hoch liegt.*

2.1.2 Betriebssynergien

Betriebs- oder operative Synergien umfassen Rationalisierungs- und Ein-
sparungsmoglichkeiten, die sich aus der gemeinsamen Nutzung von Ressour-
cen nach dem ZusammenschluB ergeben.®® Sie sind in allen betrieblichen
Funktionsbereichen denkbar, wobei das Hauptpotential in der Verkleinerung
der Belegschaft liegt. Im personalkostenintensiven Bankgeschift sind erheb-
liche Auswirkungen auf den Cash-flow Bestandteil Betriebskosten zu errei-
chen. Die Nutzung solcher Betriebssynergien erfordert eine starke Integra-
tion der Geschiftsabliufe beider Partner.** Mitunter kann hingegen ein
bewulter Verzicht auf operative Synergien sinnvoll sein, wenn z.B. grofe
Widerstdnde bei Kunden und Mitarbeitern des Zielinstitutes zu erwarten
sind, denen mit Autonomiezugestindnissen entgegengewirkt werden kann
oder wenn die speziellen Besonderheiten des Akquisitionsobjektes in der
Vergangenheit Teil seines Erfolgsrezeptes waren.> Fiir die Abschitzung der
moglichen Betriebssynergien ist die Kenntnis des geplanten Integrationsgra-
des fiir den Bewerter eine besonders wichtige Grundlageninformation.

Operative Synergien lassen sich am besten mit dem Wertkettenkonzept
von Porter identifizieren,>® das den ProzeB der betrieblichen Leistungs-

3 Vgl. Rizzi, J. V.: Acquisition Analysis, S. 39.

3 Dies ergab eine Befragung, bei der Banken ihre Akquisitionsmotive und den
entsprechenden Erreichungsgrad angeben sollten. Das Akquisitionsziel ,Eintritt in
einen neuen (nationalen) Markt“ wurde in ca. 70% der Fille erreicht, vgl. Rose,
P. S.: Profiles, S. 19.

3 Vgl. Strutz, E.: Wertmanagement, S. 293.

3 Vgl. Graf Matuschka, A.: Unternehmensakquisitionen, S. 106.

3 Die erfolgreiche Akquisitionspolitik der US-amerikanischen Banc One Corp.
griindét sich z.B. teilweise auf das Prinzip, den gekauften Banken ihre Identitét zu
belassen, vgl. Svare, J. C.: Acquiring for Growth, S. 19f.

% Vgl. Porter, M. E.: Wettbewerbsvorteile, S. 5S9ff. Daneben werden noch das
Konzept des Geschiftssystems von McKinsey & Co., das dem Wertkettenansatz
von Porter ziemlich dhnlich ist, und das Synergiekonzept von Ansoff vorgeschlagen,
vgl. Coenenberg, A. G./Sautter, M. T.: Unternehmensakquisitionen, S. 698.
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erstellung als ein System unterschiedlicher Aktivitdten sieht, die liber Berei-
che und Abteilungen hinweg in einem Modell der Wertschopfungskette
zusammengefaBt sind.*’

Eine wichtige Quelle fiir Einsparungen beim Zusammenschluf von
Banken kann die bessere Ausnutzung vorhandener Kapazititen sein. Bei
kleinen Banken kann es zum Aufbau von unfreiwilligen Uberkapazititen
kommen, wenn Unteilbarkeiten bei Inputfaktoren vorliegen oder ein Ein-
satzfaktor nur in einer Mindestmenge eingesetzt werden kann.*® Zu denken
ist hierbei z.B. an den Faktor Arbeit, der nicht in beliebig teilbaren
Mengen einsetzbar ist oder an Sachkapital wie Gebdude oder Schalterkapa-
zitdt, die einen bestimmten Umfang aufweisen miissen, um Mindestanforde-
rungen der Kundschaft an die Erstellung von Bankdienstleistungen zu erfiil-
len.*® Einsparungen sind insbesondere zu erwarten, wenn eine der beiden
Banken vor dem ZusammenschluB Uberkapazititen aufgebaut und die
andere an der Kapazititsgrenze gearbeitet hatte, da dann das Verhiltnis von
Nutzkosten zu Leerkosten verbessert werden kann.*’

Weitere operative Synergien stellen sich ein, wenn beide Banken in dem-
selben geographischen Bereich titig sind und es so zu einer Straffung des
Filialnetzes kommen kann, dessen Unterhalt zu den Hauptkostenblocken in
der Kreditwirtschaft gehort. Die Einsparungen, die sich mit der Zusammen-
legung von Zweigstellen mit iiberlappendem Einzugsgebiet ergeben,
werden auf 15 - 20% der gemeinsamen Filialkosten taxiert und sind tenden-
ziell hoher, wenn sich die Einzugsgebiete stark iiberschneiden, die
Geschiftsstellennetze vor der Transaktion nicht voll ausgelastet waren, nach
den Zusammenlegungen noch eine dem Marktpotential angemessene Filial-
dichte sichergestellt ist und beide Partner dhnliche Geschiftsschwerpunkte
(z.B. Firmen- oder Privatkundengeschéft) haben.*! Die wesentlichen
Kostensenkungen entstehen dabei im Personalbereich, insbesondere im dis-
positiven Bereich, da weniger Geschiftsstellenleiter notwendig sind,** der
bis zu 70% des gesamten Einsparpotentials ausmacht, und bei den EDV-
Sachkosten.*> Auch die Zusammenlegung von Doppelkundenverbindungen
ermoglicht Einsparungen, da fiir dasselbe Geschiftsvolumen nur noch
einmal Aufwendungen fiir Betreuung und Verwaltung anfallen.** Die hier

3 Vgl. Gaitanides, M.: Ablauforganisation, Sp. 15f.

3 Vgl. Scheele, M.: ZusammenschluB, S. 78.

¥ Vgl. KeBler, H.: BetriebsgroBen, S. 10 und Biischgen, H. E.: Zusammen-
schluBbewegungen, S. 51.

40 Vgl. Priewasser, E.: Prognose, S. 98.

4l Vgl. Adolf, R./Cramer, J./Ollmann, M.: Synergien, S. 5.

42 Vgl. Dierolf, G.: Fusionen, S. 12.

43 Diese Erkenntnisse beruhen auf Untersuchungen von McKinsey & Co., vgl.
Adolf, R./Cramer, J./Ollmann, R.: Synergien, S. 4f.
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entstehenden Kostenentlastungen kann der Bewerter anhand von Erfah-
rungswerten®’ normalerweise gut abschitzen und quantifizieren. Einsparun-
gen sind ferner moglich, wenn beide Partner an internationalen Finanz-
pliatzen mit einer Niederlassung vertreten sind und diese zusammenlegen.
Erfahrungsgemil sind die hieraus zu erwartenden Kostenentlastungen aber
nur gering.*¢

Weitere Betriebssynergien ergeben sich, wenn im Zuge des Zusammen-
schlusses der Verwaltungsbereich beider Transaktionspartner zusammenge-
legt wird. Dieser umfafit alle Aktivititen, die sich nicht auf einzelne
betriebswirtschaftliche Funktionen beziehen, sondern die einzelnen Funktio-
nen integriert, sie bei der Erfiillung ihrer Aufgaben unterstiitzt und die
rechtliche und soziale Reprisentation der Bank iibernimmt, z.B. die allge-
meine Unternehmungsfiihrung, die Planung, das Personal, das Rechnungs-
wesen, die Datenverarbeitung, Rechtsangelegenheiten und die Offentlich-
keitsarbeit. Synergien lassen sich erzielen, wenn die Verwaltungsabteilun-
gen beider Partner unterhalb ihrer Kapazititsgrenze arbeiten. Die Bank
kann dann Personal vom Verwaltungsbereich in den Verkauf verlagern, um
so das vorhandene Kundenpotential wirksamer ausschopfen und gegebenen-
falls neue Kundengruppen hinzufiigen zu kénnen.*’

Einsparungen ergeben sich, wenn zentralisationsfihige Aktivitdten beider
Partner an einem Ort zusammengefaflt und so wirtschaftlicher ausgefiihrt
werden.*® Die Einsparungen werden besonders hoch sein, wenn auf eine
der beiden Abteilungen ginzlich verzichtet werden kann.** Die aus der
Umgestaltung der Organisation erzielbaren Synergien diirfen aber keines-
wegs iiberschitzt werden, da aus der Zusammenlegung von Abteilungen
nicht automatisch ein Kapazititsabbau resultiert. So kann z.B. in der
Rechtsabteilung ein Mitarbeiter nur eine bestimmte Anzahl von Fillen
gleichzeitig bearbeiten. Werden die Rechtsabteilungen beider Banken
zusammengefallt, so muf} sie sich um die Rechtsfille beider Institute kiim-
mern. Waren vorher beide Rechtsabteilungen ausgelastet, so ist durch die
Zusammenfassung keine Personalfreisetzung moglich und damit auch keine
Kostensenkung zu erwarten.>® Bewertungsrelevante Vorteile ergeben sich

4 Vgl. Brunner, C.: Bankiibernahmen, S. 197.

45 Neben der bereits genannten Untersuchung von McKinsey & Co. gibt es wei-
tere mit vergleichbaren Ergebnissen. So ermittelte Dierolf folgende Kostensenkungs-
potentiale durch die Zusammenlegung von Zweigstellen: Personalkosten 20 - 30 %,
EDV-Aufwand 10 -20%, Marketing-Aufwand 5-10%, sonstige Sachkosten ca.
10%. Vgl. Dierolf, G.: Fusionen, S. 12.

4 Vgl. Uhle, C.: Effizienzkriterium, S. 262.

41 Vgl. Wichter, K.: Fusion, S. 25f.

4 Vgl. Tebroke, H.-J.: GréBe, S. 210.

4 Vgl. Adolf, R./Cramer, J./Ollmann, M.: Synergien, S. 5.
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aber auch in diesem Fall, wenn durch die Zusammenfassung vorher nicht
vorhandene Spezialisierungen umgesetzt werden, indem z.B. in der Rechts-
abteilung jeder Mitarbeiter einen Schwerpunkt wihlen kann, mit dem er
sich besonders gut auskennt und mit dem er daher auch schnell, effizient
und motiviert arbeiten kann. Ahnliche Effekte sind auch im Wertpapierbe-
reich denkbar: konnen sich die Aktienanalysten auf bestimmte Branchen
spezialisieren, so steht der Bank ein hoheres Informationspotential zur Ver-
fiigung als vorher, als die getrennt agierenden Researcher das gesamte
Anlageuniversum abdecken muften.”’

2.1.3 Beschaffungssynergien

Beschaffungssynergien ergeben sich, wenn der gemeinsame Bezug von
Inputfaktoren fiir die grofere Wirtschaftseinheit kostengiinstiger und effi-
zienter abgewickelt werden kann. Wahrend in anderen Wirtschaftszweigen,
v.a. im Einzelhandel, diese Form von Synergie die wichtigste ist, spielt sie
bei Bankakquisitionen eine eher untergeordnete Rolle, z.B. bei der Beschaf-
fung von Biiromaterial und von Sachanlagevermogen.

Daneben sind Beschaffungssynergien bei der knappen Ressource ,,quali-
fiziertes Personal”“ wichtig. Nach dem Zusammenschluf kann die Bank
innerhalb ihrer dann tiefer gegliederten Unternehmungshierarchie mehr
Aufstiegsmoglichkeiten®®> und, wenn eine Teilhabe an anspruchsvollen
Geschiiftsfeldern angestrebt ist, qualifiziertere Aufgabenbereiche bieten. Der
einzelne Mitarbeiter kann nach dem Zusammenschluf3 gezielter berufliche
Schwerpunkte setzen und erhélt neue Entwicklungsperspektiven, ohne den
Arbeitgeber wechseln zu miissen.”® So wird ihm ggfs. die Moglichkeit von
Auslandseinsdtzen und das oft als hoher empfundene Sozialprestige eines
Grof3bankiers geboten, so dal der Zusammenschluf die Attraktivitit der
Bank als Arbeitgeber erhoht®® und den Mitarbeitern langfristige Perspekti-
ven aufgezeigt, mit denen sie diese an sich bindet.>> Auch in der Aus- und
Weiterbildung sowie in der personalpolitischen Flexibilitdt bestehen Vor-
teile vor kleineren Wettbewerbern. Im Personalmarketing lassen sich bei
der Rekrutierung von Nachwuchskriften Kosten sparen, wenn der Bekannt-
heitsgrad des Instituts sich erhoht.

In diesem wichtigen Wettbewerbsbereich ist aber auch eine gegenldufige
Tendenz festzustellen. Mitarbeiter in kleinen Instituten haben i.d.R. einen

30 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 279.
31 Vgl. Priewasser, E.: Sparkassen, S. 102.

2 Vgl. Baxmann, U.: Konzentration, S. 509.

33 Vgl. Schmoll, A.: Bankfusionen, S. 184.

34 Vgl. Schuster, L.: Bankpolitik, S. 49.

3 Vgl. Tebroke, H.-J.: Bankenfusionen, S. 230.
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groBBeren Aufgabenbereich, den sie weitgehend eigenverantwortlich bearbei-
ten konnen,>® so daB Arbeitszufriedenheit und -motivation dort deutlich
héher sind.>” Zudem ist selbst der Direktor in GroSbanken nur einer unter
vielen und auf einem schmalen Spezialgebiet titig. Wenn solche Fiihrungs-
personen ihre Chance auf weiteren Aufstieg aus dem breiten mittleren
Kader in die enge Fiihrungsspitze fiir gering halten, werden sie bei passen-
der Gelegenheit zu einem kleineren Wettbewerber wechseln, der auf diese
Weise einen qualifizierten Mitarbeiter gewinnt, ohne hierfiir Ausbildungs-
kosten aufgewandt zu haben.®

Es ergeben sich also gegenldufige Effekte aus dem Zusammenschlufl auf
die Personalbeschaffung. Fiir das nach der Transaktion grofere Institut
werden sich Vorteile bei der Rekrutierung von qualifiziertem Nachwuchs
ergeben, da es dort als ein attraktiverer Arbeitgeber als vorher erscheint.
Diese Vorteile werden jedoch zum Teil aufgewogen von Personalabwande-
rungen. Aus diesen Komponenten mufl der Nettoeffekt geschitzt werden,
um die Auswirkung der Akquisition auf die Personalbeschaffung quantifi-
zieren zu konnen.

Insgesamt diirften die Beschaffungssynergien im Sachmittel- wie im Per-
sonalbereich per Saldo leichte Kostensenkungen bringen, die als Wertbe-
standteil in die Grenzpreisfindung einbezogen werden miissen.

2.1.4 Managementsynergien

Im Bankgeschift stellt das Management-Know-how einen wichtigen Ein-
satzfaktor dar, dessen optimale Nutzung erhebliche Kostenvorteile einbrin-
gen kann.’® Managementsynergien entstehen beim ZusammenschluB von
Partnern mit komplementiren Fihigkeiten.®® Der Wissenstransfer kann
dabei sowohl vom Kéufer auf das Zielobjekt als auch umgekehrt stattfin-
den, wobei sicherzustellen ist, da das gepoolte Wissen moglichst schnell
in der Gesamtbank diffundiert.®’ Der Know-how-Bestand kann damit durch
die Akquisition erweitert werden ohne teure Schulungen oder kostentrichti-
ges Abwerben von Spezialisten der Konkurrenz.

Bei der Beurteilung der Ertragswirkungen sollte der Bewerter zunichst
die funktionalen Fihigkeiten z.B. im Portfoliomanagement oder Kreditrisi-
kobeurteilung im Firmenkundenbereich betrachten, da sich diese relativ

% Vgl. Peters, T.: Rethinking Scale, S. 19.

57 Vgl. Steiner, J.: Konzentration, S. 110.

38 Vgl. Schuster, L.: Bankpolitik, S. 49.

% Vgl. Sautter, M. T.: Unternehmensakquisitionen, S. 253.
% Vgl. Adolf, R./Cramer, J./Ollmann, M.: Synergien, S. 6.
1 Vgl. Brunner, C.: Bankiibernahmen, S. 202.
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leicht von einem Partner auf den anderen iibertragen lassen. Das Ausmaf
der Synergie kann danach abgeschitzt werden, inwieweit eine Ubertragbar-
keit dieses Know-how fiir moglich gehalten wird.%> Haben beide Partner-
institute unterschiedliche Geschéfts- und damit auch Know-how-Schwer-
punkte, so kann der Wertgewinn aus dem Fahigkeitentransfer wesentlich
groBer ausfallen, als wenn beide denselben Schwerpunkt bearbeiten.®?

Wesentlich unsicherer als die Bewertung von funktionalem Wissenstrans-
fer ist die Ubertragung allgemeiner Managementfihigkeiten z.B. zur Ent-
wicklung und Umsetzung von strategischen Pldnen. Anhaltspunkte fiir das
AusmaB solcher funktionsiibergreifenden Managementfihigkeiten sind z.B.
nachgewiesene Erfolge bei der Sanierung einzelner Geschiftsbereiche oder
bei Entwicklung und Einfiihrung neuer Produkte.®*

Eine Grenze finden die Managementsynergien in der Belastbarkeit der
Know-how-Triger. Die Ubertragung ihrer Fihigkeiten verlangt von ihnen
einen erheblichen arbeitsmifigen und zeitlichen Einsatz, der umso grofer
ist, je hoher das Know-how-Defizit beim Empfinger ist. Leidet unter dieser
Ubertragung die Erledigung des Tagesgeschiftes, kann die Nutzung der
Managementsynergien mehr Kosten als Ertragszuwéchse verursachen,
zumal der Integrationsprozel im Nachgang zur Akquisition ohnehin die
Mitarbeiter beider Seiten stark beanspruchen wird. Wichtig fiir die Nutzung
von Managementsynergien ist, da3 die Know-how-Triger dem Zusammen-
schluB3 positiv gegeniiberstehen, da sie ansonsten den Wissenstransfer boy-
kottieren konnten. Bei Akquisitionen, deren primires Ziel im Erwerb von
Know-how besteht, ist die Gefahr der Personalabwanderung von besonderer
Bedeutung. Die Belegschaft stellt in diesen Fillen den Hauptwertbestandteil
dar, so dafl ein Wechsel von Schliisselmitarbeitern den Erfolg der gesamten
Transaktion in Frage stellt.%

2.1.5 Aufsichtsrechtlich bedingte Synergien

Weiterhin gibt es Kostensenkungspotentiale, die durch die kreditwirt-
schaftlichen Aufsichtsnormen bedingt sind.®® Dabei ist zunichst die GroB-

62 Vgl. Adolf, R./Cramer, J./Ollmann, M.: Synergien, S. 7.

63 Vgl. Martin, D. L./Hanley, C. A.: Merger of Equals, S. 16.

64 Vgl. Adolf, R./Cramer, J./Ollmann, M.: Synergien, S. 6f.

65 Vgl. Quantock, P.: Opportunities, S. 16f., wo auf die Akquisition von Morgan
Grenfell durch die Deutsche Bank AG verwiesen wird. Gerade im Investment Bank-
ing ist das in der Ressource Personal gebundene Know-how entscheidend, so daf3
ein Abwandern von Mitarbeitern dem Kaufer nur eine ,.empty shell* zuriicklaBt.

% Dadurch wirken die Aufsichtsnormen konzentrationsférdernd. Dies wurde be-
reits 1973, bezogen auf die damals noch recht simple Regelung des Grundsatz I von
Biischgen erkannt, vgl. Biischgen, H. E.: ZusammenschluBbewegungen, S. 54.
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kreditregelung des § 13 KWG zu nennen, die fiir Einzelkredite, die 15%
des haftenden Eigenkapitals iiberschreiten, besondere Vorschriften hinsicht-
lich BeschluBfassung und Anzeige gegeniiber der Bankenaufsicht enthilt,
wodurch sich Gewidhrung und Verwaltung solcher Engagements fiir die
Bank verteuern.®” Zudem darf ein einzelner GroBkredit 40 %, alle Grof3kre-
dite zusammen das Achtfache des haftenden Eigenkapitals nicht iiberstei-
gen. Diese Vorschriften gelten nicht nur fiir eine einzelne Bank, sondern
iiber § 13a KWG auch fiir eine Kreditinstitutsgruppe, wie sie sich durch
die Akquisition bildet. Ein Einzelengagement wird dann als GroBkredit
eingestuft, wenn es 15% der quotal zusammengefafiten Eigenmittel iiber-
steigt.

Vorteile ergeben sich, wenn die GroBkredite in der neu entst’ehenden
Bankengruppe so verteilt werden konnen, dafl ihre Zahl nach der aufsichts-
rechtlichen Definition moglichst klein bleibt. Ist einer der Transaktionspart-
ner wesentlich groBer als der andere und verfiigt er iiber entsprechend
hohere Eigenmittel, so konnen die GroBkredite der kleineren Bank dorthin
ibertragen werden, wo sie dann nicht mehr als GroBkredite gem. § 13
KWG eingestuft werden, so daB8 die aufsichtsrechtlichen Lasten und
Beschrinkungen entfallen. Zudem kann das kleinere Institut durch den
Zusammenschluf3 auch Kunden, deren Kapitalbedarf ansonsten seinen GrofB3-
kreditspielraum gesprengt hitte, weiter bedienen, indem diese Kredite iiber
den groBeren Partner abgewickelt werden. Auf diese Weise kann der Ver-
lust solcher interessanten Geschiftsverbindungen und der damit verbunde-
nen Ertragspotentiale vermieden werden.®®

Weiterhin gibt es Vorteile durch die Eigenkapitalregelungen des § 10
KWG und die Grundsitze I und Ia des BAKred, die den Banken ein ange-
messenes Eigenkapital im Verhiltnis zu den iibernommenen Risiken vor-
schreiben. Fiir viele Institute wird das Eigenkapital aufgrund dieser Rege-
lungen zu einem Engpafifaktor, der einer Ausweitung des Geschéftsvolu-
mens im Wege steht. Die Akquisition einer Bank mit nicht ausgenutzten
Eigenkapitalreserven kann hier neuen Spielraum schaffen®® und bringt
zusitzliche Ertrage, da ansonsten auf eine Geschiftsausweitung hitte ver-

67 So erfordert die BeschluBfassung iiber die Gewihrung eines GroBkredites ein
einstimmiges Votum samtlicher Geschiftsleiter gemaB § 13, II KWG, zudem ist eine
,unverziigliche* Anzeige an die Bundesbank fillig, die erneuert werden muBl, wenn
der Kredit um mehr als 20 % aufgestockt wurde oder nach einer Aufstockung 40 % des
haftenden Eigenkapitals iibersteigt, vgl. hierzu ausfiihrlich etwa Szagunn, V./Wohl-
schieB, K.: Bankenaufsicht, S. 274.

%8 Vgl. Kobe, E.: Konzentration, S. 13 und Tebroke, H.-J.: Bankenfusionen,
S. 233f. Dieser Zusammenhang gehort nach Aussage eines Wirtschaftspriifers zu
den wichtigsten ZusammenschluBmotiven kleiner Banken, v.a. im Genossenschafts-
sektor.

% Vgl. Uhle, C.: Effizienzkriterium, S. 261.
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zichtet werden miissen oder diese mit der Beschaffung neuen Eigenkapitals
verbunden gewesen wire.

Aufsichtsrechtlich bedingte Synergien sind also zu erwarten, wenn auf-
grund von GroBenunterschieden zwischen den Transaktionspartnern die
Engagements so weiterverteilt werden konnen, daB3 es zu einer Abnahme der
transaktionskostenintensiven Groflkredite kommt oder wenn ,freies“ Eigen-
kapital miterworben wird, so daf} sich das erlaubte Volumen im risikotragen-
den Aktivgeschift erhoht. Der besondere Vorteil dieser Form von Synergie
ist, daf3 sie sich mit geringem organisatorischen Aufwand umsetzen 146t.

2.1.6 Finanzielle Synergien

Finanzielle Synergien bewirken, da} sich die neue Bankengruppe nach der
Akquisition giinstiger mit Eigen- und Fremdkapital versorgen kann als die ein-
zelnen Institute vorher.”® Da kleine Banken aufgrund ihres geringeren absolu-
ten Haftungskapitals und der Anfilligkeit beim Ausfall eines Grofkredites
von den Investoren als risikoreicher angesehen werden, miissen sie meist
einen relativ hoheren Bestand an teurem Eigenkapital halten.”' Durch den
Zusammenschluf} entsteht ein vergroflerter Eigenkapitalblock, der fiir Haf-
tungszwecke verfiigbar ist. Dem steht zwar i.d.R. auch ein entsprechend gro-
Berer Bestand an Risikoaktiva gegeniiber, dennoch kann eine gro3e Bank mit
einem hoheren Haftkapital eher Verluste aus dem normalen Geschiftsbetrieb
oder aus dem Ausfall eines hohen Einzelengagements auffangen.72 Daher
kann die nach dem Zusammenschluf3 groflere Bank mit geringeren Eigenkapi-
talkosten rechnen. In den USA konnten signifikante Vorteile fiir groBe Unter-
nehmungen in der Aufbringung von Eigenkapital am Markt und in den dafiir
zu kalkulierenden Risikoprimien festgestellt werden.”? Weitere Vorteile bei
der Begebung neuen Eigenkapitals ergeben sich dadurch, daB3 die dabei entste-
henden Transaktionskosten sich auf grolere Volumina verteilen und daher pro
aufgebrachter DM geringer sind.’*

Dariiber hinaus erreicht die entstehende Wirtschaftseinheit moglicher-
weise die kritische Mindestgrofie, um ihre Anteile an einem organisierten
Markt notieren zu lassen. Dieser Borsenzugang kann auch erfolgen, wenn

0 Vgl. Guatri, L.: Unternehmungswertsteigerung, S. 78.

' Vgl. McAllister, P. H./McManus, D.: scale efficiency, S. 398.

2 Vgl. Kobe, E.: Konzentration, S. 16.

73 Vgl. Rose, P. S.: American Banking, S. 139, wo die Ergebnisse einer unverof-
fentlichten Studie von Reingaum und Smith vorgestellt werden, die an der Univer-
sity of Southern California zu diesem Thema durchgefiihrt wurde.

7 Vgl. Seidel, G. R.: Erfolgsfaktoren, S. 39 und Kirchner, M.: Akquisitionsma-
nagement, S. 157f.,, der hierzu auch konkrete Zahlen nennt, die das Ausmaf der in
diesem Bereich moglichen Grolenvorteile verdeutlichen.
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bereits eine der beiden Banken vor dem Zusammenschluff notiert war und
diesen Vorteil auf den Partner iibertrigt.”> Dadurch steigen die Moglichkei-
ten zur Erweiterung der Eigenkapitalbasis und damit des Geschiftsvolu-
mens, da nun bei Bedarf auf den anonymen Kapitalmarkt zuriickgegriffen
werden kann.

Auch bei der Aufnahme von Fremdkapital am Markt ergeben sich Vor-
teile, da die Investoren fiir die Anlage in kleineren, unbekannten Kredit-
instituten Risikoprdmien fordern, wihrend sie das Ausfallrisiko grofer
Banken mit einem hohen absoluten Eigenkapital als gering einschitzen.’®
Bei hoheren Emissionsvolumina ergibt sich fiir die Anleihen leichter ein
liquider Markt. Zudem ist bei groBen Emittenten eher damit zu rechnen,
dafl MafBnahmen zur Marktpflege ergriffen werden. Aus diesen Griinden
lassen sich die Papiere groSer Banken leichter bei den Anlegern, insbeson-
dere den institutionellen Investoren, unterbringen, was die Finanzierungsko-
sten ebenfalls verringert.”” AuBerdem haben groBe Institute einen besseren
Zugang zum Interbankenmarkt,”® so daB sie leichter und flexibler Geld zu
giinstigen Konditionen aufnehmen und anlegen konnen.

Neben diesen Vorteilen bei der externen Kapitalaufbringung lassen sich
finanzielle Synergien auch bei der internen Kapitalzuteilung realisieren,
indem Cash-flows von liquiden Unternehmungsbereichen abgezogen und in
wachstumstrachtigen Geschéftsfeldern eingesetzt werden. Einsparungen
ergeben sich, wenn dieser interne Kapitalmarkt eine hohere Effizienz hat
als der externe, was v.a. durch den Wegfall von Transaktionskosten fiir die
Beanspruchung des externen Marktes bedingt ist.”” Solche Einsparmoglich-
keiten werden von Vertretern der reinen Kapitalmarkttheorie gelegentlich
bestritten, da auf den von ihnen unterstellten streng effizienten Markten
Transaktionskosten nicht anfallen. Die Realitédt und einige weiterentwickelte
Theorien zeigen jedoch die Existenz dieser Kosten und damit auch dieser
Art von finanzieller Synergie.®

Finanzielle Synergien sind auch im Tagesgeschift moglich, wenn ein
aktiv- und ein passivlastiges Institut sich zusammenschlieBen und einen
Finanzausgleich ermoglichen.®' Dieser verbessert die langfristige Rentabili-
tat der Aktiv- und Passivgeschifte beider Partner, da damit Geldanlage-

75 Vgl. Bea, F. X.: Entscheidungen, S. 403.

76 Vgl. McAllister, P. H./McManus, D.: Scale efficiency, S. 397.

77 Vgl. Rohrer, B. W.: Vorteil durch GréBe, S. 532.

78 Vgl. Dietsch, M.: Economies, S. 34, der dies bei einer empirischen Untersu-
chung der franzosischen Universalbanken festgestellt hat.

79 Vgl. Strutz, E.: Wertmanagement, S. 293.

8 Vgl. mit umfangreichen Verweisen auf Vertreter beider Theorierichtungen
Chatterjee, S.: Types of Synergy, S. 121.

8 Vgl. Dierolf, G.: Fusionen, S. 15.
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bzw. -beschaffungsmoglichkeiten direkt beim Kunden bestehen, die tenden-
ziell giinstiger sind als am Interbankenmarkt.®* Durch die Zusammenlegung
des Liquidititsmanagements beider Partner konnen grolere Geldanlagevolu-
mina erreicht werden, was neben den evtl. giinstigeren Konditionen den
Vorteil einer hoheren Wertleistung und damit geringerer Stiickkosten mit
sich bringt.®

Finanzielle Synergien haben den Vorteil, daB sie sich mit geringem
organisatorischen Aufwand und schnell umsetzen lassen.®* Tatsichlich hat
es sich gezeigt, daf} die finanziellen Synergien die groften Wertsteigerungs-
beitrage bei Zusammenschliissen liefern, da sie im Gegensatz zu den
librigen Potentialen so gut wie immer im vorgesehenen Ausmaf} umgesetzt
werden.®

2.2 Negative Synergiewirkungen

Fiir ein vollstandiges Bild der Synergiewirkungen bei Bankakquisitionen
miissen auch die negativen Wirkungen betrachtet werden. Diese werden in
der Praxis bei der Beurteilung von Akquisitionen oft vernachlissigt,®® was
zu einer iiberhohten Einschidtzung des Netto-Synergieeffekts und damit zu
einer Uberbewertung des Akquisitionsobjektes fiihrt.®” Eine intensive Ana-
lyse der negativen Effekte wird von den Entscheidungstrigern des Kéufers
meist gar nicht gewi’mscht.88 Dennoch mufl der Bewerter sich ein Bild dar-
iber verschaffen, welche MaBnahmen fiir die Ausschopfung der wahrge-
nommenen Synergiepotentiale erforderlich sind und welche Kosten und
Risiken damit verbunden sind. Damit soll er den Kidufer davor schiitzen,
sich aus den vermuteten Potentialen reich zu rechnen, da erst der Saldo aus
positiven und negativen Synergieeffekten iiber die zu erwartenden Wertbei-
trage Aufschlufl gibt.

82 Vgl. Biischgen, H. E.: ZusammenschluBbewegungen, S. 51. Dieses Motiv
steckte z.B. hinter dem Zusammenschlufl der passivlastigen Vereinsbank in Ham-
burg und der aktivlastigen schleswig-holsteinischen Westbank zur Vereins- und
Westbank AG.

8 Vgl. Scheele, M.: ZusammenschluB, S. 92.

8 Vgl. Ropella, W.: Synergie, S. 185. Zu demselben Resultat kam Kitching, der
hierzu Ende der 60er Jahre eine vielbeachtete empirische Untersuchung durchfiihrte,
vgl. Kitching, J.: mergers, S. 93.

8 Vgl. Salter, M. S./Weinhold, W.: Diversification, S. 176 und Kiiting, K.: Ana-
lyse von Verbundeffekten, S. 180, der sich z.T. auf die gerade erwihnte Studie von
Kitching bezieht.

8 Vgl. Helling, N. U.: Unternechmensbewertung, S. 83.

87 Vgl. Coenenberg, A. G./Sautter, M. T.: Unternehmensakquisitionen, S. 692f.

8 Vgl. Weber, E.: Beriicksichtigung von Synergieeffekten, S. 108.
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Bei der Darstellung der negativen Synergien wird unterschieden nach den
nur voriibergehend nach Vollzug der Akquisition anfallenden Integrations-
kosten und den langfristig wirksamen Dyssynergien.®® Diese Unterschei-
dung ist wichtig, da der Bewerter sich bei der Cash-flow Prognose dariiber
klar sein muB, ob ein negativer Effekt das Ergebnis der Bank dauerhaft
oder nur voriibergehend belastet.

2.2.1 Integrationskosten

Integrationskosten sind die Aufwendungen, die der Kdufer zu leisten hat,
um das Akquisitionsobjekt in seinen Geschiftsbetrieb so einzugliedern, dal3
die Nutzung von Synergien moglich wird. Je stirker die Geschiftsablaufe
beider Partner ineinander integriert werden sollen, desto komplexer ist die
Integrationsaufgabe und desto hoher werden auch die dafiir anfallenden
Kosten sein.”® Die Integrationskosten sind gleich Null, wenn der Kiufer
sich mit dem Erwerb der Anteile am Bewertungsobjekt zufrieden gibt und
dariiber hinaus nicht in die Geschiftsfiihrung eingreift. Damit wird aller-
dings auch auf die Nutzung der meisten Synergien verzichtet.

Ein Grofiteil der Integrationskosten féllt im Personalbereich an. Zur
Bewiltigung der Integrationsaufgabe werden meist Arbeitskreise und Pro-
jektgruppen gebildet, die sich mit organisatorisch-technischen Details befas-
sen.’! Hierfiir miissen Mitarbeiter, teilweise aus dem oberen und mittleren
Management, abgestellt werden, die dadurch von ihren eigentlichen Aufga-
ben abgelenkt werden, so daB hier Opportunititskosten entstehen.”” Diese
Kosten werden besonders hoch sein, wenn das Zielobjekt wirtschaftlich
angeschlagen ist, da dann neben der Integration noch gleichzeitig eine
Sanierung erfolgen mufl, was erfahrungsgemas iiberproportional viel Mana-
gementkapazitit bindet.”> Weitere Kosten miissen insbesondere bei geogra-
phisch weit auseinanderliegenden ZusammenschluBpartnern fiir Reisen und
ggfs. Ubernachtungen von Mitarbeitern einkalkuliert werden, daneben
absorbiert ein solcher ,,Arbeitskreis-Tourismus* weitere Fiihrungskapazi-
tit.”* Die Durchfiihrung der Integration erfordert also erhebliche zusitzliche

8 Diese Systematisierung geht zuriick auf Adolf, R./Cramer, J./Ollmann, M.:
Synergien, S. 8.

% Vgl. Ganz, M.: Erhohung des Unternehmenswertes, S. 233.

91 Vgl. KrauB, H.-U.: Fusionsmanagement, S. 30.

92 Vgl. Brunner, C.: Bankiibernahmen, S. 226.

% Vgl. Tebroke, H.-J.: GroSe, S. 225.

% Vgl. z.B. den Fall der Fusion mehrerer Zweckverbandssparkassen, bei dem
hierdurch ein Viertel der Fithrungskapazitit absorbiert wurde, bei Bendlken, H./
Winkelmann, A.: Fusionsmanagement, S. 318.
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Arbeitskraft, so dal unmittelbar nach Vollzug der Transaktion zunéchst Per-
sonalmangel herrscht. Es kommt zu Verzogerungen bei der Erledigung des
Tagesgeschiftes, zu teuren Uberstunden und — wie es die Praxis gezeigt
hat — auch zu Neueinstellungen.”® Kurzfristig ist also statt des erhofften
Personalabbaus oft eher ein Zuwachs festzustellen.”®

Weitere personalbezogene Integrationskosten fallen an, wenn nach
Abschlul der eigentlichen Integration mit der Verkleinerung der Beleg-
schaft begonnen werden soll, die oft mit der natiirlichen Fluktuation alleine
nicht bewiltigt werden kann. Werden Friihpensionierungen oder Entlassun-
gen notwendig, so sind Abfindungen von ein bis zwei Jahresgehiltern und
sonstige Abgangsentschiadigungen wie die Zahlung einer Outplacement-
Beratung fiir die ausscheidenden Mitarbeiter iiblich, wobei sich die Banken
meist recht groBziigig zeigen.”” Ab einer gewissen GroBenordnung sind
Sozialpldne aufzustellen, zudem setzt das Arbeitsrecht dem Personalabbau
verschiedene Grenzen.”® Die kaufende Bank sollte das scheidende Personal
aber fair behandeln, da sie sich ansonsten auch bei der Kundschaft ein
Negativimage aufbaut, was zum Verlust wichtiger Kundengruppen fiihren
kann.”® Besondere Probleme bereitet dabei die Geschiftsfiihrung des Akqui-
sitionsobjektes. Ihre vollstindige Ubernahme in die Fiihrungsspitze der kau-
fenden Bank diirfte ausgeschlossen sein, da dies zu einer zu groflen und
damit letztlich ineffizienten Geschiftsleitung fiihrt.'® Falls Mitglieder der
Geschiftsfiihrung nicht nach der Transaktion freiwillig ausscheiden, kann
dies zu einem kostspieligen Problem werden.

Bei sehr starkem und schnellem Personalabbau kommt ein weiteres Pro-
blem hinzu. Ankiindigungen wie ,,Unser Ziel: Abbau von 3.000 Arbeitsplét-
zen in drei Monaten®, wie sie insbesondere bei Kidufern aus dem angelsidch-
sichen Raum iiblich sind, fiihren dazu, daB die besten Mitarbeiter, die

% Vgl. Klage, G. A.: Fusion, S. 10.

% Diese Erfahrung muBte auch der genossenschaftliche Banksektor machen, in
dem seit Beginn der 70er Jahre trotz erheblicher Konzentrationsbewegungen die
Zahl der Mitarbeiter kontinuierlich mit der Bilanzsumme gewachsen ist. Die Zusam-
menschliisse haben insofern dort nicht zum Riickgang der Personalkosten gefiihrt,
vgl. Dieckhoner, B.: Fusionen, S. 10.

97 Vgl. Brunner, C.: Bankiibernahmen, S. 228.

9% Vgl. Tebroke, H.-J.: Bankenfusionen, S. 232.

9 Ein Beispiel, bei dem sich dies so zugetragen hat, ist die Ubernahme der
Girard Bank durch die Mellon Bank, vgl. Stedman, M. J.: Merge-Purge, S. 29.

100 Vgl. Benéslken, H.: Fusionen, S. 14. Benolken berichtet dort von einem Zu-
sammenschluB, in dem dieser Weg, aus den Fiihrungsspitzen der Partnerinstitute die
der neuen Wirtschaftseinheit additiv zusammenzusetzen, beschritten wurde. AuBer
dem Problem, daB dieser Vorstand durch enorme Koordinationsschwierigkeiten
nicht arbeitsfihig war, ergab sich noch das der schlechten Vorbildfunktion. Spar-
appelle wurden von den unteren Ebenen mit dem Hinweis zuriickgewiesen, ,die da
oben“ mogen doch mit dem Sparen anfangen.

12 Becker
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schnell eine neue Stelle bei einem Wettbewerber bekommen, die Bank von
sich aus verlassen.'®’ Mit dem Ausscheiden solcher Schliisselmitarbeiter
verliert das neue Institut wichtiges Know-how und gewachsene Kunden-
beziehungen.'®® Besonders wichtigen Mitarbeitern werden oft finanzielle
Anreize zum Verbleib gegeben,'o3 was die Integrationskosten weiter in die
Hohe treibt.

Fiir die Nutzung vieler Synergievorteile ist zudem eine technische Inte-
gration der beiden Institute erforderlich.'® Die Vereinheitlichung der
Datenverarbeitung wird nur geringe Probleme bereiten, wenn die Rechner-
kapazitit des Kédufers ausreicht, die Daten des Zielobjekts mit zu verarbei-
ten. In diesem Fall konnen die Datenverarbeitungsanlagen des Akquisitions-
objektes wegfallen, und es muB lediglich die Ubergabe der Daten an das
Rechenzentrum des Kiufers geregelt werden. Die hierfiir anfallenden
Kosten diirften sich im Rahmen halten und sind fiir den Bewerter einiger-
maBen sicher prognostizierbar. In der Realitit ist diese giinstige Konstella-
tion aber nur im Ausnahmefall gegeben.'®

Die Vereinheitlichung der EDV bereitet weiterhin verhéltnisméBig geringe
Probleme, wenn beide Partner technisch kompatible Systeme verwenden. Es
muf} dann lediglich eine Verbindung zwischen beiden Anlagen hergestellt
werden, ggfs. sind daneben noch Vereinheitlichungen bei der Datenerfassung
und -ausgabe vorzunehmen. Es kann aber die vorhandene Hardware weiterge-
nutzt werden, evtl. auch die Software, und die Mitarbeiter beider Institute
konnen auf ihren vertrauten Systemen weiterarbeiten, was einen nicht zu
unterschidtzenden Vorteil darstellt. Auch in diesem Fall diirften sich die
Kosten fiir die technische Integration in Grenzen halten. Der Bewerter sollte
sich aber iiber den Grad der Kompatibilitidt moglichst genau informieren.

In allen iibrigen Fillen mufl mit einem umfangreichen und teuren Integra-
tionsprozeB gerechnet werden.'® Die Vereinheitlichung des EDV-Systems
erfordert neben umfangreichen Investitionen in Hard- und Software auch
enorme Aufwendungen fiir externe Berater und Techniker und fiir die Schu-
lung der Bankmitarbeiter.'®” Daneben sind Probleme mit Kunden zu erwar-

101 Vgl. Uhle, C.: Effizienzkriterium, S. 262.

102 Vgl. Feldman, M. L./Murata, D. K.: mergers, S. 36.

103 Vgl. Bone, J.: Merging Cultures, S. 27, wo GroBenordnungen von zweimal
15% des Jahresgehaltes dieser Mitarbeiter genannt werden.

104 Erfahrungen aus der Praxis zeigen, daB es ohne eine technische Integration
schnell zu Problemen im Rechnungswesen und zu Irritationen unter den Kunden
kommt, vgl. Kraul, H.-U.: Fusionsmanagement, S. 30 und Kilzer, J. R./Kurtz,
T. A.: Merger Methods, S. 38.

105 Vgl. Srinivasan, A.: Bank Mergers, S. 26.

106 KrauB spricht in diesem Zusammenhang von einer ,Herkulesaufgabe®, vgl.
Krau$}, H.-U.: Fusionsmanagement, S. 30

107 Vgl. Wichter, K.: Fusion, S. 30.
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ten, die sich mit ihren Dispositionen auf das EDV-System der Bank einge-
richtet haben, z.B. im Firmenkundengeschift beim Cash-management mit
Online-Verbindung. Es bedarf seitens der Bank sicherlich einigen Erkla-
rungsaufwandes und evtl. auch finanzieller Unterstiitzung bei der Verdnde-
rung der Datenanschliisse bei den Kunden, wenn aufgrund eines System-
wechsels eine solche Online-Verbindung nicht mehr genutzt werden kann.'%®
Zudem ist hiufig zu beobachten, daf die Mitarbeiter eine hohe emotionale
Bindung zu ihrem vertrauten System aufgebaut hatten, so daf3 bei der Einfiih-
rung eines neuen Systems Widerstinde zu befiirchten sind.'” Diese Bela-
stungen werden insgesamt geringer sein, wenn lediglich der kleinere Partner
sein Datenverarbeitungssystem umstellt, da die Anzahl der anzuschaffenden
und zu installierenden Gerite, der umzuschulenden Mitarbeiter und der von
der Umstellung betroffenen Kunden geringer ist als wenn der groBere Part-
ner sich anpafit. Aus diesem Grund ist auch ein Austausch der Systeme
beider Partner durch eine neue und iiberlegene Losung meist nicht sinnvoll.
Ist dies dennoch geplant, so mul der Bewerter die Aufwendungen fiir die
technische Integration entsprechend hoher veranschlagen.

Weitere Kosten verursacht die Zusammenfiihrung der Datenbestédnde, die
schnell nach dem ZusammenschluB und sehr ziigig, moglichst innerhalb
von 24 Stunden, erfolgen sollte, und unbedingt fehlerfrei und reibungslos
ablaufen muf, da ein Ausfall der EDV auch nur fiir wenige Tage mit erheb-
lichen Ansehens- und finanziellen Verlusten verbunden wire.''® Daher muf
eine sorgfiltige Vorbereitung dieser Zusammenfiihrung vorausgehen und
bei der Durchfiihrung der eigentlichen Aktion wird den daran beteiligten
Mitarbeitern hoher personlicher Einsatz abverlangt. Daneben nimmt der
Kiufer oft noch eine Angleichung der Kontonummernsysteme beim Zielob-
jekt vor. Da dies fiir die Zahlungsverkehrskunden einen grofien Einschnitt
bedeutet, wird die Umstellung meist von einer umfassenden Marketing-
Aktion begleitet. Die Kosten hierfiir konnen je nach Anzahl der Kontokor-
rentkunden betrichtliche GroBenordnungen annehmen.''! Daneben sind der-

108 Vgl. Gamble, R. H.: Bank disruptions, S. 25.

109 Vgl. Rubin, H.: Information Systems, S. 73.

110 Nach verschiedenen Schitzungen sind bereits die finanziellen Verluste iiberwilti-
gend hoch. Der Ausfall des Host-Rechners fiir nur zwei bis drei Nachte kann bei grofien
Banken zu einem Schaden von mehreren 100 Mio. DM fiihren. Nach 5!/, Tagen wiren
beim EDV-Ausfall fast 90% der Aktivititen einer Bank lahmgelegt. Nach einer
anderen Schitzung sind Banken beim Totalausfall der EDV nur ca. 1 - 2 Tage liberle-
bensfahig, wihrend Industrieunternehmungen ca. 5 Tage iiberstehen konnten, vgl.
Leichsenring, H./Schwartzkopff, W.: Strategische Risiken, S. 592.

11 Beim Zusammenschlufl der fiinf Sparkassen aus dem Berliner Umland zur
Mittelbrandenburgischen Sparkasse wurden z.B. ca. 300.000 Kunden in Vorab-Mai-
lings iiber die Verdnderung der Kontonummern informiert und erhielten dann Map-
pen mit den neuen Kontounterlagen, deren Stiickpreis etwa DM 13,— betrug. Dane-
ben gab es begleitende Aktionen wie Anzeigenkampagnen in Tageszeitungen, ein

12*
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artige Eingriffe in eingefahrene Zahlungsverkehrsstrome erfahrungsgemif
sehr langwierig, da auch nach Jahren noch immer Transaktionen mit den
alten Nummern vorkommen.''? Der dafiir anfallende personelle und zeitli-
che Aufwand im Rechenzentrum der Bank ist wohl nur von sehr erfahrenen
Bewertern zu prognostizieren.

SchlieBlich ist im Zusammenhang mit der technischen Integration noch
zu erwihnen, dal neue Belegvordrucke, Schecks und Scheckkarten erstellt
und an die Kunden ausgehindigt werden miissen. Dies bindet Personal- und
Schalterkapazitit, die dann fiir das eigentliche Bankgeschift nicht mehr zur
Verfiigung stehen. Dariiber hinaus sind evtl. Sonderschalter vorgesehen mit
verlingerten Offnungszeiten in den Abendstunden und am Wochenende,
wofiir voriibergehend zusitzliches Personal eingestellt werden muB.'"?

Weitere Kosten sind fiir bauliche MaBnahmen einzukalkulieren, die bei
der Zusammenlegung von Abteilungen anfallen,''* z.B. fiir die Schaffung
oder Umgestaltung von Biirordumen, damit die Mitarbeiter beider Banken,
die in denselben Funktionsbereichen titig sind, rdumlich dicht beieinander
untergebracht werden konnen. Insbesondere im geplanten Hauptsitz kénnen
UmbaumaBnahmen erforderlich werden, falls dort die Verwaltung beider
Institute zusammengefaBt werden soll.''> Die Hohe der hierfiir anfallenden
Kosten kann der Bewerter in Abhingigkeit vom geplanten Zentralisierungs-
grad und den derzeitigen rdumlichen Verhiltnissen prognostizieren. Falls
nach der Akquisition ein einheitliches Erscheinungsbild beider Banken vor-
gesehen ist, fallen weitere Umbaukosten an. !¢

Ist nach der Akquisition eine Straffung des Filialnetzes geplant, sollte der
Bewerter beachten, dal dies moglicherweise Widerstinde bei den betroffe-
nen Mitarbeitern provoziert. Diese konnen oft nur mit erheblichem Kosten-
aufwand iiberwunden werden, was den Synergievorteil mindert oder die
Zusammenlegung der Filialen schliellich ganz verhindert.!'” Weiterhin sind
verschiedene SchlieBungskosten z.B. fiir einzuhaltende Mietvertrige oder
durch Fixkostenremanenz zu beriicksichtigen''® sowie das Problem von
Ertragsriickgéngen durch Abwanderung von Kunden, die mit der Verlegung
,jihrer* Geschiftsstelle nicht einverstanden sind.''®

Servicetelefon fiir Kundenriickfragen und ein Gewinnspiel mit einem PKW als
Hauptpreis, vgl. Boie, G.: Drehbuch, S. 29f.

12 Vgl. Kiister, K.: Fusion, S. 14.

113 Vgl. Grimm, R.: Fusionsmanagement, S. 406f.

114 Vgl. Adolf, R./Cramer, J./Ollmann, M.: Synergien, S. 8.

115 Vgl. Kiister, K.: Fusion, S. 15.

116 Vgl. Wichter, K.: Fusion, S. 30.

7 Vgl. Tebroke, H.-J.: GroRe, S. 223f.

118 Vgl. Haiss, P. R.: Banken unter StreB, S. 767.

119 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 274.
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Integrationsbedingte Aufwendungen entstehen auch im Marketing der
Bank. Zunichst mufl die Transaktion auf der Marktseite erlautert und die
dadurch gewonnenen Stirken mit entsprechenden PR-Aktionen kommuni-
ziert werden.'”® ErtragseinbuBien sind einzukalkulieren, wenn anfingliche
Marktwiderstdnde durch voriibergehende Preiszugestindnisse iiberwunden
werden sollen.'! Auch Anteilseigner und Finanzanalysten sollten durch
entsprechende MarketingmaBnahmen von der Richtigkeit des Akquisitions-
schrittes iiberzeugt werden.'”> Besonders wichtig ist auch das interne
Marketing gegeniiber den Mitarbeitern, da diese im unmittelbaren Kontakt
zum Kunden stehen und dort die Vorteile des Zusammenschlusses nur posi-
tiv vertreten konnen, wenn sie selber davon iiberzeugt sind.'*> Zudem sind
v.a. beim Personal des Akquisitionsobjektes Irritationen, teilweise auch
Zukunftssorgen nach der Akquisition unvermeidbar. Das interne Marketing
soll dafiir Sorge tragen, daf diese internen Unruhen moglichst schnell vor-
beigehen und nicht nach auflen dringen.'?*

SchlieBlich sind noch verschiedene andere Integrationskosten zu beach-
ten. Hier ist zunichst festzustellen, daf8 meistens externe Berater hinzu-
gezogen werden, teilweise um konkrete Integrationsprobleme zu losen, teil-
weise nur als Moderator zur Schlichtung von Streitfragen oder zur Ver-
sachlichung von Diskussionen.'®> Angesichts der im Beratungsgeschift
iiblichen Honorarsitze sind hierfiir je nach angenommenem Schwierigkeits-
grad der Integration erhebliche Betrige einzukalkulieren. Auch die Verein-
heitlichung der internen Kommunikation kann erhebliche Kosten ver-
ursachen.'?¢

Schlielich sind in die Bewertung Sicherheitspuffer fiir versteckte Kosten
einzubauen, die im Vorfeld nicht erwartet werden konnen, sich aber erfah-
rungsgemaf stets einstellen.'?” Hier ist die Erfahrung des Bewerters gefor-
dert, der aus vergangenen dhnlichen Transaktionen wissen muf}, welche
Aufwendungen prognostiziert wurden und welche nach der Akquisition tat-
sdchlich angefallen sind.

120 Vgl. Rithmeier, R.: Banken-Fusion, S. 18.

121 So wurden bei der Bildung der Den Danske Bank die Zinskonditionen als
Vorwegnahme der EDV-Rationalisierungsgewinne gesenkt, um befiirchtete Markt-
widerstande zu iiberwinden, vgl. Adolf, R./Cramer, J./Ollmann, M.: Synergien,
S. 8.

122 Vgl. Stedman, M. J.: Merge-Purge, S. 30.

123 Vgl. Huret, J.: Building Trust, S. 16.

124 Vgl. Hoffman, G. T.: Marketing, S. 54.

125 Vgl. Kiister, K.: Fusion, S. 16 und Grimm, R.: Fusionsmanagement, S. 406.

126 Vgl. Kilzer, J. R./Kurtz, T. A.: Merger Methods, S. 36.

127 Vgl. Quinn, L. R.: Mangled Mergers, S. 20, der sich auf die miBgliickte
Akquisition von Girard durch Mellon bezieht.
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2.2.2 Dyssynergien

Neben den Integrationskosten, die nach einer Ubergangszeit ,verdaut*
sind, muf} der Bewerter die Dyssynergien einbeziehen, die das Wirtschafts-
ergebnis der entstehenden Bank ldngerfristig belasten.

Hier ist zundchst das Problem unterschiedlicher Unternehmungskulturen
zu nennen. Der Zusammenschluf} ist ndmlich nicht nur eine Addition von
Geschéftsvolumina mit den genannten Synergien und den zu ihrer Umset-
zung erforderlichen Kosten, da beide Partner ihre eigenen historischen Wur-
zeln, Traditionen und Besonderheiten haben, die sie mit der Akquisition
nicht einfach abstreifen konnen.'?® Die Unternehmungskultur umfaft die
Gesamtheit der gewachsenen Wertvorstellungen, Verhaltensnormen und
Denkhaltungen einer Unternehmung und prédgt damit Handlungen, Entschei-
dungen und Aktivititen der Organisationsmitglieder.'* Die Kultur ist also
der spezielle Geist und Stil, der das unverwechselbare Profil einer Bank
ausmacht und aus Sicht von Kunden und Mitarbeitern ,,die Summe der
Selbstverstiandlichkeiten“' eines Instituts umfaBt. Sie hilft bei der Bewilti-
gung von Aufgaben im Geschiftsalltag, indem sie fiir immer wiederkeh-
rende Probleme bewihrte Losungsstrategien und Denkschemata bereitstellt.
Eine funktionierende Unternehmungskultur kann so den Bedarf an aufwen-
digen und biirokratischen Koordinationsinstrumenten deutlich reduzieren.'!

In unterschiedlichen Sparten des Bankgeschifts herrschen meist verschie-
dene Kulturen, die nebeneinander existieren und sich gegenseitig beeinflus-
sen.'*? So dominiert in Abwicklungsabteilungen von Kreditinstituten wie Zah-
lungsverkehr, Rechnungswesen oder Marktfolgebearbeitung meist eine von
Genauigkeit und Ordnungsméfigkeit geprigte Kultur, im Marketingbereich
eine kreative und im Wertpapierresearch eine intellektuelle Atmosphire, im
Handelsbereich wird ein lockerer Umgangston gepflegt, wihrend in Abteilun-
gen mit direktem Kundenkontakt eine formale Kommunikation herrscht.
Solche Subkulturen sind nur selten das Ergebnis bewufiter Steuerung, sondern
entwickeln sich innerhalb der Abteilungen durch die Herausbildung gruppen-
spezifischer Werte und Normen.' Ist in den ZusammenschluB ein Institut ein-
bezogen, das sich auf einen Geschiftsbereich spezialisiert und dafiir eine pas-
sende Kultur entwickelt hat, so ist mit erheblichen Problemen zu rechnen.'>*

128 Vgl. Schmoll, A.: Bankfusionen, S. 183.

129 Vgl. Korner, M.: Unternehmenskultur, S. 251.

130 Schmoll, A.: Bankfusionen, S. 183.

131 Vgl. Korner, M.: Unternehmenskultur, S. 253.

132 Vgl. Nahavandi, A./Malekzadeh, A. R.: Acculturation, S. 80.

133 Vgl. Wiithrich, H.-A./Ganz, M.: KulturbewuBtes Management, S. 293.

134 Als Beispiel kann die Ubernahme der erzkonservativen britischen Investment-
bank S. G. Warburg durch den eher hemdsarmlig agierenden Schweizer Bankverein
dienen, vgl. Balzer, A.: Kulturschock, S. 78.
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Die fiir die Nutzung von Synergien erforderliche Integration der
Geschiftsabldufe beider Partner bestimmt das AusmaB der zu erwartenden
kulturellen Probleme'*> und damit der in die Bewertung einzubeziehenden
Dyssynergien. Gelegentlich ist bei einer Akquisition gerade die Aufrecht-
erhaltung der Kultur im Zielobjekt geplant, wie dies z.B. zunéchst beim
Kauf der britischen Investmentbank Morgan Grenfell durch die Deutsche
Bank AG der Fall war."*® Bei solchen Zielobjekten bietet es sich an, unter
bewuStem Verzicht auf Synergien die dort vorhandene Unternehmungs-
kultur zu bewahren und keine intensive Integration vorzunehmen, um die
dort vorhandene Produktivitit aufrechtzuerhalten.'*” Der Bewerter darf aber
bei seiner Preisfindung nicht das von ihm wahrgenommene Optimum im
Spannungsfeld zwischen Synergierealisierung und Vermeidung kultureller
Probleme zugrundelegen, sondern muf3 von dem vom Kiufer vorgesehenen
Integrationsgrad ausgehen und die daraus resultierenden Dyssynergien
schitzen.

Falls eine Integration des Akquisitionsobjektes geplant ist, muf3 der
Bewerter sich zunéchst iiber die Kulturen in beiden Instituten orientieren.
Kriterien zur Messung dieses unbestimmten Begriffes bietet zunichst die
Organisationsstruktur, in der sich kulturelle Unterschiede z.B. im hierarchi-
schen Aufbau, den Organisationsprinzipien, dem Grad der Formalisierung
und Standardisierung von Geschiftsabldufen und der innerbetrieblichen
Kommunikation und den Systemen zur Leistungs-, Qualitits- und Anwesen-
heitskontrolle sowie den Prinzipien zur Entlohnung und Beforderung zeigen
konnen. Daneben kann sich die Kultur in der Unternehmungspolitik, z.B.
den verfolgten Strategien, im Fiihrungsstil, den Handlungsstrukturen und
dem verbalen Verhalten duBern.'*® AuBerdem hat sich gezeigt, daf die
Kultur einer Unternehmung auch stark von nationalen Besonderheiten
geprigt ist, was bei Auslandsakquisitionen beriicksichtigt werden mu8.'*

Mit dem sog. Culture Web konnen Kulturunterschiede durch das Aufein-
anderlegen der Netze beider Banken visualisiert werden. Sie sind umso
geringer, je mehr sich die Fliachen iiberlappen, die aufgrund der Bewertung
der einzelnen Kriterien entstehen.'*

135 Vgl. Chatterjee, S. et al.: Cultural Differences, S. 320 und Nahavandi, A./
Malekzadeh, A. R.: Acculturation, S. 81.

136 Vgl. Marois, B./Farde, X.: Cross-border acquisitions, S. 847.

137 Vgl. Barnatt, C./Wong, P.: Acquisition Activity, S. 11.

138 Vgl. Jung, H.: Unternehmensakquisitionen, S. 201. Andere Kriterien zur Er-
fassung und Umschreibung der Unternehmungskultur bietet z.B. Graf Matuschka,
Unternehmensakquisitionen, S. 110.

139 Vgl. Jung, H.: Unternehmensakquisition, S. 203.

140 Vgl. Clarke, C. J.: Acquisitions, S. 17f. und Jung, H.: Unternehmensakquisi-
tionen, S. 202f.
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Abbildung 18: Beispiel eines Culture Web zur Messung von Kulturunterschieden
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Quelle: Jung, H.: Unternehmensakquisitionen, S. 202.

Ein anderes Instrument zur Messung der kulturellen Ubereinstimmung ist
das sogenannte Semantische Differential, in dem einzelne Auspriagungsfor-
men in einer meist siebenstufigen Skala, die als Gegensatzpaar formuliert
ist, beurteilt werden. Hilfreich bei der Analyse sind Interviews und Befra-
gungen sowie das Beobachten von Sitzungen, sofern der Bewerter hierzu
die Moglichkeit erhilt. Die Ergebnisse konnen in ein Profil zusammenge-
falt werden, wodurch sich Auspriagungen verschiedener zur Kulturbestim-
mung wichtiger Grundorientierungen visualisieren lassen.'*’ Legt man die
entstehenden Kulturprofile iibereinander, so werden die Unterschiede zwi-
schen beiden Unternehmungen deutlich. Allerdings werden in der Praxis
die Aussagekraft solcher Polaritdtsprofile meist iiber- und die mit ihrer
Anwendung verbundenen Schwierigkeiten unterschitzt.'**

Sind nach den Messungen des Bewerters die Kulturen beider Institute eini-
germaflen deckungsgleich, so sind auch bei starker Integration keine grund-
legenden Probleme zu erwarten. Ansonsten muf} fiir eine reibungslose
Zusammenarbeit eine Angleichung erfolgen, wobei der Kiufer entweder

141 Vgl. Wiithrich, H.-A./Ganz, M.: KulturbewuBtes Management, S. 296.
1492 Vgl. Wiswede, G.: Wirtschaftspsychologie, S. 41.
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Abbildung 19: Semantisches Differential zur Darstellung von Kulturunterschieden

Extrem 1 stark *—p stark Extrem 2
1. Kooperation, PR o Einzelgingertum,
Teamarbeit I 2 S Vertraulichkeit
k4 N
.7 - = . .
2. Ordnung, Seo i Improvisation,
Struktur hE o2 Spontanitit
-,
3. sggéﬁi%i"“em“g’ <Z_ Sie o ProzeBorientierung,
Auszeichnung i : —— Dienst, Pflichterfiillung
4. Menschlichkeit, <” -° _— = | Sachlichkeit,
Nihe Seeen S Distanz
T
> mgeziig:f ko, <77 “Y=~..,  |Bewahrung,
- ~N . . .
freudigkeit \}\ ...... Ll Sicherheit
~N 4
6. Hierarchie, Macht, SA Fid Gleichbheit,
Privilegien ) s < Gleichbehandlung
7/ » .~
7. Selbstbestimmung, P Fremdbestimmung,
Handlungsspielraum T~ - by Kontrolle
> e
UK ¢
8. Niichternheit, LeTS~o Phantasie,
Bescheidenheit P Stolz
’ P
9. Gelassenheit, :' e Aktivitit,
Passivitit T EEERN Tatendrang
L4 AN
d < - S \ . .
10. Langfristige e kurzfristige
Ausrichtung Ausrichtung

Kiauferbank (Universalbank)
———- Akquisitionsobjekt (Investmentbank)

Quelle: Ganz, M.: Erh6hung des Unternehmenswertes, S. 292.

seine Kultur auf das Akquisitionsobjekt iibertragen oder die des Zielobjektes
selbst iibernehmen kann.'** Ein dritter Weg wire die Etablierung einer
vollig neuen Kultur, die zwischen beiden Partnern einvernehmlich festgelegt

wird,144

wobei aber bemerkt werden muf3, daB3 sich tiber lange Zeit gewach-

sene Kulturen nicht einfach austauschen lassen wie z.B. die technische Aus-

stattung.

143 Vgl. Clarke, C. J.: Acquisitions, S. 16.

144 Vgl. KrauB, H.-U.: Fusionsmanagement, S. 31.
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Der Erfolg der Akkulturation hidngt stark von der Charakteristik beider
Institute ab, wobei die Belegschaft, die die Kultur lebt und verkorpert, eine
Schliisselrolle spielt.'*> Soll dem Akquisitionsobjekt die Kultur des kaufen-
den Institutes iibertragen werden, so ist v.a. zu untersuchen, wie die Mitar-
beiter der iibernommenen Bank der Transaktion gegeniiberstehen und wie
sehr sie die Bewahrung ihrer eigenen Kultur wiinschen. Uber beides kann
der Bewerter durch Befragungen der Belegschaft Aufschluf erhalten. Am
leichtesten ist die Kluft zu iiberbriicken, wenn die iibernommenen Mitarbei-
ter die Transaktion gutheilen und ihnen wenig an der Konservierung ihrer
alten Kultur liegt. Es kommt dann zu einer Assimilierung, bei der sich das
Zielobjekt vollstindig an die Kultur des Kiufers anpafit. Diese giinstige
Konstellation tritt v.a. auf, wenn das iibernommene Institut wirtschaftlich
angeschlagen war und die Mitarbeiter den Verkauf als Rettung ansehen.'*®
Obwohl auch hier die Akkulturation einige Zeit erfordern wird, sind nen-
nenswerte Dyssynergien nicht zu erwarten.

Sind die iibernommenen Mitarbeiter zwar mit dem Verkauf der Bank ein-
verstanden, wollen aber trotzdem ihre eigene gewachsene Kultur nicht auf-
geben, so kommt es zur Integration. Dabei nihert sich die formale Organi-
sationsstruktur an die des Kiaufers an, wihrend die alten Werte, Denkhal-
tungen und Normen beibehalten werden. Der Umfang der bei dieser
Konstellation zu erwartenden Dyssynergien hingt dann von der Kulturtole-
ranz des Kéaufers ab.

Falls die akquirierten Mitarbeiter ihre eigene Kultur nicht besonders
schiitzen, aber der Ubernahme der Kultur des Kiufers ablehnend gegeniiber-
stehen, so kommt es zur Dekulturation. Es entwickelt sich eine neue Kultur,
was aber von grofien kollektiven und individuellen Unsicherheiten begleitet
ist. In diesem Fall wird sich ein Kulturschock kaum vermeiden lassen.

Der schwierigste Fall tritt ein, wenn die iibernommenen Mitarbeiter den
Kiufer ablehnen und ihre eigene Kultur verteidigen wollen. Es kommt dann
zur Separation, bei der sich die Mitarbeiter gegen die Dominanz des Kiu-
fers auflehnen und sich weigern, dessen Kulturstandards zu iibernehmen.
Ein Kulturschock kann hier nur vermieden werden, wenn der Kaufer die
kulturelle Eigenstiandigkeit des Zielobjektes akzeptiert.

Die Kulturtolerenz eines Kiufers kann der Bewerter abschitzen, wenn er
sich iiber die Kulturvielfalt in der Kéduferbank informiert. Ein guter Anhalts-
punkt dafiir wiren durchgefiihrte Akquisitionen in der Vergangenheit.

145 Vgl. zum folgenden Nahavandi, A./Malekzadeh, A. R.: Acculturation, S. 82 - 84.

146 Vgl. Schmoll, A.: Bankfusionen, S. 184. Dies war z.B. bei der Ubernahme
der nach Fehlspekulationen im asiatischen Markt stark angeschlagenen Barings
Bank durch die niederldndische ING zu beobachten, vgl. Balzer, A.: Kulturschock,
S. 80.
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Abbildung 20: Akkulturationsformen aus Sicht von Akquisitionsobjekt und Kdufer
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Nach: Nahavandi, A./Malekzadeh, A. R.: Acculturation, S. 83f.

Kulturschocks wird es also geben, wenn im Zielobjekt die Akkulturation
iiber Separation, Integration oder Dekulturation vorgenommen wird und der
Kiufer dies nicht duldet, z.B. weil er seine Akquisitionsziele hierdurch
gefihrdet sieht."*” Ein solcher Kulturschock kann zu inneren Widerstinden
gegen das neue Mutterinstitut und zu erheblichen Verzégerungen des Inte-
grationsprozesses fithren und die gesamte Akquisition zum Miferfolg
fiihren."*® Auch ein rigiderer Fiihrungsstil der Kiuferbank, der nach der
Akquisition auch auf die iibernommenen Mitarbeiter iibertragen wird, kann
dort zu Produktivitétsriickgéngen fiihren.'* Die Reibungsverluste und Unsi-
cherheiten, die eine solche Situation mit sich bringt, kénnen von Konkurren-
ten zur Abwerbung wichtiger Kunden und Mitarbeiter genutzt werden.'°

Ertragsauswirkungen wird es zudem geben, wenn beim Zielobjekt eine
vitale und innovative Kultur durch die Akquisition zerstort wird. In grofen
Instituten gibt es meist biirokratisch geprigte Kulturen, die dort zur Beherr-
schung der komplexen Geschiftsabldufe erforderlich sind. Falls dies auf das
Zielobjekt iibertragen wird, so ist dort mit einem Produktivititsriickgang zu
rechnen.'!

147
148
149

Vgl. Chatterjee, S. et al.: Cultural Differences, S. 322.
Vgl. Benolken, H./Winkelmann, A.: Fusionsmanagement, S. 321.
Vgl. Quinn, L. R.: Mangled Mergers, S. 22.

150 Vgl. Uhle, C.: Effizienzkriterium, S. 261.

151 Vgl. Clarke, C. J.: Acquisitions, S. 16. Vgl. die Kulturtypen mit ihren jeweili-
gen Produktivititsauswirkungen sowie die Kulturevolution bei wachsenden Unter-
nehmungen bei Kono, T.: Corporate Culture, S. 11.
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Neben der allgemeinen Unternehmungskultur gibt es im Personalbereich
ein grofles Potential fiir Dyssynergien. Bei allen betrieblichen Verdnderun-
gen spielen sozio-emotionale Faktoren wie Machtstreben, personliche Vor-
urteile, Antipathien, Angste und MiBtrauen eine wichtige Rolle und dies
gilt fiir eine Unternehmungsiibernahme in besonderem MaBe.'* Hier sind
zunichst die Angste der Mitarbeiter um ihre Arbeitsplitze einzubeziehen.
Bereits Geriichte um einen bevorstehenden Stellenabbau nach der Akquisi-
tion konnen zu Produktivititsriickgéngen in der Belegschaft fiihren, die sich
negativ auf den Ertrag auswirken.'>®> Hierarchieriickstufungen und Be-
schneidungen von Entscheidungskompetenzen werden von den Betroffenen
als Verlust an Macht, Prestige und Moglichkeit zur Selbstverwirklichung
empfunden und fiihren zum Motivationsverlust, der schlieBlich ebenfalls in
geringere Arbeitsproduktivitit miindet.">* SchlieBlich muf beachtet werden,
daB die Ubernahme ,seines“ Instituts vom einzelnen Mitarbeiter als Ent-
wertung seines personlichen Unternehmungsleitbildes empfunden werden
kann,'>> zumal liebgewonnene und lange bewihrte Verhaltenweisen mog-
licherweise bedroht sind.'*® Kommt es hieriiber zum Verlust des wichtigen
,-Wir-Gefiihls* in der Belegschaft, das in der Bank zur Integrations- und
Kooperationsbereitschaft des Einzelnen und zur Orientierung seines Ver-
haltens an den Unternehmungszielen fiihrt,'57 so fiihrt dies zu weiterem
Produktivititsriickgang.

Diese Effekte diirften bei jeder Akquisition auftauchen und sind norma-
lerweise voriibergehend. Wenn der Kidufer aber groflen Rationalisierungs-
druck ausiibt oder eine intensive Umstrukturierung der Hierarchien oder
sonstige weitreichende Eingriffe im Zielinstitut plant, so kann es auch zum
langfristigen Riickgang der Arbeitsproduktivitit kommen. Trigt das iiber-
nommene Personal den Zusammenschlu§ nicht mit, so sind zudem Syner-
gien und Einsparpotentiale hinfillig.'>® Diese menschlichen und motivatio-
nalen Faktoren spielen in der Kreditwirtschaft eine wesentliche Rolle und
zdhlen zu den zentralen Erfolgsfaktoren, so daB sie sich bei Bankzusam-
menschliissen besonders stark auswirken konnen.'>®

152 Vgl. Brunner, C.: Bankiibernahmen, S. 230. Brunner weist dabei darauf hin,
daB in vielen der von ihm durchgefiihrten Interviews die sozio-emotionalen Fakto-
ren als wichtigster Faktor fiir den Erfolg einer Ubernahme bezeichnet wurden.

153 Vgl. Zolotor, M. A.: Consolidation, S. 44f. und Stedman, M. J.: Merge-Pur-
ge, S. 28.

154 Vgl. Widemann, K.: Fusion, S. 767 und Nadler, P. S./Miller, R. B.: Banking
Jungle, S. 48.

155 Vgl. Wichter, K.: Fusion, S. 29.

156 Vgl. Bone, J.: Merging Cultures, S. 26.

157 Vgl. Kérner, M.: Unternehmenskultur, S. 255.

158 Vgl. Graf Matuschka, A.: Unternehmensakquisitionen, S. 111.

15 Vgl. Kriiger, W./Theissen, E./Olemotz, T.: Erfolgsfaktoren, S. 257.
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Bei einem hohen geplanten Integrationsgrad kann es zu weiteren Dyssyn-
ergien durch zunichst doppelt besetzte Stellen kommen. Hiervon sind v.a.
die oberen und mittleren Managementebenen betroffen, wo der Verlust
einer Position und des damit verbundenen Status als besonders schmerzlich
empfunden wird."® Wenn bei der Neugestaltung der Aufbauorganisation
Stellen entfallen, kann es zu Machtkdmpfen unter den Betroffenen
kommen, die sich iiber bestehende Koalitionen ausweiten und, wenn auch
dort Mitarbeiter zur Disposition stehen, auf das Kiuferinstitut iibergreifen
konnen.'®! Der Sozialneid, der durch das Denken in Posten entsteht, kann
schwerwiegende Auswirkungen auf die Arbeitsmotivation und das Betriebs-
klima nach sich ziehen. Teilweise wird zur Vermeidung solcher Dyssyner-
gien den Mitarbeitern beider Institute eine Besitzstandsgarantie gegeben,
wodurch es aber nicht oder nur sehr schleppend iiber die natiirliche Fluktua-
tion zum Umbau von Strukturen und zur Umsetzung von Synergien
kommen kann.'¢?

Auch bei der Zusammenlegung von Verwaltungsabteilungen sind verschie-
dene Nachteile einzurechnen. Hier sind zunichst die Koordinationskosten
anzufiihren, die bei der Zusammenfassung insbesondere von Marktfolge-
bereichen entstehen. Bestanden z.B. bei der Kreditanalyse bei beiden Part-
nern grundlegende Unterschiede in der Risikoeinschitzung, so sind diese
nach der Vereinigung schnell anzupassen, um den Kunden nicht den Eindruck
zu vermitteln, in der neuen, groleren Abteilung wiirde mit unterschiedlichen
Mafstiben gearbeitet.163 Ferner sind Kosten zu beriicksichtigen, die sich
durch notwendige Kompromisse ergeben, da es nicht immer gelingen wird,
eine betriebswirtschaftliche Funktion in einem zusammengefafiten Bereich so
zu erfiillen, wie jede einzelne Geschiftseinheit es tite, wenn sie leistungswirt-
schaftlich unabhingig wire. Dies mindert oft die wirtschaftlichen Vorteile
oder verhindert sie ganz.'®

Weitere Dyssynergien entstehen, wenn bei den Partnern unterschiedliche
Gehaltsstrukturen bestehen. Hier erfolgt erfahrungsgemif eine Angleichung
nach oben. Gerade beim Erwerb eines kleinen, personalkostengiinstigen Insti-
tutes durch ein grofleres baut sich die giinstige Struktur erstaunlich schnell

160 Vgl. Adolf, R./Cramer, J./Ollmann, M.: Synergien, S. 8.

16! Vgl. Brunner, C.: Bankiibernahmen, S. 231.

162 Beim 1989 erfolgten ZusammenschluB der Stadtsparkasse Frankfurt mit der
Frankfurter Sparkasse von 1822 wurde eine solche Besitzstandsgarantie gegeben,
durch die der gesamte Proze8 erheblich verzogert wurde. Per Saldo wurden hiermit
positive Erfahrungen gemacht, da damit interne Macht- und Positionskdmpfe verhin-
dert werden konnten, vgl. Wichter, K.: Fusion, S. 28f.

163 Vgl. Zolotor, M. A.: Consolidation, S. 45. Zudem kann sich durch inkonsi-
stente Kreditpolitik auch die Qualitat des Kreditportfolios verschlechtern, vgl. Kil-
zer, J. R./Kurtz, T. A.: Merger Methods, S. 34.

164 Vgl. Sautter, M. T.: Unternehmensakquisitionen, S. 236f.



190 D. Grenzpreisfindung fiir die Akquisition

ab.'% Unterscheiden sich die Altersversorgungssysteme beider Partner von-
einander oder hat eines der beteiligten Institute keine betriebliche Altersver-
sorgung, so ist hier ebenfalls enormer Anpassungsdruck zu erwarten. ' Die
daraus entstehenden Dyssynergien diirften nur zu vermeiden sein, wenn es
gelingt, die Entlohnungsstrukturen auch nach der Akquisition streng zu
trennen.'®’ Dies diirfte aber der Ausnahmefall sein, da mit dem Austausch von
Personal zwischen den Partnern eine solche Trennung immer schwieriger
wird. Allenfalls bei Auslandsakquisitionen in Landern mit geringem Lohn-
niveau ist dies langfristig zu bewerkstelligen.'®® Diese Form von Dyssynergie
ist fiir den Bewerter verhéltnismaBig leicht zu quantifizieren.

Weitere Dyssynergien betreffen die Kundenseite, wo es oftmals nach der
Ubernahme zur Auflésung von Geschiftsverbindungen kommt. Um das
AusmalB der Kundenabwanderungen abschitzen zu kénnen, mufl man sich
iiber die hierfiir maflgeblichen Griinde orientieren. Zunichst ist festzustel-
len, da3 mit der Akquisition Unsicherheit in die im Bankgeschift so wich-
tige personale Komponente hineingetragen wird. Enge und teilweise iiber
Jahre gewachsene Beziehungen zwischen Bankmitarbeiter und Kunde sind
nicht ungewohnlich, so dal ein akquisitionsbedingtes — freiwilliges oder
nicht freiwilliges — Ausscheiden eines Mitarbeiters fiir die von ihm betreu-
ten Kunden als AnlaB zum Bankenwechsel genommen werden kann.'®®
Eine Aufweichung der personlichen Bindungen kann auBlerdem dazu
filhren, da8 Kunden dem Institut zwar erhalten bleiben, kiinftig aber mit
hoherer Preissensibilitdt verhandeln und die Leistung stidrker als bisher an
den Angeboten der Konkurrenz messen.'”°

Weiterhin kann die Ubernahme einer Bank von ihren Kunden als Verlust
an lokaler Verankerung empfunden werden. Dies wird zu Marktanteilsver-
lusten fiihren, wenn der regionalen Identitdt ein akquisitorisches Potential
zukommt. Der Identitdtsverlust wird besonders intensiv empfunden, wenn

165 Vgl. Weber, E.: Beriicksichtigung von Synergieeffekten, S. 112.

166 Vgl. Sieben, G./Sielaff, M.: Unternehmensakquisition, S. 57.

167 Vgl. Adolf, R./Cramer, J./Ollmann, M.: Synergien, S. 8. Daneben wird noch
vorgeschlagen, ein vollig neues Gehaltssystem zu etablieren, das sich nicht am
kostenungiinstigeren Partner orientiert, vgl. Krau}, H.-U.: Fusionsmanagement, S. 32.
Es darf aber bezweifelt werden, daf sich dies gegen den Widerstand der Belegschaft
und wohl auch des Betriebsrates und der Gewerkschaft durchsetzen 146t.

168 Die Deutsche Bank AG weist z.B. ihre in Siidamerika eingesetzten Mitarbei-
ter an, iiber ihr Einkommen, das weit iiber dem der einheimischen Kollegen liegt,
strengstes Stillschweigen zu bewahren.

169 Vgl. Brunner, C.: Bankiibernahmen, S. 229f. Vgl. auBerdem Platt, S. K.: Hap-
py Customer, S. 386 und Quinn, L. R.: Mangled Mergers, S. 22, der verschiedene
Kundenreaktionen nach einer Akquisition zitiert, die den Wunsch nach personeller
Kontinuitdt deutlich demonstrieren.

170 Vgl. Tebroke, H.-J.: Bankenfusionen, S. 231.
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der Kiufer den Firmennamen des Zielobjektes nicht beibehilt.'”" Bei der
Akquisition eines Institutes im Ausland sind besonders heftige Marktreak-
tionen zu befiirchten, da viele Kunden das vertrauensabhingige Bankge-
schift lieber iiber einheimische Anbieter abwickeln.'”>

Zudem ist gerade bei einem hohen vorgesehenen Integrationsgrad einzu-
kalkulieren, dal die Bank iiber die Schwierigkeiten, die mit dem Zusam-
menschluf und der Umsetzung von Synergiepotential verbunden sind, die
Kundenorientierung verliert, da z. B. Mitarbeiter sich mehr um die Verteidi-
gung ihrer bisherigen Privilegien als um die Kunden kiimmern oder bei der
technischen Integration eine einfache, aber kundenunfreundliche Losung
gewdhlt wird. Dies kann zu erheblicher Verunsicherung bei den Kunden
fiihren.'” In dieser Phase ist die iibernommene Bank uBerst verwundbar
gegen Angriffe der Konkurrenz, die mit gezielten Maflnahmen die interes-
santesten Kunden abwerben kann.'”*

Zumindest teilweise geht Geschift verloren, wenn ein Kunde vorher mit
beiden Banken in Verbindung stand. Gerade vermogende Privat- und
Firmenkunden legen Wert auf mehrere Bankverbindungen, um nicht von
einem Anlageberater oder Kreditgeber abhingig zu sein.!”” Zu einem
Bankenwechsel kann es auch kommen, wenn der Kunde aus Prestige-
griinden gerne mit den Bankrepridsentanten der obersten Ebene verkehren
mochte, was nach der Ubernahme nicht mehr der Fall wire, so daB er sich

170 Auch hier kann die Ubernahme der Girard Bank durch Mellon als Beispiel
dienen: Zwischen Pittsburgh, dem Firmensitz des Kéufers, und Philadelphia, dem
Sitz des Akquisitionsobjektes, besteht eine historische Stddtefeindschaft, so da die
Bevolkerung von Philadelphia den Aufkauf einer ihrer ersten Bankadressen durch
die Pittsburgher Mellon als Niederlage empfand und in der lokalen Presse entspre-
chend kommentierte. In dieser ohnehin schon gespannten Atmosphire wurde Girard
in Mellon Bank East umfirmiert und das Hauptquartier Girard Plaza in Mellon
Bank Center umbenannt. Dieses unsensible Vorgehen kostete enormen Marktanteil
und hatte den Erfolg der gesamten Akquisition lange Zeit in Frage gestellt, vgl.
Quinn, L. R.: Mangled Mergers, S. 20.

172 Vgl. Brunner, C.: Bankiibernahmen, S. 229f. Brunner bezieht sich in seinen
Aussagen auf eine in der Schweiz durchgefiihrte Umfrage, nach der 45% der Kun-
den ihre Kontoverbindung auflosen wiirden, falls ihr Institut in ausldndische Hinde
geriete. Er rdumt aber ein, daB es offen bleiben muB}, ob eine derart drastische
Reaktion tatsdchlich erfolgt.

173 Vgl. Katz, N.: Bank Consolidation, S. 15.

174 Vgl. Platt, S. K.: Happy Customer, S. 388. Vgl. in diesem Zusammenhang
auch den Auszug aus dem Marketing-Konzept der Sparkassenorganisation bei Hahn,
O.: BetriebsgroBe, S. 445: ,Kleinere und mittlere genossenschaftliche Banken sol-
len gezielt fusionsreif gemacht werden. Bis die Fusion organisatorisch verdaut ist,
kann die Sparkasse mit Hilfe ihrer schlagkréftigen Marketingorganisation ihre
Marktstellung in diesem Teilmarkt erheblich ausbauen.” Es darf angenommen wer-
den, daf auch andere Bankengruppen nach dieser Strategie vorgehen.

175 Vgl. Adolf, R./Cramer, J./Ollmann, R.: Synergien, S. 6.
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an ein kleineres Institut wendet, bei dem ihm dies wieder moglich wird.'7¢
Daneben sind weitere Griinde denkbar, die den Kunden bei einer Akquisi-
tion verirgern, z.B. daB er eine neue Gebiihrenstruktur nicht akzeptiert
oder den Ubergang auf neue Zahlungsverkehrsformulare als Zumutung
empfindet, was dazu fiihrt, dal der Marktanteil des kombinierten Instituts
geringer als erwartet ausfallt.'”’

SchlieBlich konnen Dyssynergien auftreten, weil das Institut nach dem
Zusammenschluf} groler und komplexer geworden ist und daher auch ein auf-
wendigeres Berichts- und Rechnungswesen benoétigt, nicht zuletzt auch, weil
nach der Akquisition eine Pflicht zur Konzernrechnungslegung besteht bzw.
eine vorhandene Konzernrechnungslegung erweitert werden mu8.'”® So kann
der Zusammenschluf} statt einer Verringerung von Verwaltungsstrukturen, die
nur durch zielgerichtete Managementmafinahmen zu erreichen ist, sogar eine
Erhohung mit sich bringen, die sich von alleine einstellt.

2.3 Empirische Evidenz

Eine systematische empirische Forschung, wie es sie bei den Grofien-
wirkungen von Bankzusammenschliissen gibt, liegt iiber die Synergie-
wirkungen nicht vor, so da man auf Einzeluntersuchungen zuriickgreifen
muf}, deren Allgemeingiiltigkeit fraglich ist. Noch mehr als die Grofien-
studien sind die Synergieergebnisse daher nur als Tendenzaussage zu
werten.

Erkenntnisse von Unternehmungsberatungen deuten darauf hin, da Ko-
stensenkungen v.a. bei Akquisitionen von Kreditinstituten erreicht wurden,
die in demselben regionalen Markt tdtig waren. Bei gut geleiteten Inte-
grationen konnten durch die Neuausrichtung des Geschiftsstellennetzes und
der Back-office-Funktionen Einsparungen bis zu 40% erreicht werden.'”®
Dies diirfte aber der Ausnahmefall sein. Insbesondere die Einsparungen,
die sich durch die Zusammenlegung von Geschiftsstellen ergeben, werden
nach den empirischen Ergebnissen meist iiberschitzt. So wurden in den
akademischen Studien entweder nur geringe Kostenriickgdnge im Bereich
von ca. 2%"'%® oder gar keine festgestellt.'s! Allerdings konnten bei der-

176 Vgl. Cramer, J. E.: Bank, S. 11.

177 Vgl. Lunt, P.: Bank acquirer, S. 73.

178 Vgl. Kiiting, K.: Analyse von Verbundeffekten, S. 184. Fiir Banken besteht
wie fiir alle anderen Unternehmungen eine Pflicht zur Konzernrechnungslegung
iiber das Bankbilanzrichtliniengesetz (§§ 340i und 340; HGB).

17 Vgl. Gregor, W. T./Mara, J.: Mergers, S. 38.

180 Vgl. Shaffer, S.: megamergers, S. 431.

181 Vgl. Srinivasan, A.: Bank Mergers, S. 25 und Rhoades, S. A.: Efficiency
Effects, S. 416. Berger und Humphrey testeten dabei auch, ob sich bei groBerer
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artigen Geschiftsstellenzusammenlegungen Ertragsvorteile durch geringeren
Wettbewerb registriert werden.'®? Bei der Zusammenlegung gibt es keine
zu beachtende Maximalgrofe fiir eine einzelne Filiale, da fiir die einzelne
Bankstelle durchgingige Economies of Scale nachgewiesen werden konn-
ten.'®® Damit kann eine geographische Uberschneidung beider Institute
durch die Nutzung von Marktsynergien insgesamt als Erfolgsfaktor ange-
sehen werden.'®*

Interessanten Aufschlu3 bietet die Studie von Srinivasan, nach deren
Feststellungen in den meisten Fillen im Personalbereich deutliche Einspa-
rungen erreicht werden konnten. Keine bzw. nur geringe Kostensenkungen
ergaben sich durch die Zusammenlegung der EDV und des Marketing, bei
den tiibrigen Kosten kam es eher zu einer Erh6hung, so dafl die Kostenent-
lastung insgesamt gering blieb.'® Rose konnte bei seiner Untersuchung
nicht einmal eine Verbesserung von wesentlichen Rentabilititskennziffern
ermitteln, wenn ein Institut eine langfristig angelegte Akquisitionsstrategie
verfolgt, in der der Kauf mehrerer Zielobjekte vollzogen wird. Es wird aber
darauf hingewiesen, daB3 sich die Akquisitionen bei einem sehr langen
Betrachtungshorizont von mehreren Jahren hiufig doch noch auszahlen.'8®
Bei Zusammenschliissen groler Banken kamen Berger und Humphrey zu
einem &dhnlichen Ergebnis. Im Durchschnitt ist die Kostenentlastung gering
bzw. nicht vorhanden, wobei bei den Sachkosten die schlechtesten Resul-
tate erzielt werden. Sie weisen aber auf die breite Streuung der Ergebnisse
hin, so daB8 es Zusammenschliisse, die duBerst erfolgreich waren und hohe
Kostensenkungen mit sich brachten, ebenso gab wie solche, die als Mif3-
erfolg endeten und die Kosten nach oben trieben. Berger und Humphrey
rdumen auch ein, daB die insgesamt unbefriedigenden Erfolge vergangener
Zusammenschliisse, die ihrer Arbeit als Datengrundlage dienten, nicht unbe-
dingt représentativ fiir kiinftige Transaktionen sein miissen, da die Entschei-
dungstriger aus den Fehlern der Vergangenheit lernen.'®” Besonders proble-
matisch ist die Umsetzung von Synergien beim Zusammenschluf3 etwa
gleich groBer Banken. Die Integration ist in solchen Fillen aufgrund der zu

Marktiiberlappung ein hoheres Kostensenkungspotential ergibt, konnten aber hierfiir
aus ihrem Datenmaterial keinen Hinweis finden, vgl. Berger, A. N./Humphrey,
D. B.: Megamergers, S. 588.

182 Vgl. Boyd, J. H./Graham, S. L.: Consolidation Trend, S. 76.

183 Vgl. Nelson, R. W.: Banking Costs, S. 190.

184 Vgl. auch Moynihan, J.: Acquisitions, S. 19; Madura, J./Wiant, K. J.: bank
acquisitions, S. 1150 und Houston, J. F./Ryngaert, M. D.: bank mergers, S. 1169.

185 Vgl. Srinivasan, A.: Bank Mergers, S. 24. Nach ihren Ergebnissen lagen die
Kosten von akquisitionsaktiven Banken im 4. Jahr knapp 5% unter dem Durch-
schnitt, vgl. ebenda, S. 27.

18 Vgl. Rose, P. S.: Profiles, S. 15 - 17.

187 Vgl. Berger, A. N./Humphrey, D. B.: Megamergers, S. 578f. und S. 600.

13 Becker
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erwartenden Kulturprobleme und Machtkdmpfe um doppelt besetzte Stellen
besonders schwierig.'®®

Die Unternehmungskultur konnte in der empirischen Forschung als wichti-
ger Erfolgsfaktor nach Zusammenschliissen ermittelt werden. Chatterjee et al.
wiesen nach, da zwischen der Kulturdhnlichkeit und dem Erfolg einer
Akquisition ein signifikanter Zusammenhang besteht. Bei unterschiedlichen
Kulturen ist die Kulturtoleranz des Kiufers ein Erfolgsfaktor.'®® Der
empirischen Forschung 148t sich weiter entnehmen, daB es bei Bankzusam-
menschliissen zwar Kostensenkungspotentiale gibt, diese aber nicht geniigend
umgesetzt werden.'® Dies gilt besonders fiir Auslandsakquisitionen, bei
denen die Synergierealisierung erfahrungsgemiB besonders schwierig ist.'®'

Insgesamt mahnt die empirische Evidenz auch hier zur Vorsicht. Der
Grofteil der Studien konnte im Durchschnitt — allerdings bei breiter Streu-
ung — keine nennenswerten Kostenvorteile durch Akquisition nachwei-
sen,192 wobei aber angemerkt werden mulB3, dafl die dabei verwandten Ana-
lysemethoden nicht frei von Schwichen sind.'®®> Dennoch sollten diese
Ergebnisse den Bewerter bei der Quantifizierung des synergiebedingten
Wertsteigerungsbeitrages aufhorchen lassen und ihn vor dem in der Praxis
iiblichen Optimismus'®* bewahren. Die grofe Streuung um den Mittelwert
sollte ihn aber auch dazu anregen, die Synergiepotentiale genau zu betrach-
ten, um Anhaltspunkte fiir besonders grofie Einsparpotentiale oder auch fiir
einen besonders groflen Miflerfolg zu finden.

2.4 EinfluB von Synergien auf den Wert

In diesem Abschnitt wurde dargelegt, in welchen Bereichen durch eine
Bankakquisition synergiebedingte Wertbeitrige zu realisieren sind und
worauf der Bewerter fiir die Quantifizierung besonders zu achten hat. Ein-
fliisse ergeben sich auf den Wert der entstehenden Bank iiber die Betriebs-
kosten, Wert- und Mengenkomponente im kundenbezogenen Geschift, den

188 Vgl. Brunner, C.: Bankiibernahmen, S. 257.

18 Vgl. Chatterjee, S. et al.: Cultural Differences, S. 330f.

1% Vgl. DeYoung, R./Whalen, G.: Consolidated Banking Industry, S. 18.

191 Vgl. Sarrazin, J.: Bankenkooperation, S. 19.

192 ygl. fiir eine Ubersicht iiber die durchgefiihrten Studien z.B. Berger, A. N./
Humphrey, D. B.: Megamergers, S. 554ff., DeYoung, R./Whalen, G.: Consolidated
Banking Industry, S. 18 oder Srinivasan, A.: Bank Mergers, S. 19f.

193 Vgl. Berger, A. N./Humphrey, D. B.: Megamergers, S. 554.

19 Vgl. z.B. Gregor, W. T./Mara, J.: Mergers, S. 38. Die beiden Verfasser sind
in leitender Position in einer Unternehmungsberatung tétig und konnen daher als
Vertreter der Praxis angesehen werden. Ihrer Auffassung nach konnen gut geplante,
durchgefiihrte und gemanagte Bankakquisitionen zu einer erheblichen Steigerung
des Shareholder Value fiihren.
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Eigengeschiftsbereich, die Investitionen und den Kapitalkostensatz. Zudem
sind nicht prizise zuordenbare Elemente auf den Cash-flow einzubeziehen.

Bei den Betriebskosten sind bei starker Integration des Zielobjektes
erhebliche Entlastungen zu erreichen, deren Umfang und Ansatzpunkte sich
durch die Gegeniiberstellung der Wertketten beider Institute ermitteln
lassen. Nach empirischen Erkenntnissen sind insbesondere bei den Personal-
kosten Einsparungen zu erreichen, die allerdings hdufig von zusitzlichen
Aufwendungen in anderen Bereichen kompensiert werden. Kostensenkun-
gen ergeben sich auch aus verbesserter Kapazitdtsauslastung und aus der
Straffung der Filialnetze, die aber mitunter wegen Widerstdnden in der
Belegschaft nicht im vorgesehenen Umfang und nur unter Inkaufnahme
erheblicher zusitzlicher Kosten erfolgt. Nach empirischen Erkenntnissen
sind hier bei gutem Management erhebliche Einsparungen zu erreichen, die
tatsdchlichen Kostenriickginge erreichen allerdings nur einen bescheidenen
Umfang. Die Zusammenlegung von Verwaltungsabteilungen kann Kosten
senken oder die Produktivitdt erhohen. Durch Beschaffungssynergien lassen
sich Kosten fiir die Nachwuchsrekrutierung senken. Die Zusammenfiihrung
von Know-how kann teure Schulungsveranstaltungen oder die kostentréch-
tige Abwerbung von Spezialisten von der Konkurrenz tiberfliissig machen.
Die Kosten fiir das Marketing werden gesenkt, da bei einer Wettbewerbs-
verringerung aufgrund von Marktsynergien weniger Anstrengungen erfor-
derlich sind.

Negative Wirkungen ergeben sich auf die Betriebskosten, wenn zur Be-
ruhigung der ,,Macht der Banken“-Diskussion PR-MafBlnahmen ergriffen
werden miissen. Zudem werden zur Bewiltigung der Integrationsaufgabe in
den unmittelbar bevorstehenden Perioden hohere Personalkosten fiir Uber-
stunden und neue Mitarbeiter anfallen. Ein vorgesehener Abbau von Perso-
nal verursacht ebenfalls voriibergehend Kosten fiir Abfindungen und ggfs.
auch Sozialpldne, wobei das leitende Personal die hochsten Kosten und Pro-
bleme verursacht. Werden zur Vermeidung von Machtkdmpfen und Kultur-
problemen vor dem ZusammenschluB dem Personal umfangreiche Besitz-
standsgarantien gegeben, so sind die hierfiir anfallenden Kosten zu beriick-
sichtigen. Die technische Integration beider Partner kann unterschiedlich
hohe Kosten verursachen, wobei der Bewerter die Ausgangslage analysie-
ren mufl, um den Umfang der zu erwartenden Aufgabe und damit der
Kosten zu bestimmen. Erhebliche einmalige Kosten sind fiir die Zusam-
menfiihrung der Datenbestinde und ggfs. fiir die Umstellung der Konto-
nummernsysteme einzukalkulieren. Meist wird im Zuge des Zusammen-
schlusses eine Marketingaktion nach innen und auflen durchgefiihrt, deren
Kosten ebenfalls in die Zahlungsstromprognose einbezogen werden miissen.
Die iibliche Hinzuziehung von Beratern zur Bewailtigung der Integration
verursacht weitere zahlungsrelevante Kosten. Auflerdem ist ein Zuschlag

13#
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fiir nicht-kalkulierbare Kosten einzurechnen. Es hat sich gezeigt, daf} die
Integrationskosten bei ca. 0,6 % der Bilanzsumme liegen,'®® die in der Peri-
ode nach dem Zusammenschluf} anfallen. An dieser Grofle kann sich der
Bewerter bei seiner Prognose orientieren.

Auch die langfristig wirksamen Dyssynergien fiihren zu hoheren Betriebs-
kosten. So sind eine Verringerung der Produktivitdt und damit hohere Perso-
nalkosten zu befiirchten, wenn eine vitale Kultur durch eine biirokratische
iberlagert wird. Auch ein vom Kiufer ausgehender Rationalisierungsdruck
oder Machtkdmpfe um doppelt besetzte Stellen konnen die Arbeitsproduktivi-
tdat ldhmen, was je nach Intensitdt auch langfristig wirksam sein und die
gesamten Synergiepotentiale in Frage stellen kann. Zusétzliche Personalko-
sten stellen sich durch die Angleichung der Gehaltsstrukturen ein, die regel-
maBig nach oben erfolgt. Mitunter nehmen Verwaltungskosten auch zu, wenn
der Zusammenschluf3 ein deutlich aufwendigeres Berichts- und Meldewesen
erfordert. Weiterhin sind bei der Zusammenlegung von Abteilungen Koordi-
nations- und Kompromifkosten einzubeziehen.

Das Mengengeriist vergrofert sich zunichst aufgrund der Marktsynergie
um die Kundenbasis des Zielinstitutes. Auch durch erhohte Marktmacht
sind hier Vorteile zu erwarten. Kénnen im Zuge von Organisationssyner-
gien Mitarbeiter von Back-office Funktionen in die Kundenakquisition ver-
lagert werden, so kann es ebenfalls zu positiven Auswirkungen auf das
Mengengeriist kommen. Sofern durch den Zusammenschluf3 der GroBkredit-
rahmen der Bank erweitert wurde, kann ein ansonsten denkbarer Verlust
von Kunden vermieden werden. Bei einer Erweiterung der Eigenkapitalba-
sis wird eine Ausweitung des Aktivgeschiftes moglich.

Allerdings sind auch negative Auswirkungen auf das Mengengeriist denk-
bar. Im Zusammenhang mit der technischen Integration sind negative Reak-
tionen von Kunden zu befiirchten, deren Online-Verbindung zur Bank in
ihrer Funktionsfahigkeit beeintrichtigt wird. Weitere Kundenabwanderun-
gen ergeben sich beim Ausscheiden von Kundenbetreuern, dem Verlust an
regionaler Verankerung des Akquisitionsobjektes, insbesondere bei einem
auslandischen Kiufer, bei der Auflosung ungewollter Doppelgeschiftsver-
bindungen, der Verlegung von Filialen und weiteren Veranderungen, die
den Kunden vor den Kopf stoflen. Es hat sich gezeigt, dafl der Marktanteil
des kombinierten Instituts zunéchst geringer ist als die Summe der Markt-
anteile beider Partner vor der Transaktion.'”® Abwanderungen sind beson-

195 Vgl. Haiss, P. R./Schicklgruber, W.: Bankstrategien, S. 880. Dieser Wert
wird auch von Tichy, der die sonstigen Ausfiihrungen von Haiss und Schicklgruber
kritisiert, fiir plausibel gehalten, vgl. Tichy, G.: Ertragskrise, S. 181.

19 Vgl. Arbeitskreis ,,Unternehmensbewertung im Rahmen der unternehmeri-
schen Zielsetzung*: Unternehmensbewertung, S. 110.
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ders schmerzhaft bei Instituten mit hoher Kundenkonzentration, die durch
wenige, dafiir aber sehr ertragsstarke Kundenverbindungen gekennzeichnet
ist. Der Wert solcher Institutionen ist daher eng mit der Prognose verbun-
den, wieviele der vorhandenen Kunden auch nach der Akquisition erhalten
bleiben.'®” Es hat sich gezeigt, daB Kundenabwanderungen bei Bankzusam-
menschliissen nie ganz zu vermeiden sind, so dal der Bewerter hier in
jedem Fall Dyssynergien einkalkulieren muB.'%®

Bei der Wertkomponente ergeben sich zunédchst Vorteile durch Markt-
synergien, falls sich die Wettbewerbsintensitit verringert oder die Markt-
macht vergrofert und dadurch hohere Preise durchgesetzt werden konnen.
Derartige Ertragsvorteile konnten in den empirischen Studien iiberwiegend
bestitigt werden. Falls nach dem Zusammenschlu} eine bessere Beschaf-
fung von qualifiziertem Personal oder die Zusammenfassung von Know-
how moglich ist, 148t sich die Leistungsqualitiit der Bank steigern, wodurch
sich fiir die Bank ein gewisser monopolistischer Bereich ergibt. Allerdings
muf3 auch die Gefahr einbezogen werden, dafl wichtige Know-how-Tréger
in der Phase der Unsicherheit nach dem Zusammenschluf3 abwandern, so
dal auch dadurch Verluste denkbar sind. Finanzielle Synergien ermoglichen
eine giinstigere Mittelbeschaffung, wodurch sich positive Auswirkungen auf
die Wertkomponente ergeben. Falls der Zusammenschlu3 einen direkten
Kundenzugang fiir einen der Partner eroffnet, ist ebenfalls mit giinstigen
Auswirkungen auf die Wertkomponente zu rechnen.

Voriibergehende Verschlechterungen der Wertkomponente sind zu erwar-
ten, wenn Marktwiderstinde nach dem Zusammenschlu mit Preiszuge-
stindnissen iiberwunden werden miissen. Mitunter konnte auch festgestellt
werden, daB wichtige Kunden nach der Ubernahme ihrer Bank mit dem
neuen FEigentiimer, mit dem keine personliche Bindung mehr besteht,
wesentlich preissensibler verhandelten.

Im Eigengeschiftsbereich wirkt sich eine Ausweitung des Eigenkapitals
iiber den Grundsatz Ia auf die erlaubten Geschéftsvolumina im Eigenhandel
mit Devisen, Edelmetallen, Derivaten u.i. aus. Durch diese Ausweitung
sind hohere Ertragschancen gegeben, allerdings erhohen sich dadurch auch
die Risiken. Die Zusammenlegung des Liquidititsmanagements beider Part-
ner kann finanzielle Synergien erbringen.

Bei den Investitionsauszahlungen fiir Betriebsmittel konnen sich Ver-
giinstigungen bei der Zahlungsprognose ergeben, wenn iiber Beschaffungs-
synergien die Anlagegegenstinde zu einem geringeren Preis bezogen
werden konnen. Die technische Integration kann erhebliche zusitzliche
Investitionen erfordern, die als Auszahlungen in die Planung einbezogen

197 Vgl. Platt, S. K.: Happy Customer, S. 385.
19 Vgl. Adolf, R./Cramer, J./Ollmann, M.: Synergien, S. 6.
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werden miissen. Zudem fallen bauliche MaBnahmen fiir die Umgestaltung
von Biirordumen und ggfs. fiir ein einheitliches Erscheinungsbild der Bank
an. Erfordert der Zusammenschlufl eine umfangreichere EDV, so sind hier-
fiir entsprechende Investitionsauszahlungen zu kalkulieren.

SchlieBlich sind noch Auswirkungen auf den Kalkulationszinsfull zu
erwarten. Kann sich die Bank durch die Ausnutzung finanzieller Synergien
Eigenkapital mit geringerer Risikoprimie am Markt verschaffen, so sinken
die Eigenkapitalkosten der neu entstehenden Einheit, wodurch sich ihr
Unternehmungswert erhoht.

Nicht prizise einbezogen werden konnen die Auswirkungen eines Kultur-
schocks bei der Integration der beiden Institute, da dieser auf die Betriebs-
kosten, die Mengenkomponente und iiber die Leistungsqualitdt auch auf die
Wertkomponente wirkt und seine Ergebnisauswirkungen sich nur sehr grob
abschitzen lassen. Bewertungsrelevante Dyssynergien aus Kulturproblemen
sind nicht zu erwarten, wenn eine Integration der Geschiftsabldufe beider
Partner nicht geplant ist, die Kulturen beider Partner einigermalen iiber-
einstimmen oder wenn eine Assimilation der Kulturen moglich ist. Kultur-
schocks sind hingegen zu befiirchten, wenn der Kiufer sich als monokultu-
rell herausstellt und die Verschmelzung gegen alle Widerstidnde nach seinen
Vorstellungen durchsetzen will. Ist nach Einschitzung des Bewerters mit
Kulturproblemen zu rechnen, so wird die Integration ein trdger und lang-
wieriger Prozef werden.'” Die Ergebnisauswirkungen werden sich dann
nur als Korrektive zu den einzelnen Wertkomponenten einbeziehen lassen,
indem z.B. bei einer hohen Wahrscheinlichkeit fiir einen Kulturschock die
voraussichtlichen Betriebskosten um einen bestimmten Prozentsatz nach
oben und das Mengengeriist nach unten korrigiert wird. Solche Dyssyner-
gien miissen trotz der Quantifizierungsprobleme einbezogen werden, da
ihre Ergebnisauswirkungen und damit ihr Werteinflu erheblich sein
konnen.”*

Zudem muB der Bewerter beriicksichtigen, daf} sich einige der erhofften
Einsparungen nach Vollzug des Zusammenschlusses nicht einstellen. Es
hat sich gezeigt, dal bei vielen Akquisitionen Synergien zwar moglich
sind, diese aber nicht entschlossen genug umgesetzt werden.”! Dies ist
durch menschlich-rationale Verhaltensweisen des Top-Managements zu
erkldren, das mit der Akquisition gegeniiber Medien und Aufsichtsgremien
ein aktives und erfolgreiches Image vermittelt hat, sich dann aber wieder
dem Tagesgeschift zuwendet, anstatt die unangenehme, teilweise mit
schmerzhaften Einschnitten verbundene Synergierealisierung anzupak-

199 Vgl. Schmoll, A.: Bankfusionen, S. 183.
200 'Vgl. Weber, E.: Beriicksichtigung von Synergieeffekten, S. 111f.
201 Vgl. Berger, A. N./Humphrey, D. B.: Megamergers, S. 563.
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ken.”*? Die Existenz der Synergien alleine schafft aber noch keinen Wert,
sondern nur ihre konsequente Umsetzung. Hier liegt fiir den Bewerter ein
wesentliches Problem: er mufB3 nicht nur erkennen, in welchen Bereichen
Synergien moglich sind, sondern er muf} dariiber hinaus abschdtzen, ob sie
vom Management nach Vollzug der Akquisition umgesetzt werden. Typi-
sche Fehler sind, da die neue Organisation der Bank nicht nach sachbezo-
genen Kriterien geformt wird, sondern sich an personenbezogenen Parti-
kularinteressen orientiert, eine mogliche und kostensparende Integration
zentraler Funktionen aus Bequemlichkeit nicht erfolgt, so da3 neben den
verpaften Rationalisierungsmoglichkeiten zusitzliche Kosten zur Koordina-
tion notwendig werden oder daB die Filialnetze einfach addiert werden,
ohne eine sinnvolle Integration herbeizufiihren.””> Durch solche Manage-
mentfehler werden nicht nur Einsparpotentiale ungenutzt gelassen, sondern
dariiber hinaus auch weitere Kosten geschaffen, wenn z.B. zunichst Res-
sourcen fiir die Realisierung von Synergien eingesetzt werden, die dann
schlieBlich doch nicht umgesetzt werden.”

Diesem Unsicherheitsfaktor mufl der Bewerter bei der Grenzpreisfindung
in geeigneter Form, z.B. durch ein weiteres Korrektiv bei den prognosti-
zierten Betriebskosten in Abhéngigkeit von der wahrgenommenen Manage-
mentqualitdt Rechnung tragen. Daneben kann er die realisierbaren Syner-
gien mit der Wahrscheinlichkeit ihres Eintretens gewichten, so daB Syner-
gien, die voraussichtlich nicht umgesetzt werden konnen, mit einem
Erwartungswert von Null in die Prognose eingehen.?*®

Auch der Zeitaspekt ist fiir die Beurteilung der wertsteigernden Effekte
wesentlich, da sie im Discounted Cash-flow-Verfahren nur mit ihrem Bar-

202 Vgl. Uhle, C.: Effizienzkriterium, S. 261. Die Differenz zwischen potentiellen
und tatsdchlich realisierten werterh6henden MaBnahmen kann als ,Implementie-
rungsliicke bezeichnet werden, vgl. Coenenberg, A. G./Sautter, M. T.: Unterneh-
mensakquisitionen, S. 702. Rappaport weist zudem darauf hin, da das Erkennen
von Synergiepotential leicht, die Umsetzung in tatsdchliche Einsparungen hingegen
problematisch ist, vgl. Rappaport, A.: Merger Benefits, S. 45. Vgl. in diesem Zu-
sammenhang auch die Aussage eines fiir die Synergieumsetzung zustdndigen Mana-
gers: ,,Don’t think it’s hard to release synergy; it’s not. It’s damn near impossible*
bei Kitching, J.: mergers, S. 94. Diese AuBerung ist sicher iibertrieben, zeigt aber
die mit der Umsetzung von Synergien verbundenen Schwierigkeiten, die selbst er-
fahrenen Managern noch zu schaffen macht.

203 Diese Beispiele stammen aus Erfahrungen der Unternehmungsberatungsgesell-
schaft Dr. Benolken + Partner GmbH im Sparkassensektor, vgl. Benolken, H./ Win-
kelmann, A.: Fusionsmanagement, S. 320

204 Vgl. Coenenberg, A. G./Sautter, M. T.: Unternehmensakquisitionen, S. 692.

205 Vgl. Weber, E.: Beriicksichtigung von Synergieeffekten, S. 113. Natiirlich
kann auch ein solches Vorgehen die Prognoseprobleme nicht 16sen. Das Risiko ei-
ner Fehleinschitzung mufl daher immer mit beriicksichtigt werden, vgl. Guatri, L.:
Unternehmenswertsteigerung, S. 79.
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wert in den Grenzpreis eingehen. In der Unternehmungspraxis werden die
Zeitraume fiir eine erfolgswirksame Ausschopfung von Synergien tenden-
ziell unterschitzt;’°® gerade Betriebssynergien werden sich erst sehr spit
einstellen.’”’” Die Integration der Zentralbereiche ist erfahrungsgemaB nach
ca. zwoIf Monaten, die der Geschiftsstellen nach zwei Jahren abgeschlos-
sen.?®® Nach achtzehn Monaten sollten die ersten Erfolge sichtbar sein und
nach einer Frist von zwei bis drei Jahren sollten die synergiebedingten Ein-
sparungen die Integrationskosten und Dyssynergien gedeckt haben und von
da an positive Nettowertbeitrige liefern.’”® Die negativen Effekte hingegen
treten schnell auf und belasten sofort die Ergebnisrechnung des kombinier-
ten Institutes.>'® An diesen Fristen, die sich in der Realitit als einigerma-
Ben zuverldssig bewéhrt haben,z” kann sich der Bewerter orientieren, wenn
er die zeitliche Verteilung der Zahlungsiiberschiisse schitzt.

Die Einbeziehung von Synergien in die Grenzpreisfindung verlangt also
vom Bewerter Fingerspitzengefilhl und umfangreiche Erfahrungen mit
Bankzusammenschliissen. Er sollte den Potentialen kritisch-distanziert
gegeniiberstehen und damit ein Gegengewicht zu der meist euphorischen
Einschitzung der iibrigen Beteiligten, die fiir den Beginn eines Akquisi-
tionsprozesses typisch ist, bilden;*'? schlieBlich ergibt die Addition von zwei
schwachen Banken nicht automatisch eine starke,z'3 sondern eher sogar
eine noch schwichere. Anhaltspunkte fiir das Ausmafl der zu erwartenden
tatsichlichen Synergiewirkungen kann der Bewerter erhalten, wenn er —
sofern vorhanden — die Akquisitionen der Bank in der Vergangenheit analy-
siert und untersucht, welche Synergieformen dort in welchem Umfang
genutzt werden konnten.?'*

206 Vgl. Weber, E.: Beriicksichtigung von Synergieeffekten, S. 113.

207 Teilweise wird sogar das Discounted Cash-flow-Verfahren fiir untauglich be-
ziiglich der Beriicksichtigung von langfristig wirksamen Synergien kritisiert, da die
Integrationskosten zeitnah anfallen und daher noch relativ prazise erfallt werden
konnen, wahrend die positiven Effekte nur noch pauschal tiber den Restwert einge-
hen und damit tendenziell unterschétzt werden, vgl. Ruhnke, K.: Preisobergrenze,
S. 1890. Obwohl diese Kritik grundsitzlich zutrifft, wird die daraus abgeleitete Ab-
lehnung des Discounted Cash-flow-Verfahrens hier nicht geteilt, sondern eine eini-
germaBen zutreffende Prognose auch der positiven Effekte fiir moglich gehalten.

208 Vgl. Adolf, R./Cramer, J./Ollmann, M.: Synergien, S. 9.

209 Diese Fristen werden verhiltnisméBig einheitlich in der Literatur genannt, vgl.
Haiden, R. A.: Banken, S. 601, Fassett, W.: Cultures, S. 23 und Quinn, L. R.:
Mangled Mergers, S. 23.

210 ygl. Tebroke, H.-J.: Bankenfusionen, S. 233.

21 Durch Untersuchungen von Fusionsfolgen im Sparkassensektor wurden diese
Fristen bestitigt, vgl. Baxmann, U. G.: Fusionseffekte, S. 475.

212 Vgl. Weber, E.: Beriicksichtigung von Synergieeffekten, S. 115.

213 Vgl. Cramer, J.: Bank, S. 11.

214 Vgl. Moynihan, J.: Acquisitions, S. 19.
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3. WerteinfluB strategischer Faktoren

Als dritter moglicher Zusammenschlueffekt bei Bankakquisitionen soll
nun untersucht werden, inwieweit strategische Faktoren auf den Unterneh-
mungswert einwirken konnen. Aufgabe des Bewerters ist es, die Erfolgs-
chancen und Risiken der vorgesehenen Strategie abzuschitzen und den
daraus resultierenden WerteinfluB zu prognostizieren. Hierbei ist eine enge
Zusammenarbeit mit den Entscheidungstrigern der kaufenden Bank not-
wendig, da der Bewerter nur von ihnen die genaue strategische Zielsetzung
der Akquisition erfahren kann. Bei strategisch motivierten Kaufen spielt das
Prinzip der Subjektivitit eine besonders grofe Rolle, da jeder Erwerber
andere strategische Moglichkeiten besitzt, die dann entsprechend zu ver-
schiedenen Unternehmungswerten fiihren.'

3.1 Einfithrung

Der Begriff ,Strategie stammt aus dem Altgriechischen’ und bezeich-
nete urspriinglich die Kunst der Heeresfiihrung. In den S50er und 60er
Jahren wurde der Begriff in die betriebswirtschaftliche Planungstheorie
iibernommen® und umschreibt dort das Aufspiiren langfristiger Geschifts-
potentiale und Ziele, fiir die auf Basis der gegenwirtigen Situation und
ihren Moglichkeiten und Risiken Mafinahmen zur Verwirklichung erarbeitet
werden.* Die strategische Planung legt also die Richtung fiir die weitere
Entwicklung einer Bank fest und umfafit auch das Auffinden kiinftiger
Titigkeitsfelder und Markterfolgstriiger, die das langfristige Uberleben des
Instituts gewihrleisten sollen.’ Strategische Entscheidungen sind gekenn-
zeichnet von hoher Komplexitit, weitreichenden Gestaltungsfreirdumen und
einem langfristig bindenden Charakter.® Inr Ziel besteht in der Schaffung
und Verteidigung dauerhafter Wettbewerbsvorteile, die die langfristige Pro-
fitabilitat sichern.”

Seit Beginn der 80er Jahre sind Umweltkomplexitit und -dynamik fiir
die Kreditinstitute enorm angewachsen. Um im Wettbewerb bestehen zu
konnen, begannen die meisten Banken, systematische strategische Planung
zu betreiben, wobei die fiir Industrieunternehmungen entwickelten Kon-

I Vgl. Helling, N. U.: Unternehmensbewertung, S. 50.

2 Er setzt sich zusammen aus den Begriffen ,stratos = Heer und ,hegeisthai“ =
fiihren, vgl. Kilgus, E.: Bank-Management, S. 19.

3 Vgl. Schmid, P.: Strategisches Bankmarketing, S. 101f.

4 Vgl. Bird, A.: Strategic Planning, S. 66f.

5 Vgl. Biischgen, H. E.: Strategische Planung, S. 260.

6 Vgl. Biischgen, H. E.: Strategische Bankunternehmensplanung, S. 274f.

7 Vgl. Schirer, M.: Strategieplanung, S. 44.
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zepte und Modelle auf die Besonderheiten von Bankbetrieben angepaf3t
wurden.® Eine mogliche Maflnahme zur Realisierung von Strategien ist die
Akquisition,9 die als offensive MafBnahme gilt, da sie mit einem hohen
Risiko und Ressourceneinsatz verbunden ist, andererseits aber auch eine
schnelle Zielerreichung ermoglicht.'” Sie wird oft als Teil eines langfristig
angelegten Mafinahmenbiindels durchgefiihrt mit der Absicht, dem eigenen
Institut ein angestrebtes strategisches Profil zu verleihen oder das gegebene,
moglicherweise aber bedrohte Profil abzusichern.'' Tatsichlich ist in der
Realitit festzustellen, daB Unternehmungskidufe immer seltener als bloRe
Gelegenheitsaktionen erfolgen, sondern gezielt zur Umsetzung von Strate-
gien eingesetzt werden.'? Dieser Trend ist auch im Bankbereich erkennbar:
bei einer Analyse von Akquisitionsmotiven spielt der Wunsch nach schnel-
ler strategischer Neuausrichtung eine wesentliche Rolle.'® Bei derartigen
Zusammenschliissen stehen auch keine kurzfristigen Rationalisierungserwa-
gungen im Vordergrund, sondern ein langfristiges Konzept, mit dem sich
eine ansonsten nicht mégliche Wertsteigerung erzielen 1aBt."*

Strategische Ziele diirfen aber nicht als Selbstzweck verfolgt werden,
sondern miissen auf ihren Beitrag zur Steigerung des Unternehmungswertes
hin beurteilt werden.'> Fiir den Bewerter stellt sich bei einer Akquisition
mit strategischem Hintergrund eine besonders knifflige Aufgabe. Er muf3
sich nicht nur ein Urteil dariiber bilden, inwieweit die vorgesehene Trans-
aktion zur Erreichung der gesteckten Ziele und zum Aufbau von Wettbe-
werbsvorteilen geeignet ist'® und welche Risiken damit verbunden sind,
sondern auflerdem prognostizieren, wie sich die Nutzung dieser Strategien
auf das entstehende Institut auswirkt und welcher Werteinflu damit ver-
bunden ist."”

Es wird gelegentlich angefiihrt, die Discounted Cash-flow Methode
konne fiir strategische Zielsetzungen nicht sinnvoll eingesetzt werden, da
die Zahlungswirkungen so weit in der Zukunft ligen, daB sie sich einer

8 Vgl. Moormann, J.: Umfrage, S. 315, der eine ausfiihrliche empirische Untersu-
chung unter den Banken des deutschsprachigen Raumes durchgefiihrt hat und Pra-
sad, S. B.: Planning in Banks, S. 78, der iiber die Ergebnisse einer vergleichbaren
Untersuchung in den USA berichtet.

9 Vgl. Bird, A.: Strategic Planning, S. 67.

10 Vgl. Hinterhuber, H. H./Pechlaner, H. P.: Strategische Allianzen, S. 25.

" Vgl. Sieben, G.: Unternehmensstrategien, S. 82.

12 Vgl. Sieben, G./Sielaff, M.: Unternehmensakquisition, S. 8.

13 Vgl. Lausberg, C./Rose, P. S.: Merger Motives, S. 181.

14 Vgl. Benolken, H.: Strategische Fusion, S. 34.

15 Vgl. Gomez, P.: Strategieplanung, S. 561.

16 Vgl. Ruhnke, K.: Preisobergrenze, S. 1890.

17 Der Ablauf der strategie-orientierten Bewertung ist ausfiihrlich, auch in graphi-
scher Form, dargestellt bei Schneider, J.: Unternehmenswerte, S. 527f.
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begriindeten Prognose entzogen. Dies fiihrt nach Ansicht der Kritiker dazu,
daB der Nutzen der Akquisition nur noch pauschal iiber den Endwert am
Ende des Planungshorizontes einfliet und so die strategische Komponente
tendenziell zu niedrig bewertet wird.'® Als Losung hierfiir werden Verfah-
ren der multiattributiven Entscheidungstheorie vorgeschlagen, in der neben
finanziellen auch strategische Zielsetzungen wie die Erreichung eines
bestimmten Marktanteils oder der Eintritt in einen neuen Markt als eigen-
stindige Ziele in die Grenzpreisfindung einflieBen.'® Obwohl die Skepsis
hinsichtlich der Prognostizierbarkeit von Zahlungswirkungen grundsitzlich
berechtigt ist, soll hier dennoch am Discounted Cash-flow festgehalten
werden, zumal auch bei den Entscheidungsmodellen eine Quantifizierung
der Erfolgsauswirkungen der unterschiedlichen Zielsetzungen erforderlich
ist.?® Dadurch wird auch sichergestellt, daB der Unternehmungskiufer sich
Gedanken macht, ob aus einer Strategie Zahlungswirkungen zu erwarten
sind und ob ihre Realisierung aus okonomischer Sicht iiberhaupt sinnvoll
ist. Strategische Ziele, deren Ertragswirkung sich jeglicher Prognose entzie-
hen, sollten bei der Grenzpreisfindung eher mit Vorsicht behandelt werden,
zumal in der Praxis der Hinweis auf strategische Ziele oft dazu mifbraucht
wird, betriebswirtschaftlich nicht sinnvolle Aktionen zu rechtfertigen.21

Die strategische Planung teilt sich in die Gesamtbankebene, die die unter-
nehmungsweiten Belange mit einer Grundstrategie steuert und die Bank als
Ganzes betrifft und wo die Einzelstrategien zu einem iibergreifenden Strate-
gieprofil gebiindelt und koordiniert werden,?? und in eine Geschiftsfeldebene,
die nur ihren eigenen Bereich steuert.?> Der Bewerter muB also unterscheiden,
ob der Kiufer die Akquisition zur gezielten Verstdarkung eines vorhandenen
Geschiftsbereiches durchfiihrt oder ob sie seine Gesamtstrategie beeinflufit.

3.2 Akquisitionen zur Umsetzung von Strategien
auf Geschiiftsfeldebene

Inhalt der Geschiftsfeldstrategien ist es, fiir ein bestimmtes SGF Wettbe-
werbsvorteile aufzubauen.?* Solche SGF-Strategien, deren Umsetzung durch

'8 Vgl. z.B. Ruhnke, K.: Preisobergrenze, S. 1890; Valcdrcel, S.: Ermittlung,
S. 590. Sieben sieht angesichts dieses Problemes, die strategischen Effekte nicht
differenziert genug einbeziehen zu konnen, gar die ,,Schulmathematik der Unterneh-
mensbewertung in der Sackgasse®, Sieben, G.: Unternehmensstrategien, S. 83.

19 Vgl. Hafner, R.: Unternechmensbewertung, S. 490.

20 Vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Bd. 11, S. 90.

2 Vgl. Funk, J.: Unternehmensbewertung, S. 494.

22 Vgl. Raffée, H./Effenberger, J./Fritz, W.: Strategieprofile, S. 384.

23 Vgl. Schmid, P.: Strategisches Bankmarketing, S. 110.

2 Vgl. Gomez, P./Weber, B.: Akquisitionsstrategie, S. 18.
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eine Akquisition ermoglicht oder erleichtert wird, sind die Marktpenetration,
die Marktherausforderung, die Kostenfiihrerschaft, die Differenzierung und
die Internationalisierung. Fiir die Bewertung sind die Erfolgschancen der Stra-
tegien und die mit ihnen verbundenen Risiken zur Prognose der Zahlungswir-
kungen abzuschitzen.

3.2.1 Marktpenetration

Zunichst soll untersucht werden, inwieweit eine Bankakquisition eine stir-
kere Marktdurchdringung erreicht und welche Zahlungswirkungen sich daraus
ergeben. Die grundsitzlich moglichen Wachstumsrichtungen fiir Unterneh-
mungen sind aus der von Ansoff entwickelten Strategiematrix zu ent-
nehmen.*’

Bei einer Marktpenetration wird das Geschiftsvolumen ausgeweitet, indem
man das gegenwirtige Leistungssortiment den gegenwirtig bearbeiteten Ziel-
gruppen verstirkt anbietet.’® Angesichts der hohen Marktsittigung mit
Finanzdienstleistungen darf angezweifelt werden, da3 durch verstarkte Markt-
bearbeitung zu vertretbaren Kosten ein zusitzlicher Teil des weitgehend ver-
teilten Marktes erobert werden kann.?” Daher bietet sich die Akquisition eines
Wettbewerbers, der am gleichen Markt mit den gleichen Leistungen operiert,
als einfachster und schnellster Weg an.?® Diese Art der Umsetzung einer
Marktpenetration kann die Rentabilitét eines SGF aufgrund der damit erreich-
baren Volumenssteigerung erhohen.”® Giinstige Voraussetzungen fiir die
Durchfithrung dieser Strategie fir SGF aus dem Privatkundenbereich sind
gegeben, wenn es sich beim Akquisitionsobjekt um eine Bank mit einem
Zweigstellennetz handelt. Die Marktpenetration gilt als die ,,natiirlichste*
Strategie, da sie das hochste Synergiepotential besitzt und aufgrund des
gewohnten Wettbewerbsumfeldes am einfachsten und risikolosesten durch-
fiihrbar ist.>°

%5 Dieses mittlerweile zum Grundinstrumentarium der Betriebswirtschaftslehre zéh-
lende Schema erschien erstmals 1957 bei Ansoff, H. I.: Strategies, S. 114. Die iibrigen
Strategierichtungen des Ansoff-Schemas werden bzw. wurden in anderem Zusammen-
hang behandelt: die Marktentwicklung fiel unter die Realisierung von Marktsynergien,
die Leistungsentwicklung wird als Bestandteil einer Differenzierungsstrategie gesehen
und dort vorgestellt und die Diversifikation fallt unter die Kompetenz der Gesamtunter-
nehmungsleitung und wird im nichsten Kapitel behandelt.

% Vgl. Ansoff, H. L.: Strategies, S. 114 und fiir Banken Biischgen, H. E.: Bank-
marketing, S. 120.

27 Vgl. Weigele, O.: Strategische Unternehmensplanung, S. 201.

28 Vgl. Rizzi, J. V.: Acquisition Analysis, S. 38. Die Bank of America machte sich
diese Strategie z. B. zunutze, indem sie ihre Présenz am kalifornischen Markt durch den
Aufkauf angeschlagener Savings & Loan Institutions und anderer Banken immer weiter
erhohte, vgl. Rogers, D.: Banking, S. 259.

2 Vgl. Arbel, A./Orgler, Y. E.: bank strategic planning, S. 30.
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Abbildung 21: Strategiematrix nach Ansoff

Miirkte gegenwartig neu
Leistungen
gegenwirtig Marktpenetration Marktentwicklung
neu Leistungsentwicklung Diversifikation

AuBer der direkten Ertragssteigerung aus Synergien und GroBeneffekten
sind bei einer erfolgreichen Marktpenetration auch langfristige rentabilitits-
fordernde Aspekte einzubeziehen. So gehort es zu den Zielen dieser Strategie,
die eigene Position auf dem betrachteten Markt nachhaltig zu stdrken und die
Wettbewerber langsam zuriickzudringen.®' Da im Retail-Geschiift die rdum-
liche Entfernung zwischen Bankstelle und Wohnung bzw. Arbeitsplatz des
Kunden zu den wichtigsten Kriterien der Bankenwahl geh('jren,32 ist iiber den
mit dem Zielinstitut erworbenen Kundenstamm hinaus aufgrund des verdich-
teten Filialnetzes weiteres Wachstum moglich. Die Chancen, z.B. zu neu in
das Marktgebiet hinzuziehenden Personen oder unzufriedenen Kunden ande-
rer Institute Geschiftsverbindung aufzunehmen, steigen dadurch je nach
Dichte des resultierenden Niederlassungsnetzes. Weitere Erfolgspotentiale
erschlieen sich durch die bei stidrkerer Marktdurchdringung hohere Plazie-
rungskraft, da sich die Anzahl der Kunden, an die Wertpapiere verkauft
werden konnen, mit dem Zusammenschluf3 erhoht. Hier erreicht die Bank
einen Wettbewerbsvorteil in dem zukunftsweisenden und ertragreichen
Geschiftsfeld der Emission.** Ein weiteres Ziel der Marktpenetration ist es,
potentielle Wettbewerber vom Eintritt in den eigenen Markt abzuhalten. Ein
z.B. durch ein dichtes Zweigstellennetz bereits weitgehend durchdrungener
und gesittigter Markt wirkt abschreckend auf neu eintretende Institute.
Erreicht die Akquisition also eine Verdichtung des Zweigstellennetzes, so

3 Vgl. Biischgen, H. E.: Bankmarketing, S. 120. Angesichts dieser allgemein ak-
zeptierten Einschitzung iiberrascht es nicht, da in den USA die Marktpenetration
zu den Hauptstrategien zihlt, die mit einer Bankakquisition erreicht werden sollen,
vgl. Rose, P. S.: American Banking, S. 163.

31 Vgl. Smith, R. C./Walter, I.: Global financial Services, S. 604.

32 Vgl. Neven, D. J.: European Retail Banking, S. 175. Dieses Ergebnis hat sich
auch in verschiedenen Befragungsaktionen so gezeigt, vgl. Scheele, M.: Zusammen-
schluB, S. 55.

3 Vgl. Schmid, P.: Strategisches Bankmarketing, S. 135.
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wird dadurch eine Eintrittsbarriere errichtet, die kiinftige Gewinnaussichten
aus diesem Markt absichert.*

Zudem gehort Wachstum in der Kreditwirtschaft zu den charakteristischen
Erfolgsmustern. Vergleicht man die Geschiftsentwicklung verschiedener
Banken miteinander, so stellt man fest, da Bilanzsumme und/oder Jahres-
iiberschufl der besonders erfolgreichen Institute im langjéhrigen Vergleich
deutlich schneller wuchsen als bei den Wettbewerbern, wihrend weniger
erfolgreiche Banken durch einen langjahrigen Niedergang von Geschiftsvo-
lumen und Gewinn auffielen.>> Mit einer starken Wettbewerbsposition kann
auch in einem ansonsten unattraktiven Geschéftsfeld ein hoher Zahlungsiiber-
schuff und eine gute Profitabilitit herausgeholt werden.*® Allerdings ist kei-
neswegs sichergestellt, dal ein wachsendes Kreditinstitut auch tatsdchlich
ertragreich ist. Eine iiberhastete Expansion, die Wachstum ohne eine durch-
dachte Produkt-Markt-Konzeption betreibt und Ertragsdenken und Risikobe-
wulBtsein hinter das Wachstumsziel zuriicktreten 14Bt, fiihrt meist nicht zum
Erfolg.?” Der Bewerter muf} sorgfiltig priifen, welche Form von Wachstums-
strategie mit der Akquisition betrieben wird, um zu beurteilen, ob die Ertrags-
wirkungen positiv oder negativ sein werden.

Bei einer auf umfassende regionale Marktabdeckung abzielenden Strate-
gie besteht zudem die Gefahr, dal die Kunden vorwiegend margenschwa-
che Leistungen wie den Zahlungsverkehr beanspruchen, bei denen der
Bequemlichkeitsaspekt besonders wichtig ist. Die Kunden empfinden dann
die Bank nicht mehr als kompetenten Finanzdienstleister, sondern nur noch
als schnell erreichbare Service-Einheit.*® Derartige rentabilititsmindernde
Aspekte miissen in die Zahlungsstromprognose ebenso eingehen wie die
moglichen Ertragssteigerungen. Zur Vorsicht diirfte bei der Prognose der
Zahlungsstrome die Tatsache mahnen, daB die mit einer Marktpenetration
verbundenen Erwartungen sich nach in den USA durchgefiihrten Untersu-
chungen nur selten erfiillt haben, insbesondere konnten die zusitzlichen
Marktanteilserweiterungen nach einer Akquisition in empirischen Studien
nicht festgestellt werden.*

3 Vgl. Neven, D. J.: European Retail Banking, S. 178.

¥ Vgl. Kriiger, W./Theissen, E./Olemotz, T.: Erfolgsfaktoren, S. 256.

3 Vgl. Rappaport, A.: Competitive Strategy, S. 65.

3 Vgl. Kriiger, W./Theissen, E./Olemotz, T.: Erfolgsfaktoren, S. 258.

3 Diese ungliickliche, aber in der Realitit tatsichlich vorgekommene Konstella-
tion wird beschrieben bei Benolken, H./Winkelmann, A.: Sparkassenvertrieb, S. 88f.

¥ Vgl. Rose, P. S.: Profiles, S. 19. Eine kapitalmarktempirische Untersuchung
ermittelte, daB die Anteile des Kéufers nach auf Wachstum ausgerichteten Akquisi-
tionen nur in wenigen Fillen stiegen, was auf eine duBerst skeptische Einschitzung
des Marktes hinweist, vgl. Weston, J. F.: Payoff, S. 56.

40 Vgl. Rhoades, S. A.: Operating Performance, S. 15.
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3.2.2 Marktherausforderung

In jedem Geschiftsfeld gibt es einen Marktfiihrer, der den grofiten Anteil
des Marktes fiir sich beanspruchen kann und mafigeblich dessen Entwicklung
bestimmt.*' Je nach Abgrenzung des relevanten Marktes kann ein anderer
Marktfiihrer gefunden werden: z. B. ist es auf dem Gesamtmarkt Deutschland
fiir das SGF ,,Privatkunden® die Deutsche Bank AG, fiir den wiirttembergi-
schen Raum ist es die Stuttgarter Landesgirokasse. Ziel einer Marktherausfor-
derung ist es, die Position dieses Marktfiihrers anzugreifen und ihn von dieser
Position zu verdridngen. Herausforderungen werden i.d.R. mit SGF versucht,
die bereits in der Spitzengruppe in ihrem Markt vertreten sind und bei denen
der Abstand zum Marktfiihrer iiberwindbar erscheint.** Fiir eine Marktheraus-
forderung konnen verschiedene MaBnahmen ergriffen werden,*? eine Akquisi-
tion diirfte aber in den verteilten Geschéftsfeldern des traditionellen Bankge-
schifts die iiberlegene Losung darstellen.**

Auch bei der Marktherausforderung sind strategische Zusatzertraige mog-
lich. Bei geschickter Nutzung dieser Moglichkeiten kann er durch Werte
wie Image oder wahrgenommene Sachkompetenz rational nicht falbare
Priferenzen bei den Kunden bilden, die auch als akquisitorisches Potential
bezeichnet werden.*” Nach Erkenntnissen des PIMS-Projektes, in dem das
Strategic Planning Institute (SPI), Cambridge/Mass., seit Anfang der 70er
Jahre systematisch Unternehmungsdaten analysiert, kann der Marktfiihrer
fiir seine Leistungen aufgrund dieses akquisitorischen Potentials hohere
Preise durchsetzen®® und hat Vorteile bei der Ankniipfung neuer Geschifts-
kontakte. Ein marktméchtiger Anbieter kann auch die Wettbewerbsregeln
nach seinem Geschmack gestalten und je nach Vorteilsabwigung entweder
eine Konfrontations- oder eine Kooperationsstrategie betreiben.*” Kann der
Kéufer also durch die Akquisition eines seiner SGF zum dominierenden
Teilnehmer des von ihm bearbeiteten Marktes ausbauen, so sind die dabei
anfallenden moglichen langfristigen Ertragswirkungen der gewonnenen
Marktfiihrerschaft einzubeziehen.

Die Ergebnisse des PIMS-Programms, die einen stark positiven Zusam-
menhang zwischen Marktanteil und Rentabilitit und besondere Rentabili-
tatsvorteile fiir den Marktfiihrer unterstellen, sind allerdings nicht unumstrit-

41 Vgl. Kotler, P.: Marketing-Management, S. 284, auf den dieses Konzept der
Marktherausforderung als Strategie im wesentlichen zuriickgeht.

42 Vgl. Engeleiter, H.-J.: Portfolio-Technik, S. 411.

43 Vgl. fiir eine detaillierte Ubersicht iiber mogliche MaBnahmen fiir eine Markt-
herausforderung Kotler, P.: Marketing-Management, S. 292f.

4 Vgl. Maucher, H.: Akquisitionen, S. 221f.

4 Vgl. Klein, W./Kleefisch, T.: Akquisition, S. 95.

4 Vgl. Buzzell, R. D./Gale, B. T./Sultan, R. G. M.: Market share, S. 101.

47 Vgl. Voigt, J. F.: Unternehmensbewertung, S. 66.



208 D. Grenzpreisfindung fiir die Akquisition

ten.*® Dennoch iiberwiegen die Anzeichen, daf auch Kreditinstitute mit wach-
sendem Marktanteil ihre Ertragspotentiale besser ausschopfen konnen.* Eine
erfolgreiche Marktherausforderung zahlt sich daher auch in der Kreditwirt-
schaft durch eine langfristige strategische Erfolgsposition aus, die iiber die
Moglichkeit zur Gestaltung der Wettbewerbsregeln und iiber die Schaffung
eines akquisitorischen Potentials positive Zahlungswirkungen mit sich bringt.

Der Bewerter muf3 bei einer auf Marktherausforderung gerichteten
Akquisition die Wahrscheinlichkeit, da tatsdchlich eine Marktfiihrerschaft
mit den genannten Vorteilen erlangt wird, sowie die daraus zu erwartenden
Zahlungswirkungen abschitzen. Hierfiir muf er ermitteln, ob der Marktan-
teil nach der Transaktion ausreichen wird, um den derzeitigen Marktfiihrer
zu iiberholen. Die vollen Vorteile der Marktfiihrerschaft werden nur dann
nutzbar sein, wenn sich die Bank durch den Erwerb mit Abstand an die
Spitze katapultieren kann, da dicht beieinanderliegende Konkurrenten
keinen merklichen Vorsprung voreinander bekommen konnen und der
durch den Zusammenschlu zum Verfolger gewordene Konkurrent stets
bereit sein wird, wieder zum Sprung nach vorne anzusetzen.>®

Mit der Marktherausforderung sind auch verschiedene Risiken verbun-
den. Zunichst besteht die Gefahr, daf3 der gegenwirtige Marktfiihrer den
Angriff kontert und mit Aktionen wie einer Niedrigpreisoffensive versucht,
seine Position zuriickzuerobern. Ein solcher Kampf wird sich negativ auf
die Rentabilitit beider Rivalen auswirken.’! Um diese Gefahr abzuschitzen,
mufl der Bewerter den abzulosenden Marktfithrer analysieren, um Wahr-
scheinlichkeit und Umfang moglicher VergeltungsmaBnahmen zu prognosti-
zieren. Zudem sind Banken mit groBem Marktanteil oft Zielscheibe 6ffent-
licher Kritik, wie bereits im Zusammenhang mit den Marktsynergien erldu-
tert wurde. Werden mit der Marktfiihrerschaft die Widerstinde aus der
Offentlichkeit und moglicherweise auch von Behorden stérker, so beein-
fluBt dies die Rentabilitit der Bank negativ.>?

3.2.3 Kostenfiihrerschaft

Eine weitere Quelle von Wettbewerbsvorteilen ist dem von Porter> ent-
wickelten Konzept der Kostenfiihrerschaft zu entnehmen. Ziel dabei ist es,

48 Vgl. Weigele, O.: Strategische Unternehmensplanung, S. 187f.

4 Vgl. z.B. Berger, A. N./Hancock, D./Humphrey, D. B.: Bank efficiency,
S. 342, Tanew-lliitschew, G.: Portfolio-Analyse, S. 135 oder Haiss, P. R./Schickl-
gruber, W.: Bankstrategien, S. 880.

30 Vgl. Engeleiter, H. J.: Portfolio-Technik, S. 411.

3l Vgl. Kotler, P.: Marketing-Management, S. 295.

32 Vgl. Bloom, P. N./Kotler, P.: Strategies, S. 66.

33 Vgl. Porter, M. E.: Wettbewerbsvorteile, S. 93 ff.
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die Produktionsbedingungen zu optimieren und so die Stiickkosten zu mini-
mieren.>® Im Bankenmarkt ist in Segmenten mit weitgehend homogenen
Leistungsarten ein wachsendes PreisbewuBtsein fcstzustellen,55 so daf3 eine
solche Strategie durchaus erfolgversprechend ist. Die Kostenfiihrerschaft ist
nicht notwendigerweise identisch mit der Marktfiihrerschaft, auch wenn ein
hoher Marktanteil sicherlich vorteilhaft fiir dieses Strategiekonzept ist. Ins-
besondere in reifen Branchen, wie sie in vielen Geschiftsfeldern der Kredit-
wirtschaft vorliegen, konnten Anbieter die Kostenfiihrerschaft erlangen,
ohne Marktfiihrer zu sein.>®

Besonders geeignet ist die Kostenfiihrerschaft fiir SGF, in denen Mengen-
geschiift abgewickelt wird. Solche Geschéftsarten sind meist degressions-
empfindlich, so daf} eine gewisse Betriebsgrofie Voraussetzung fiir Kosten-
vorteile ist.’” Die im Zusammenhang mit GroBenwirkungen und Synergie-
effekten durchgefiihrten Untersuchungen konnen dem Bewerter nun auch
fiir die strategische Analyse niitzlich sein. Wihrend dort lediglich die
Kostensenkungen untersucht wurden, soll hier die damit erreichbare strate-
gische Dimension und ihre Auswirkungen auf die weitere Entwicklung der
Bank betrachtet werden. Vereinzelte Kostensenkungen sind fiir die kiinftige
Rentabilitdt natiirlich wichtig; ein strategisch wertvoller Wettbewerbsvorteil
wird aber nur begriindet, wenn durch die Akquisition die Kostenfiihrer-
schaft erreicht wird.’® Um dies einschitzen zu konnen, muf3 der Bewerter
sich Vorstellungen iiber die relative Kostenposition der Bank nach der
Akquisition machen, d.h. er muf} sich ein Urteil dariiber bilden, ob die
Kosten der Wettbewerber in dem betrachteten Geschiftsfeld unterboten
werden konnen.>® Angesichts der geringen Publizititsanforderungen an die
Banken wird er dabei auf grobe Schitzungen angewiesen sein. Innerhalb
der Kreditwirtschaft sind die Kenntnisse iiber die wichtigsten Wettbewerber
aber spezifisch genug, um hieriiber einigermaflen gesicherte Aussagen tref-
fen zu konnen.® AuBerdem muB er eine Vorstellung iiber die Hohe des
Kostenvorsprungs entwickeln, da er nur dann einen strategischen Wert
besitzt, wenn er sich auf Dauer behaupten 148t und von den Konkurrenten
nicht eingeholt oder kopiert werden kann.®!

Wettbewerbsvorteile aus der Kostenfiihrerschaft werden sich v.a. bei
Leistungsarten ergeben, in denen sich keine besonderen Kundenpriferenzen

> Vgl. Guatri, L.: Unternehmungswertsteigerung, S. 57.

3 Vgl. Meffert, H./Burmann, C.: Value-Added-Services, S. 26.
% Vgl. Henzler, H.: Planung, S. 1289.

57 Vgl. von Oetinger, B.: Unternehmensstrategien, S. 45.

8 Vgl. Guatri, L.: Unternehmungswertsteigerung, S. 58.

3 Vgl. Porter, M. E.: Wettbewerbsvorteile, S. 138.

6 Vgl. Adolf, R./Cramer, J./Ollmann, M.: Bewertung, S. 492.
61 Vgl. Porter, M. E.: Wettbewerbsvorteile, S. 137.

14 Becker
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aufbauen lassen und bei denen folglich der Preis das wesentliche Kriterium
der Bankenwahl ist.°? Eine solche Preiselastizitit diirfte vorwiegend bei
Leistungen des standardisierten Massengeschiftes wie dem Zahlungs-
verkehr anzutreffen sein,®® wihrend bei komplexeren Bankprodukten im
gehobenen Individual- und im Firmenkundengeschift eher die Kompetenz
des Kreditinstitutes sowie die Beratungs- und Servicequalitdt im Vorder-
grund stehen.®* Bei einer Kostensenkungsakquisition sollte der Bewerter
also die Determinanten der Kundennachfrage analysieren, um Sinn und
Erfolgschancen der damit verbundenen Strategie zu beurteilen.

Der strategische Wert einer allgemein anerkannten Kostenfiihrerposition
besteht in der damit verbundenen Wettbewerbsstellung. Zunichst gibt sie
eine gewisse Sicherheit vor Angriffen der Konkurrenten, die wissen, daf}
sie selbst in einem Preiskampf bereits Verluste erleiden, wihrend der
Kostenfiihrer noch profitabel arbeitet.®> AuBerdem hat der Kostenfiihrer
durch seine Position den notwendigen Freiraum, ggfs. selbst einen Preis-
wettbewerb zu beginnen, um seinen Konkurrenten Marktanteile streitig zu
machen.®® Der Kostenfiihrer kann auch eine Hochpreisstrategie fahren und
damit in seinem Geschiftsbereich einen ,Preisschirm‘ schaffen. Es wird in
diesem Fall zu einem angenehmen Wettbewerbsklima mit auskommlichen
Margen fiir alle kommen,%” die hochsten Ertrige wird aber immer der
Kostenfiihrer erzielen. Fiir potentielle Wettbewerber stellt eine ausgeprigte
Kostenfiihrerschaft eine Eintrittsbarriere dar,68 was bei der Erzielung von
Ubergewinnen und der Konservierung der Branchenstrukturen hilft. Eine
durch Akquisition gesicherte Kostenfiihrerschaft hat sich als besonders
nachhaltige Vorteilsquelle erwiesen.®’

Allerdings kann die Kostenfiihrerposition mit verschiedenen Risiken und
Gefahren verbunden sein. So leidet durch die einseitige Orientierung auf

62 Vgl. Lange, B.: Erfahrungskurve, S. 156.

63 Vgl. Sijbrands, S./Eppink, D. J.: Internationalization, S. 45, die hier v.a. die
technikgestiitzten Leistungsarten im Auge haben.

64 Vgl. Flother, K.-H./Laupenmiihlen, M./Schnittke, J.: Jahre, S. 698.

6> Vgl. Porter, M. E.: Competitive Strategy, S. 35f.

66 Vgl. Shaffer, S.: Bank Competition, S. 6.

67 Vgl. Austin, D. V./Simoff, P. L.: Planning for Banks, S. 96.

%8 Vgl. Strutz, E.: Wertmanagement, S. 120 und Ziegenbein, K.: Erfahrungsoko-
nomie, S. 515.

% Vgl. Porter, M. E.: Wettbewerbsvorteile, S. 155. Von dieser Strategie machte u. a.
die kalifornische Wells Fargo & Co. Inc. Bank mit ihrer Akquisition von Crocker Na-
tional 1986 Gebrauch, die durch die Nutzung von Skalen- und Synergieeffekten eine
Kostenfiihrerposition im kalifornischen Retail-Geschift erreichte, vgl. Creehan, K./
Leger, E.: Competitive Position, S. 79. Diese Akquisition gehort im ubrigen zu den
(wenigen) unumstrittenen Erfolgen von Bankakquisitionen, vgl. Rogers, D.: Banking,
S. 263 und Copeland, T./Koller, T./Murrin, J.: Valuation, S. 414 - 416.
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die Kostenseite moglicherweise die Aufmerksamkeit fiir notwendige An-
passungen auf der Marktseite, oder Konkurrenten holen durch technolo-
gische oder verfahrenstechnische Innovationen die Kostenvorspriinge ein,
so daB der Wettbewerbsvorteil wertlos wird.”” AuBerdem wird der Preis in
immer weniger Geschiftsfeldern zum Hauptkriterium der Bankenwahl,”'
stattdessem suchen die Kunden nach einer passenden Kombination aus
Preis und Leistungsqualitit.”> Dabei hat der Kostenfiihrer zwar einen
breiteren Spielraum als seine Konkurrenten, einen entscheidenden Wett-
bewerbsvorteil hat er aber nicht. Wenn ein Kostenfiihrer nicht wenigstens
eine gewisse Mindestqualitdt erbringt, so wird er langfristig nicht am Markt
bestehen konnen. Das Niveau dieser Mindestqualitét ist mit den wachsen-
den Kundenanspriichen in den letzten Jahren immer weiter gestiegen.’>
Neben der strengen Kostenkontrolle mufl sich der Kostenfiihrer also auch
um die Aufrechterhaltung dieser Servicequalitdt kiimmern, womit er, da
dies wiederum Aufwendungen verursacht, in eine schwierige strategische
Position gerit.”* Es muB daher im Einzelfall untersucht werden, ob sich die
moglichen Vorziige der Kostenfiihrerschaft tatsdchlich in hoheren Ertrigen
fiir die Bank niederschlagen.

Bei einer Akquisition, mit der die Kostenfiihrerschaft erreicht werden
soll, muf3 der Bewerter also zunichst die Auswirkungen, die sich aus
GroBenvorteilen und Synergien auf die Kosten ergeben, abschétzen. Durch
einen Vergleich der nach der Akquisition erreichten Position mit den
Kosten der wichtigsten Wettbewerber kann beurteilt werden, ob und wie
nachhaltig die Kostenfiihrerschaft erreicht werden kann. Vorteile aus dieser
Position werden sich ergeben, wenn in dem betrachteten Geschiftsfeld der
Preis eine wichtige Rolle spielt. Es diirfen bei der Prognose der Zahlungs-
wirkungen aber nicht die mit dieser Strategie verbundenen Risiken ver-
gessen werden.

70 Vgl. Porter, M. E.: Competitive Strategy, S. 45.

71 Vgl. Austin, D. V./Simoff, P. L.: Planning for Banks, S. 96.

72 Vgl. Priewasser, E.: Strategiebildung, S. 328.

73 Vgl. Deutsch, B. I.: Conversation, S. 24. Es ist dabei aber fraglich, ob eine
Automatisierung der Leistungen, wie sie v.a. im Zahlungsverkehr immer starker be-
trieben wird, von den Kunden wirklich als Qualitdtsverminderung wahrgenommen
wird. Immerhin wird dadurch i.d.R. eine erhebliche Verldngerung der zeitlichen
Serviceverfiigbarkeit moglich, da die SB-Automaten im Gegensatz zum person-
lichen Filialservice bis in die spaten Abendstunden fiir den Kunden verfiigbar sind,
vgl. Bierer, H./Falbender, H./Riidel, T.: Weg, S. 504.

74 Porter bezeichnet Unternehmungen, die gleichzeitig Kostensenkungs- und
Produktqualitétsstrategien verfolgen, als ,,stuck in the middle“. Seiner Erfahrung
nach werden solche Unternehmungen, die weder bei den Kosten noch bei der
Produktqualitdt ein klares Fiihrungsprofil entwickeln, nur eine geringe Rentabilitit
erzielen, vgl. Porter, M. E.: Competitive Strategy, S. 41f.

14%
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3.2.4 Differenzierung

Nach dem Konzept der Differenzierung macht ein Kunde seine Kaufent-
scheidung nicht alleine vom Grundprodukt abhéngig, sondern trifft sie unter
Einbeziehung aller damit verbundenen sichtbaren und unsichtbaren Zusatz-
nutzen.”® Ein Anbieter kann also einen Wettbewerbsvorteil erlangen, wenn er
mit seiner Leistung einen Zusatznutzen bieten kann und sich damit von seinen
Konkurrenten abhebt. Idealerweise setzt eine Differenzierungsstrategie an
mehreren Punkten an, damit sie sich langfristig im Wettbewerb behaupten
148t7® und dauerhaft vor Nachahmung durch Konkurrenten geschiitzt ist.”’
Auch die Differenzierung ist eine strategische StoBrichtung, die fiir ein ein-
zelnes SGF durch Akquisition umgesetzt werden kann.

Die Frage, ob Kreditinstitute eine solche Strategie verfolgen konnen,
wurde lange Zeit kritisch beurteilt. Es hat sich aber gezeigt, dafl die Kunden
bei vielen Bankprodukten einen Zusatznutzen schitzen und hierfiir auch
einen hoheren Preis zu zahlen bereit sind. Finanzdienstleistungen sind dem-
nach nicht homogen, was sich auch daran erkennen 14ft, da Kunden nicht
wegen geringer Preisunterschiede die Bankverbindung wechseln.”® Daher
sieht inzwischen auch die Kreditwirtschaft die Differenzierung als Moglich-
keit zur Schaffung von Wettbewerbsvorteilen an.”® Mit einer Akquisition 148t
sich fiir ein SGF eine Differenzierung erreichen oder eine bestehende Diffe-
renzierung stirken. 3¢

Differenzierung ist i.d.R. mit hoheren Kosten bei der Leistungserstellung
verbunden. Dies muf} eine unternehmungspolitische Grundsatzentscheidung
sein: die hoheren Kosten werden in Kauf genommen, um fiir die eigene
Leistung beim Kunden Priferenzen zu schaffen.®' Ein Vorteil ergibt sich
fir Unternehmungen nur dann aus dieser Strategie, wenn der Abnehmer
bereit ist, hierfiir auch einen hoheren Preis zu entrichten.®? Idealerweise

5 Die Unterscheidung in Grundprodukt und Zusatznutzen folgt Levitt, der das
Grundprodukt als generic product bezeichnet und beim Zusatznutzen zwischen ex-
pected product, augmented product und potential product unterscheidet, vgl. Levitt,
T.: Marketing success, S. 85 - 88.

76 Vgl. Porter, M. E.: Competitve Strategy, S. 37.

71 Vgl. Porter, M. E.: Wettbewerbsvorteile, S. 205.

78 Vgl. Neven, D. J.: European Retail Banking, S. 164. Studien des US-amerika-
nischen Marktes haben gezeigt, da Privatkunden erst bei Konditionsunterschieden
im Kreditgeschift von 1% - 3% die Bank wechseln, vgl. ebenda, S. 180.

7 Vgl. Levitt, T.: Marketing success, S. 88.

8 Eine Ubersicht iiber die durch Akquisition moglichen Differenzierungsvorteile
bietet Clarke, C. J.: Acquisitions, S. 15. Die dort aufgefiihrten Punkte sind aller-
dings nicht auf die Kreditwirtschaft zugeschnitten, so da die folgenden Ausfiihrun-
gen sich nur teilweise hieran orientieren konnen.

81 Vgl. Porter, M. E.: Wettbewerbsvorteile, S. 116.

8 Vgl. Porter, M. E.: Wettbewerbsvorteile, S. 213.
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sollte mit steigender Differenzierung die Preiselastizitit der Nachfrage
immer weiter sinken.®?

Hauptzielgruppe fiir kreditwirtschaftliche Differenzierungsstrategien sind
Unternehmungskunden. Hier ergeben sich oft umfassende Bindungen zwi-
schen Kreditinstitut und Unternehmung, aus der fiir die Bank Vorteile
durch eine breitere Produktinanspruchnahme erwachsen. Die Bedeutung
eines solchen Relationship-Banking ist in Kontinentaleuropa und besonders
in Deutschland unvermindert hoch® und die Herstellung dauerhafter
Geschiftsbeziehungen gehort zu den wichtigsten marktstrategischen Zielen
der Kreditinstitute.®> Die Unternehmungen sind bei iiberlegenem Know-
how einer Bank auch zur Zahlung hoherer Preise bereit.® Als Beispiel fiir
eine Differenzierung im Unternehmungskundengeschift durch Akquisition
kann der Kauf von spezialisierten Investmentbanken durch Universalbanken
genannt werden. Diese konnen nun eine breitere Produktpalette mit den im
angelsiachsischen Raum iiblichen Elementen anbieten und so ihre Hausbank-
position ausbauen.

AuBerdem kann durch eine Akquisition die Leistungsqualitit gesteigert
werden, sofern es sich beim Zielobjekt um ein Institut mit besonderem Spe-
zial-Know-how handelt und dieses zwischen den Partnern transferiert
werden kann.®” Steigt die Innovationsfihigkeit durch die Akquisition eines
Institutes mit entsprechendem Know-how oder durch das Erreichen der fiir
die Innovationstitigkeit kritischen MindestgroBe, so konnen bei Unterneh-
mungskunden durch bedarfsgerechte Innovationen Wettbewerbsvorteile
durch Differenzierung geschaffen werden. Eine weitere Moglichkeit zur
Differenzierung durch Akquisition ist der Kauf eines ,,Markennamens“.88
Solche Markennamen sind auch in der Kreditwirtschaft wichtig, in der die
Reputation des Anbieters ein wichtiges Kriterium bei der Bankenwahl ist
und Anbahnung und Festigung von Geschiftsbeziehungen wesentlich
erleichtert.®® Auch hierfiir 148t sich der Kauf von Investmentbanken als Bei-
spiel anfithren, da Namen wie S. G. Warburg oder Kleinwort Benson in der
Finanzwelt bekannt sind und fiir hohe Leistungsfdhigkeit stehen.

Im Geschift mit dem gehobenen Individualkunden ist ebenfalls Differen-
zierung moglich. Auch hier spielen die Kosten fiir viele Kunden nur eine
untergeordnete Rolle, solange sie sich kompetent beraten und betreut

8 Vgl. Guatri, L.: Unternehmungswertsteigerung, S. 59.

8 Vgl. Strutz, E.: Wertmanagement, S. 122.

85 Vgl. Schifer, H.: Bankdienstleistungen, S. 540.

% Interviewaussage eines Investmentbankers. Die amerikanische J. P. Morgan-
Bank ist mit dieser Strategie weltweit erfolgreich titig.

87 Vgl. Porter, M. E.: Corporate Strategy, S. 54.

8 Vgl. Biihner, R.: Bestimmungsfaktoren, S. 163.

8 Vgl. Schifer, H.: Bankdienstleistungen, S. 539.
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fithlen. Differenzierung wird in diesem Geschiftsfeld meist durch den Kauf
von renommierten Privatbankhdusern erreicht. Die Schwierigkeiten, die
einige der deutschen GrofSbanken mit ihren Markteintritten hatten, deuten
darauf hin, wie stark dieser attraktive Markt bereits verteilt ist. Durch die
Akquisition kann im Gegensatz zur Neugriindung ein Kundenstamm miter-
worben werden, was auf diesem hart umkdmpften Markt ein entscheidender
Vorteil ist. Zudem ist ein eingefiihrtes Bankhaus in der Lage, auf vergan-
gene Erfolge z.B. in der Vermogensverwaltung zu verweisen, was bei der
Kundenakquisition ein gewichtiges Argument darstellen kann.”® Ertragsvor-
teile konnen sich auch durch die Festigung vorhandener Geschiftsbeziehun-
gen ergeben: der Kdufer leitet die interessanten Privatkunden an sein neues
Tochterinstitut weiter, so daB3 die Gefahr verringert wird, dafl ein solcher
Kunde irgendwann mit dem Wunsch nach exklusiverem Ambiente zu einer
konzernfremden Privatbank abwandert. Allerdings muf3 beachtet werden,
daB einige Kunden, die Wert auf eine Privatbank legen, sich lieber an eines
der verbliebenen unabhingigen Hiuser wenden.”!

Im Mengengeschift schlieBlich ist Differenzierung ebenfalls moglich.
Auch dort weif8 der Kunde Qualitdtsunterschiede zwischen Banken immer
haufiger zu schétzen und ist zu Preiszugestdndnissen bereit. Zudem sind bei
hoher Kundenzufriedenheit die Cross-selling-Potentiale leichter auszuschop-
fen, die Abwerbungsgefahr ist geringer und Preisverhandlungen verlaufen
aus Bankensicht erfolgreicher.”” Der Mengenkunde, der durch das inzwi-
schen erreichte allgemeine Gehaltsniveau und durch Erbschaften immer
wohlhabender wird, erwartet von seiner Bank in bestimmten Situationen
kompetente Auskiinfte, z.B. in Steuer-, Versicherungs- oder Erbschaftsfra-
gen, und wird sich dem Institut zuwenden, bei dem er sich an besten
betreut fithlt. Moglichkeiten zur Differenzierung gibt es viele, z.B. wird ein
Angebot, das statt Einzelleistungen umfassende Problemldsungen bietet,
von den Kunden als Qualititsmerkmal angesehen, so da3 die Hinzunahme
einer weiteren Leistungsart eine Differenzierung mit sich bringen kann.”
Auch ein dichtes Niederlassungsnetz kann zur Differenzierung beitragen, da
hierdurch Zeit- und Wegekosten verringert und so Zeit- und Bequemlich-
keitsvorteile geboten werden.”*

Die Zahlungswirkungen solcher Differenzierungsvorteile sind, wie bei
allen strategischen Wertbestandteilen, unbestimmt und erst auf lange Sicht
wirksam. Bei auf Sortimentserweiterung abzielenden Akquisitionen wird
v.a. eine engere Kundenbindung erreicht, so dafl die Geschiftsbeziehung

9% Vgl. Meyer, I.: Fehlplanung, S. 120f.

9 Vgl. Meyer, L.: Fehlplanung, S. 122.

92 Vgl. Sobotka-Hirnthaler, G.: Qualitdtssicherung, S. 100.

9 Vgl. Kajiiter, P.: Allianzen, S. 201.

% Vgl. Weigele, O.: Strategische Unternehmensplanung, S. 208.
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langfristig auf eine festere Basis gestellt wird. Mit einem solchen Relation-
ship-Banking werden fiir Wettbewerber Eintrittsbarrieren errichtet, die ten-
denziell zu Ubergewinnen fiihren.”> Gefestigte Kundenbindungen bieten
dazu erhohte Gewinnchancen, indem einerseits hdhere Preise durchsetzbar
sind, da der Kunde im Laufe von langjdhrigen Geschiftsbeziehungen preis-
unelastischer wird, sich andererseits aber auch die Kosten senken lassen, da
sich Lerneffekte bei der Interaktion zwischen Kunde und Kontaktpersonal
einstellen.”®

Ahnlich steht es mit den auf Know-how-Erwerb abzielenden Akquisitio-
nen. Kann hierdurch eine hohere Leistungsqualitit erreicht werden, so fiihrt
auch dies zunichst zu einer engeren Kundenbindung. Die Ergebnisse des
PIMS-Projektes haben die Leistungsqualitidt als eine der wesentlichen
Schliisselfaktoren fiir den langfristigen Unternehmungserfolg evaluiert, mit
der die Kundenakquisition und die Preisdurchsetzung erleichtert werden.®’
Qualitativ hochstehende Leistungen reduzieren die Substituierbarkeit und
ermoglichen trotz der iiblicherweise fiir die Qualitétssicherung anfallenden
zusitzlichen Kosten im Vergleich zur Konkurrenz héhere Gewinne.”® Da
die Zufriedenheit der Kunden mit den von ihrer Bank angebotenen Leistun-
gen empirischen Erhebungen zufolge im Vergleich zu anderen Branchen
eher gering ist,”® bieten sich mit einer Qualititsstrategie groBe Erfolgs-
potentiale. Mit iiberlegener Leistungsqualitdt wird es auch moglich, Kon-
kurrelz(l)loten Marktanteile streitig zu machen und sie vom Markt zu verdran-
gen.

Allerdings sind mit dieser Strategie auch Risiken verbunden. Zu Nach-
teilen fiihrt die Differenzierung, wenn sie iibertrieben wird.'®' Je mehr die
Preise das Niveau der iibrigen Anbieter iibersteigen und je weniger die
dafiir gebotene Einmaligkeit den Bediirfnissen der Zielgruppen entspricht,
desto geringer sind die damit verbundenen Ertragschancen.'®> Weiterhin
unterliegen die meisten Kundenbediirfnisse im Laufe der Zeit einem
Wandel, so daf} sich ein urspriinglich erfolgreiches Konzept irgendwann
iiberlebt.'® SchlieBlich gibt es das Problem der Imitation erfolgreicher Dif-
ferenzierungen, wodurch erreichte Wettbewerbsvorteile innerhalb kurzer

% Vgl. Smith, R. C./Walter, I.: Global financial Services, S. 604.

% Vgl. Meffert, H.: Fiihrung, S. 525f.

97 Vgl. Gale, B. T./Swire, D. J.: Business Strategies, S. 9.

% Vgl. Schmid, P.: Strategisches Bankmarketing, S. 164.

9 Vgl. Schifer, H.: Bankdienstleistungen, S. 538.

100 Vgl. Shaffer, S.: Bank Competition, S. 6.

101 Eine zu hohe Leistungsqualitidt kann sogar kontraproduktiv wirken, wenn sie
vom Kunden nicht verlangt wird und ihn daher iiberfordert, vgl. Sobotka-Hirnthaler,
G.: Qualitdtssicherung, S. 97.

102 Vgl. Porter, M. E.: Wettbewerbsvorteile, S. 213f.

103 Vgl. Porter, M. E.: Competitive Strategy, S. 46.
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Zeit verloren gehen konnen. Bei Banken ist dieses Risiko aufgrund der
fehlenden Patentschutzmoglichkeiten besonders grof.'®*

Zur Ermittlung der Zahlungswirkungen einer auf Differenzierung ausge-
richteten Akquisition muf3 der Bewerter also zunidchst die Richtung der
geplanten Differenzierung erfahren und Hohe und Eintrittswahrscheinlich-
keit der damit verbundenen Vorteile einschidtzen. Bei der Umrechnung in
Zukunftszahlungen hat er daneben aber die mit dieser Strategie verbunde-
nen Risiken zu beriicksichtigen und entsprechend in Abzug zu bringen.

3.2.5 Internationalisierung

In den letzten Jahrzehnten ist es zu einer enormen Internationalisierung
des Bankgeschiftes gekommen, die sich durch die Fortschritte bei der
Kommunikations- und Informationstechnologie immer noch weiterentwik-
kelt.'® Die Fortsetzung der europiischen Integration mit der geplanten
Wihrungsunion beschleunigt diesen Prozef3, da sich die Konzeption europa-
weit einheitlicher Losungen fiir Zahlungen, Anlagen, Finanzierungen oder
Garantien und damit die Bearbeitung des gesamten EU-Marktes verein-
facht.!® Fiir groBere Banken ist die Option, sich aus dem internationalen
Geschift herauszuhalten und sich voll auf den Heimatmarkt zu konzentrie-
ren, nicht mehr praktisch relevant.'?” In SGF, in denen international
geprigte Leistungen von der Kundschaft erwartet werden, wird die Bank
den Schritt ins Ausland vollziehen miissen, wenn sie nicht empfindliche
EinbuBlen erleiden will. Tatséchlich gehort der Eintritt in einen neuen natio-
nalen Markt zu den wichtigsten Akquisitionsmotiven in der Kreditwirt-
schaft.'%®

Eine Internationalisierung in Geschiftsfeldern, die wie das Retail-Bank-
ing ein Zweigstellennetz im Zielland erfordern, wird nur durch Akquisition
eines Kreditinstitutes mit entsprechendem Titigkeitsbereich sinnvoll mog-
lich sein.'® Im internationalen Bankgeschift nimmt das Wholesale banking
ein deutlich hoheres Gewicht ein als das Privatgeschéft und steht daher
auch im Zentrum der meisten Internationalisierungsbestrebungen.'' Hierfiir
geniigt die Akquisition eines Stiitzpunktes am Hauptfinanzplatz, mit dem
ortliches Know-how erworben wird.'"!

104 Vgl. Strutz, E.: Wertmanagement, S. 121.

105 Vgl Meffert, H.: Fiihrung, S. 520.

106 Vgl. Cassou, P.-H.: Integration, S. 245.

107 Vgl. Seipp, W.: International Banking, S. 685.

108 Vgl. Lausberg, C./Rose, P. S.: Merger Motives, S. 181.
109 Vgl. Biischgen, H. E.: Umweltszenario, S. 30.

110 ygl. Réller, W.: Globalisierung, S. 124f.

1T Vgl. FaBbender, H./Leichtfuf}, R.: Banking, S. 313.
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Auch mit der Internationalisierung sind fiir das betroffene SGF strategi-
sche Wirkungen moglich, die als zusitzlicher Wertbestandteil beriicksich-
tigt werden miissen. Hier sind zunichst die defensiven Ziele zu nennen, die
darin bestehen, vorhandene Kundenbeziehungen mit internationaler Aus-
richtung nicht an die Konkurrenz zu verlieren, sondern selbst im Ausland
betreuen zu konnen.''? Solche defensiven Ziele werden im Geschift mit
international tdtigen Unternehmungskunden verfolgt, die von ihrer Bank
eine kompetente Unterstiitzung erwarten. Fiihrt man sich das starke Auflen-
wirtschaftsengagement deutscher Unternehmungen vor Augen, so wird
deutlich, welches Geschiftspotential einer auf den nationalen Markt
beschrinkten Bank verloren geht.''® Mitunter erfordern die weltweiten
Aktivititen von Unternehmungen so hohe Finanzierungssummen, dafl sie
auf dem nationalen Markt kaum noch aufgebracht werden konnen. Die Kre-
ditwirtschaft hat hierfiir an den internationalen Mirkten verschiedene
Formen von flexiblen Kreditlinien entwickelt, die aber nur Banken anbieten
konnen, die selbst Teilnehmer an diesen Mirkten sind.''* Auch hier kann
die Internationalisierung einen moglichen Kundenverlust verhindern, der
unausweichlich wire, wenn ein Kreditinstitut mit den Finanzierungsbediirf-
nissen seines Kunden nicht mehr mithalten kann.

Daneben kann eine Internationalisierungsakquisition auch offensive Ziele
verfolgen, indem neue Kunden gewonnnen werden. Beim Kauf eines im
Retail-Geschift titigen Institutes erfolgt dies durch die Ubernahme des vor-
handenen Kundenstammes, der durch geschickte Marktbearbeitung noch
erweitert werden kann. Durch globale Nutzung eines im Heimatmarkt
bestehenden Wettbewerbsvorteils konnen auch in anderen Lindern offen-
sive Ziele verfolgt werden.''> Insbesondere in weniger entwickelten Ban-
kenmirkten kann ein deutscher Erwerber durch sein Know-how schnell
Wettbewerbsvorteile aufbauen und die etablierten Anbieter im Domizilland
verdrangen.

Im Wholesale-Geschift konnen offensive Ziele durch die Akquisition
eines Spezialanbieters erreicht werden, wenn dieser einen vorher nicht
gegebenen Zugang z.B. zu Off-shore-Mirkten, Konsortien oder Projektfi-
nanzierungen erdffnet. Hierdurch ist der Vorsto zu Kundengruppen mog-
lich, die vorher nicht bedient werden konnten. Dabei ist die starke Rolle
Deutschlands im Welthandel ein Vorteil, da auslidndische Unternehmungen

112 Vgl. von Stein, J. H./Kirschner, M.: Internationalisierung, S. 121.

113 Vgl. Huber, L.: Internationalisierung, S. 352.

114 Vgl. von Stein, J. H./Kirschner, M.: Internationalisierung, S. 123.

115 Vgl. Biischgen, H. E.: Bankbetriebslehre, S. 483. Auf diese Weise nutzt die
US-amerikanische Citibank ihren daheim aufgebauten Wettbewerbsvorteil im Re-
tail-Banking auch in anderen Léandern und hat sich in einigen Staaten der EU be-
reits erfolgreich etabliert, vgl. McNees, D. E.: Global Strategies, S. 14 - 16.
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an Kontakten zu deutschen Banken sehr interessiert sind, die sie landesspe-
zifisch beraten und einen Einblick in die deutschen Marktverhiltnisse
geben konnen. ! 16

Ein weiteres Ziel der Internationalisierung ist die Erweiterung der Basis
fiir Eigengeschifte, sofern die Akquisition der Bank zu einem Stiitzpunkt
an einem wichtigen Finanzplatz mit dem dazugehorigen marktspezifischen
Know-how inklusive Landessprache und Geschiftsusancen verhilft.'"”
Durch die erweiterte globale Prasenz kann auf Marktentwicklungen schnel-
ler reagiert werden: die Moglichkeiten zur Ausnutzung von Zinsunterschie-
den zwischen Finanzplitzen vergrofern sich und voriibergehende Liquidi-
tatsschwankungen konnen optimal ausgeglichen werden. Auflerdem wird
die Teilnahme am Devisenhandel rund um die Uhr, abhingig vom gewihl-
ten Zielland und dessen Zeitzone, ausgeweitet mit entsprechenden Moglich-
keiten der Devisenarbitrage.' 18

Zudem kann mit einer Auslandsakquisition die Ertragslage stabilisiert
werden. In vielen Industrieldndern sind die Wachstumschancen ausgereizt: die
Gesamtwirtschaft wichst nur noch moderat und der Bankenmarkt ist weitge-
hend gesittigt. Internationalisierung verringert die Abhédngigkeit vom stagnie-
renden Heimatmarkt.''® Allerdings muB die theoretisch einleuchtende Erkennt-
nis, die verringerten Ertragsmoglichkeiten im Inland konnten durch Zusatzer-
trage im Ausland kompensiert werden, insoweit relativiert werden, als viele
deutsche Banken in der Vergangenheit durch ihre Internationalisierung eher
Verluste eingefahren haben.'”° Diese Tatsache sollte der Bewerter zum Anlaf
nehmen, die erhofften strategischen Zusatzertréage kritisch zu hinterfragen.

Ein weiterer Ertragsvorteil aus dem Internationalisierungsschritt ergibt
sich aus der ,,Aufsichtsarbitrage”, die aufgrund unterschiedlich strenger
bankaufsichtsrechtlicher, kreditpolitischer und steuerlicher Rahmenbedin-
gungen zwischen Finanzplitzen moglich ist.'*' Allerdings ist im Kreditge-
schift eine unkontrollierte Ausweitung dadurch begrenzt, da die Vorschrif-
ten des Grundsatz I und der GroBkreditregelungen auch auf Konzernebene
einzuhalten sind.'*

116 Vgl. Biischgen, H. E.: Bankbetriebslehre, S. 483.

17 Vgl. Creehan, K./Leger, E.: Competitive Position, S. 79.

118 Vgl. Biischgen, H. E.: Bankbetriebslehre, S. 483f.

119 Vgl. Sijbrands, S./Eppink, D. J.: Internationalization, S. 36, die sich mit ihren
Ausfithrungen schwerpunktmifig auf die niederldndischen GroBbanken beziehen
und Quantock, P.: Opportunities, S. 15.

120 Vgl. Biischgen, H. E.: Bankbetriebslehre, S. 485.

121 Vgl. Earle, D. M./Mendelson, M.: Going Global, S. 14. Porter nennt einen
solchermaflen entstehenden Vorteil, der zur Verbilligung von wichtigen Inputfakto-
ren fithrt, Comparative Advantage, vgl. Porter, M. E.: Competitive Strategy, S. 278.

122 Vgl. Biischgen, H. E.: Bankbetriebslehre, S. 486.
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SchlieBlich ist noch die Auswirkung der Auslandsakquisition auf das
Standing der Bank zu beachten. Die Kreditinstitute sehen sich mit immer
groferen Erwartungshaltungen der Kunden konfrontiert, die die Leistungs-
fahigkeit einer Bank u.a. an ihrer Internationalitit messen. Insofern wird
auch das nationale Standing von der Auslandsakquisition gepridgt mit ent-
sprechenden Riickwirkungen auf das Inlandsgeschift.'*

Aus der Internationalisierung erwachsen also verschiedene Moglichkeiten
fiir zusdtzliche Ertriage. Die bisherigen Erfahrungen deutscher Banken sind
allerdings hochst unterschiedlich: wéhrend die Verdienstmoglichkeiten in
Japan sehr ungiinstig und in den USA stark schwankend waren, verlief das
Geschift in Italien, Spanien und Grofbritannien zeitweise recht vorteil-
haft.'** Um sich ein zutreffendes Bild von den zu erwartenden Zahlungs-
wirkungen des Internationalisierungsschrittes machen zu konnen, miissen
neben den Vorteilen auch die moglichen Risiken und Gefahren betrachtet
werden.

Ein groBes Risiko liegt im Verhalten der Kunden und Mitarbeiter des
Zielobjektes, die nach dem Ankauf durch ein ausldndisches Institut mog-
licherweise abwandern.'”> Diese Gefahr besteht v.a. in SGF aus dem
Retail-Bereich, in denen die Kunden beim Ubergang ihrer Bank in auslin-
dische Hinde besonders sensibel reagieren.'?® Dieses Risiko liBt sich ver-
ringern, wenn der Kéufer iiber gute Kenntnisse des Zielmarktes und seiner
nationalen Besonderheiten verfiigt. Widerstdnde im Zielland kann es aufer-
dem von Behorden und Gewerkschaften geben,'?’ die die Ubernahme schei-
tern lassen oder wesentlich verteuern.

Ein weiteres Risiko besteht in der moglichen Uberforderung der vorhan-
denen Managementkapazitit des Kédufers. Die Fiihrung eines international
ausgerichteten Kreditinstitutes stellt eine wesentlich komplexere Aufgabe
dar als die eines rein nationalen und die Durchfiihrung und Integration der
Auslandsakquisition bindet in erheblichem MaBe Mangementkapazitit.'*®
Aufgrund des sich immer weiter verschidrfenden Wettbewerbs im internatio-
nalen Geschift bedarf es fiir die Nutzung der mit der Internationalisierung
verbundenen Vorteile iiberlegener Managementfahigkeiten. Inwieweit diese
bei der kaufenden Bank vorhanden sind, unterliegt der Einschdtzung des
Bewerters. In der Vergangenheit hat sich gezeigt, dafl aggressive Auslands-

123 Vgl. Huber, L.: Internationalisierung, S. 354.

124 Vgl. Roller, W.: Globalisierung, S. 135.

125 Vgl. Kopper, H.: Strategische Ausrichtung, S. 69.

126 Vgl. Brunner, C.: Bankiibernahmen, S. 230.

127 Vgl. Biischgen, H. E.: Geschiftsstrukturen, S. 41.

128 Vgl. Porter, M. E.: Competitive Strategy, S. 282 und Kopper, H.: Strategische
Ausrichtung, S. 69.
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expansion ohne strategisches Gesamtkonzept und mit schwachem Manage-
ment eher rentabilititsvermindernd gewirkt hat.'®

SchlieBlich sind mit der Internationalisierung Risiken verbunden, die bei
einer Beschrankung auf den Heimatmarkt nicht auftreten konnen. Hier ist
zunidchst das Linderrisiko zu nennen, das zwar durch eine Priasenz in dem
betreffenden Land besser beurteilt werden kann, dessen Folgen man aber
im Ernstfall auch wesentlich stdrker unterliegt. Anhand moglichst aussage-
fahiger Eckdaten sollte sich der Bewerter ein Bild vom Ausmaf des wirt-
schaftlichen und des politischen Risikos im Zielland machen.”*® Ein weite-
rer Risikobereich ergibt sich durch Rechtsunsicherheiten im Zielland, wo
oftmals Banken in Auslandsbesitz einen geringeren Schutz genieflen als ein-
heimische Institute. Um fiir diese Risiken eine angemessene Vorsorge tref-
fen zu konnen, reichen in vielen Fillen die zusétzlichen Ertragsmoglichkei-
ten des internationalen Geschiftes nicht aus.''

3.3 Akquisitionen zur Umsetzung von Strategien
auf Gesamtbankebene

Wihrend die Konzepte des vorigen Abschnitts vorwiegend in den Kom-
petenzbereich eines einzelnen SGF fielen, sollen nun Akquisitionen vorge-
stellt werden, die das strategische Profil der Bank als Ganzes betreffen. Auf
Gesamtbankebene geht es v.a. darum, das Portefeuille an Geschiftsfeldern
und Erfolgspotentialen unter Risiko-, Ertrags- und Finanzierungsaspekten
zu optimieren'*” und die Strategien der SGF zu koordinieren.'*® Hierfiir
wird iiblicherweise das Portfolio-Modell eingesetzt.

Aus dem Portfolio der Bank erhilt der Bewerter dariiber Aufschluf3, aus
welchen Bereichen Mittel innerhalb der Bank freigesetzt, wo sie benétigt
werden und wie sie optimal verteilt werden konnen.'** Es 14Bt sich daraus
die strategische Position der Gesamtbank, insbesondere die Ausgewogenheit
der Geschiftsstruktur ablesen, ob ndmlich ein Gleichgewicht zwischen risi-
koreichen, kiinftig erfolgstrachtigen und gegenwirtig ertragsstarken, langfri-
stig aber moglicherweise nicht mehr erfolgversprechenden SGF besteht. '

129 Vgl. Rogers, D.: Banking, S. 258. Rogers fiihrt als Beispiel hierfiir die unkon-
trollierte Internationalisierung der Bank of America an, die seiner Auffassung nach
fiir die Probleme des Instituts in den 80er Jahren maBgeblich verantwortlich war.

130 Vgl. zum Vorgehen hierfiir z.B. von Stein, J. H./Kirschner, M.: Internationa-
lisierung, S. 124.

131 Vgl. Réller, W.: Globalisierung, S. 136.

132 Vgl. Biischgen, H. E.: Strategische Bankplanung, S. 13.

133 Vgl. Biischgen, H. E.: Strategische Bankunternehmensplanung, S. 279.

134 Vgl. Salter, M. S./Weinhold, W. A.: Diversification, S. 174f.

135 Vgl. Stockinger, J.: Banken-Geschiftsstruktur, S. 994.
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Das Ist-Portfolio kann auf Schwéchen in der Gesamtbankstrategie hinwei-
sen, indem ihm ein Zielportfolio gegeniibergestellt wird. Zur SchlieBung
einer moglicherweise festgestellten strategischen Liicke gibt es grundsatz-
lich drei Moglichkeiten:'3®

1. Ausbau der vorhandenen Geschiiftsfelder: die Lage der vorhandenen
SGF wird so verédndert, da3 das Ist-Portfolio seinem Idealzustand ange-
nidhert wird. Da die Marktattraktivitidt gemeinhin als nicht beeinfluBbare
Umweltdimension angesehen wird, muf3 dies iiber eine Veridnderung
der V\{g;tbewerbsposition erfolgen, was durch eine Akquisition erfolgen
kann.

2. Diversifikation: dem Portfolio wird ein neues SGF hinzugefiigt, indem
ein Institut akquiriert wird, das dieses Geschiftsfeld enthilt.

3. Verlagerung: das derzeitige Kerngeschift wird aufgegeben und das
Stammgeschift durch eine oder mehrere Akquisitionen auf ein anderes
Gebiet verlagert.

Bei der Beurteilung solcher Ubernahmen, die die gesamtbankstrategische
Ebene betreffen, mufl der Bewerter stets den Beitrag ermitteln, den das
Akquisitionsobjekt zur Realisierung des Zielportfolios leistet.

Um den Effekt der vorgesehenen Akquisition auf die strategische
Gesamtsituation zu priifen, wird es hilfreich sein, wenn der Bewerter das
Portfolio der Bank aufstellt, wie es sich nach der Akquisition voraussicht-
lich darstellen wird. In den meisten Fillen werden sich Riickwirkungen auf
mehrere Geschiftsfelder ergeben, sofern es sich beim Akquisitionsobjekt
nicht um einen ausgesprochenen Spezialanbieter handelt. Der Kauf eines

Abbildung 22: Ubergang vom Ist-Portfolio zum Ziel-Portfolio
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Quelle: Brunner, C.: Bankiibernahmen, S. 272.

136 Vgl. Ganz, M.: Diversifikationsstrategie, S. 28.
137 Vgl. Ropella, W.: Synergie, S. 103 - 105.
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Institutes mit breiterem Sortiment wird unvermeidlich auf alle Geschiftsfel-
der wirken, in denen es Aktivititsiiberschneidungen gibt. Die Auswirkun-
gen dieser Uberschneidungen auf das Portfolio muB der Bewerter bei der
Aufstellung der Matrix nach Akquisition beriicksichtigen, um die neue stra-
tegische Gesamtposition zu beurteilen.

3.3.1 Ausbaustrategien

Die erste Strategierichtung auf Gesamtbankebene ist der gezielte
Ausbau eines einzelnen SGF, das dadurch seine Position im Portfolio ver-
andert. Dies ist ein komplexer und mehrstufiger ProzeB, der sich meist
iiber viele Jahre hinzieht.'*® Die Gesamtbankebene muB aus ihrem Port-
folio diejenigen Geschiftsfelder auswihlen, deren weiterer Ausbau sich
am stédrksten ertragsfordernd auswirkt und einen Beitrag zum Zielportfolio
leistet. Es werden dadurch strategische Prioritidten gesetzt, so daf die vor-
handenen Ressourcen fiir die erfolgversprechendsten Aktivititen verwendet
werden. '’

AuBler zu offensiven Zwecken kann der Ausbau eines SGF auch als
defensive Strategie erfolgen. Solche Defensivstrategien werden in der Bank-
wirtschaft vornehmlich eingesetzt, um die Position im Heimatmarkt gegen
auslindische Wettbewerber zu stirken,'*” indem entweder potentielle Ein-
dringlinge abgeschreckt werden oder bereits prdsenten Instituten konzen-
triert entgegengetreten werden kann.'*' Ahnlich kénnen auch Lokalbanken
sich zusammenschlieBen, um den Angriff eines grofleren Wettbewerbers auf
ihren Teilmarkt abzuwehren.'*? Sie lassen sich durch Akquisitionen, mit
denen die Wettbewerbsstirken der bedrohten SGF ausgebaut werden,
umsetzen.'*® Eine solche Defensivstrategie kann fiir die eigene Unterneh-
mung durchaus kurzfristig mit Schiden und Verlusten verbunden sein, die
bei der Zahlungsstromprognose entsprechend eingerechnet werden miissen.
Diese sollten bei rationalem Verhalten aber geringer sein als diejenigen, die
dem Angreifer zugefiigt werden, gegen den sich die MaBnahmen richten.'**

138 Vgl. Popp, W.: Strategieplanung, S. 17.

139 Vgl. Ziehfreund, J./Mattern, K.: Dachstrategie, S. 84.

140 Vgl. OECD [Hrsg.]: Banks under Stress, S. 22.

141 Vgl. Abraham, J. P./Lierman, F.: banking strategies, S. 422. Allerdings diirf-
ten die deutschen Kreditinstitute dies angesichts der bereits starken Présenz auslin-
discher Banken im eigenen Markt nicht mehr nétig haben, da sich im Laufe der
Zeit bereits eine feste Wettbewerbsstruktur entwickelt hat, die sich durch den Zutritt
von Neuanbietern nicht mehr wesentlich verdndern wird, vgl. Seipp, W.: Internatio-
nal Banking, S. 686.

142 Vgl. FaBbender, H./LeichtfuB, R.: Banking, S. 311.

143 Vgl. Klein, W./Kleefisch, T.: Akquisition, S. 72.

144 Vgl. Sautter, M. T.: Unternehmensakquisition, S. 268f.
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3.3.2 Diversifikation

Diversifikation bezeichnet den Einstieg in ein neues Geschiftsfeld, was
durch Akquisition sehr effizient und schnell realisiert werden kann.'*® Sie
bietet sich insbesondere an, wenn Ertragslage und Zukunftsaussichten der
gegenwirtigen SGF unbefriedigend sind.'* Klassische Diversifikationsrich-
tungen von Banken sind der Immobilienbereich, dabei v.a. Finanzierung,
Vermittlung und Verwaltung, ferner Leasing, Brokerage, Vermogensverwal-
tung, Investmentfonds, Unternehmungsberatung, Venture Capital u.a.'4’
Von Diversifikation soll hier nur dann ausgegangen werden, wenn durch
die Akquisition im Portfolio ein neues SGF entsteht. Als Beispiel kann der
Erwerb eines Privatbankhauses dienen: wenn dieses zur Stiarkung des
bereits vorhandenen SGF ,,Vermogende Individualkunden“ erfolgt, so ist
die Akquisition als Bestandteil einer Differenzierungsstrategie zu werten,
wird dadurch erst der Eintritt in dieses Geschiftsfeld vollzogen, so handelt
es sich um Diversifikation.

Die langfristigen strategischen Vorteile einer auf Diversifikation ausgerich-
teten Akquisition bestehen zundchst in der Schaffung zusitzlicher Erfolgs-
potentiale, die v.a. abhdngig von der Attraktivitit des Zielmarktes'*® und der
Position des Akquisitionsobjektes in diesem Markt sind. Der Bewerter muf3
also priifen, welche langfristigen Perspektiven die angepeilte Diversifikations-
richtung bietet und inwieweit Marktstellung, Management und Geschifts-
struktur des zu iibernehmenden Institutes geeignet sind, an diesen Moglichkei-
ten zu partizipieren.'* So diirfte z.B. der Eintritt in einen zukunftstrichtigen
Markt mit hohen Preisspielrdumen die Profitabilitit einer Bank langfristig
sichern, was bei der Preisfindung einbezogen werden kann. Eine Bank, die
sich ausschlieBlich auf den gesittigten und hart umkadmpften Standardmirkten
betétigt und sich dort mit geringen Margen begniigen muB, kann durch Diver-
sifikation in weniger wettbewerbsintensive Nischen ausweichen. Die Nutzung
von Synergien und Economies of Scope ermdoglicht die Teilhabe an solchen
Mirkten, ohne notwendigerweise entsprechende zusitzliche Kosten zu verur-
sachen, da die zusétzliche Zielgruppe meist mit vorhandenen Potentialfakto-
ren wie Zweigstellennetz und EDV-Anlagen bedient werden kann.'>® Eine

145 Vgl. Sieben, G./Sielaff, M.: Unternehmensakquisition, S. 9.

146 Vgl. Silverman, M./Castaldi, R. M.: Diversification, S. 43.

147 Vgl. Silverman, M.: Diversification, S. 17.

148 Vgl. Rappaport, A.: Competitive Strategy, S. 61. Zur Beurteilung der Attrakti-
vitdt eines Zielmarktes werden die fiinf Umweltfaktoren von Porter genannt. Vgl.
hierzu Porter, M. E.: Competitive Strategy, S. 3ff.

1499 Vgl. von Schimmelmann, W.: Geschiftsfeldkonzeptionen, S. 179. Eine ausfiihr-
liche Marktumfeldanalyse fiir eine Bankakquisition bietet Wines, D.: Bank, S. 62f.

150 Vgl. Biischgen, H. E.: Geschiftsstrukturen, S. 33 und Silverman, M.: Diversi-
fication, S. 17f.
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Akquisition bietet sich hierfiir umso eher an, je hoher die dort bestehenden
Eintrittsschranken sind, da diese mit der Ubernahme iiberwunden werden
konnen.'>!

Diversifikation kann auch dazu dienen, das Ist-Portfolio zu ergidnzen und
dadurch den Gesamtwert des Portfolios zu erhdhen.'>” Durch eine gezielte
Akquisition kann so ein Schritt in Richtung auf das Idealportfolio gemacht
werden, indem ein neues SGF erworben wird, das genau dort positioniert
ist, wo das Ist-Portfolio Schwichen aufweist.'>*

Die Diversifikation bietet den Banken also verschiedene Vorteile, die bei
einer Akquisition mit diesem strategischen Hintergrund in den Preis einge-
rechnet werden konnen. Diese Vorteile sind im iibrigen fiir alle, auch fiir
kleine Banken erreichbar.'>* Andererseits sind hiermit auch verschiedene
Risiken verbunden, die fiir eine realistische Wertfindung ermittelt und ein-
bezogen werden miissen. So besteht bei zu breiter Diversifikation die
Gefahr, dal der strategische Fokus verloren geht, der fiir den Erfolg in der
Finanzdienstleistungsbranche immer wichtiger wird. Ein breit diversifizier-
ter Anbieter wird nur schwerlich in der Lage sein, dieselbe Leistungs- und
Servicequalitdt in allen bearbeiteten Feldern zu bieten wie ein Nischen-
anbieter, der sich jeweils nur auf einen Geschiftsbereich konzentriert.'>’
Zudem geniigen bei zu vielen SGF moglicherweise die Finanzmittel nicht,
um alle Geschiftsfelder ihren Aussichten entsprechend zu fordern. Es soll-
ten daher nicht mehr SGF bestehen, als man sinnvoll unterhalten kann.!>®
Die vielen Fehlschldge, die Unternehmungen allgemein und Banken insbe-
sondere mit Diversifikationsstrategien erlebt haben,'”” sollten insgesamt zur
Vorsicht mahnen bei der Abschitzung moglicher Zahlungswirkungen.

3.3.3 Verlagerung

Die Verlagerung beschreibt den Aufbau, die Entwicklung und die Neu-
orientierung des Stammgeschiftes.'>® Als Stammgeschift wird das
Geschiftsfeld, ggfs. auch eine Gruppe eng verwandter Geschiftsfelder be-

151 Vgl. Gomez, P./Weber, B.: Akquisitionsstrategie, S. 51.

152 Vgl. Rappaport, A.: Shareholder Value, S. 103.

153 Vgl. Guiniven, J. J./Fisher, D. S.: Akquisitionen, S. 14.

154 Vgl. Silverman, M.: Diversification, S. 20. Tatsdchlich haben viele kleine In-
stitute lebhaftes Interesse an einer Diversifikation und planen entsprechende Schritte
fir die kommenden Jahre, vgl. Silverman, M./Castaldi, R. M.: Diversification,
S. 48.

155 Vgl. Rogers, D.: Banking, S. 248.

156 Vgl. Gilweiler, A.: Portfolio-Management, Sp. 1562.

157 Vgl. Rogers, D.: Banking, S. 297.

158 Vgl. Ganz, M.: Erhéhung des Unternehmenswertes, S. 250.



3. Werteinflu$} strategischer Faktoren 225

zeichnet, das den groBten Anteil am Gesamtgeschift aufweist und in dem die
Bank die groBten dauerhaften Wettbewerbsvorteile besitzt.'>® Bei den mei-
sten Banken resultiert aus dem Stammgeschift ein wesentlicher Teil der
betrieblichen Wertschaffung, wihrend die iibrigen Bereiche nur geringe
Wertbeitrige leisten oder sogar Wert vernichten. '

Die Verlagerung des Kerngeschifts ist eine sehr langfristig orientierte
Strategie und bringt die umfassendsten Umwilzungen mit sich. Sie kommt
nur fiir Institute in Frage, die aus dem Stammgeschift nur noch schwache
Ertrige erzielen. Bestehen fiir dieses zudem noch schlechte Zukunfts-
aussichten,'®' so kann man sich mit der Akquisition hiervon losen und den
Schwerpunkt in attraktivere Branchen verlagern. Damit wird die Abhéngig-
keit von schwach rentierlichen SGF zugunsten einer Teilhabe an zukunfts-
weisenden Geschiftsfeldern iiberwunden, was die Ertragslage der Gesamt-
bank langfristig stirkt. Die Umsetzung erfolgt durch eine schrittweise
Schliefung oder VerduBerung von SGF, die fiir das Zielportfolio nicht
mehr benétigt werden, und den Aufbau des neuen Kerns durch die Akquisi-
tion von ein bis zwei mittleren oder groflen Geschiftsfeldern. 6>

Der Bewerter mufl bei Verlagerungsstrategien beurteilen, ob mit der
Transaktion das angestrebte Ziel erreicht wird und welche zusitzlichen Zah-
lungswirkungen daraus zu erwarten sind. Nicht vernachlidssigt werden
diirfen auch hier die Risiken, die mit derartigen strategischen Neupositio-
nierungen verbunden sind.'®® Die sukzessive Aufgabe des bisherigen
Stammgeschifts bringt den bewuften Verzicht auf die traditionellen
Ertragspotentiale mit sich, um Ressourcen fiir die Bildung des neuen Kerns
freizusetzen.'® Die Ertragsmoglichkeiten hieraus sind jedoch noch unsicher
und solange dort noch keine nachhaltigen Wettbewerbsvorteile aufgebaut
werden konnten, ist der Erfolg der Verlagerung fraglich. Bevor sich eine
Bank zu einem derart weitreichenden Schritt entscheidet, mufl die wahr-
genommene Bedrohung fiir das gegenwértige Stammgeschift unmittelbar
bevorstehen und existentielle Ausmafle erreichen. Die nicht unerheblichen
Risiken sind bei der Zahlungsstromprognose entsprechend der geschitzten
Eintrittsgefahr einzubeziehen.

159 Vgl. Leemputte, P. J.: Shareholder Value, S. 20.

160 Vgl. Chandler, D.: predator, S. 24.

161 Die Beurteilung des gegenwirtigen Kerngeschéfts kann erfolgen iiber die stra-
tegische Zuordnungsmatrix, die jedes SGF nach den Dimensionen ,,Strategische At-
traktivitdat und ,,Operative Effektivitdt beurteilt, vgl. Ganz, M.: Diversifikations-
strategie, S. 28.

162 Vgl. Guiniven, J. J./Fisher, D. S.: Akquisitionen, S. 14.

163 Vgl. Brunner, C.: Bankiibernahmen, S. 281.

164 Der Aufbau eines neuen Kerns ohne Aufgabe des alten wire nicht als Verla-
gerung, sondern als Diversifikation zu werten.

15 Becker
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3.4 EinfluB der strategischen Zusatzertrige
auf die Wertkomponenten

In diesem Kapitel wurden Einfliisse des strategischen Hintergrunds einer
Akquisition auf die rationale Preisgrenze untersucht. Die Bewertung muf} in
ihren jeweiligen strategischen Kontext eingeordnet werden und fiir die
Ermittlung des angemessenen Preiszuschlages miissen die dazugehorigen
Chancen und Risiken abgewogen und bewertet werden. Um die strate-
gischen Zusatzertrdge in die Preisfindung einbeziehen zu konnen, muf} der
Bewerter iiber besondere Weitsicht und umfangreiche Kenntnis kreditwirt-
schaftlicher Geschiftspolitik verfiigen. Gehen die Plidne des Kiufers auf, so
sind erhebliche Wertsteigerungen fiir das entstehende Institut moglich, die
einen entsprechend hoheren Kaufpreis rechtfertigen. Andererseits sind auch
hohe Risiken mit den einzelnen Strategien verbunden. Insbesondere fiir die
Gesamtbankstrategien ist der Werteinflul nur schwer zu greifen, so daf} die
Zahlungswirkungen oft nur indirekt einzubeziehen sind, indem z.B. eine
Stabilisierung der Ertragskraft angenommen wird. Der Prognosehorizont ist
angesichts des voraussichtlichen Zeitraumes, der fiir die Realisierung des
angestrebten Profils eingerechnet werden muf}, moglichst weit zu wihlen.

Akquisitionen mit einem konkreten strategischen Hintergrund verlaufen
im allgemeinen erfolgreicher als solche, bei denen dieser fehlt.'®® Insofern
muf} die Bewertung beriicksichtigen, dafl die Zahlungswirkungen bei Kiu-
ferinstituten, die strategische Planung betreiben und die Akquisition gezielt
zur Umsetzung ihrer Pldne durchfiihren, giinstiger ausfallen werden. Hier
liegt ein allgemeiner positiver Einflu} der strategieorientierten Bewertung,
der nicht iibersehen werden darf. Ansonsten wirken die verschiedenen Stra-
tegien auf den Wert des entstehenden Institutes je nach gewihlter Strategie-
richtung iiber die Betriebskosten, Wert- und Mengenkomponente des kun-
denbezogenen Geschifts, den Eigengeschiftsbereich und den Kapitalkosten-
satz.

Auf die Betriebskosten wirkt die Strategie der Marktherausforderung giin-
stig, da bei Erreichung der Marktfiihrerschaft die grote kumulierte Produk-
tionsmenge und dadurch der schnellste Fortschritt auf der Erfahrungskurve
erzielt werden, wodurch sich die Kosten im Vergleich zu den Wettbewer-
bern am stirksten verringern. Wird bei der Internationalisierung eine Auf-
sichtsarbitrage erreicht, so diirfte sich die damit verbundene Verringerung
aufsichtsrechtlicher Lasten und Beschrdnkungen positiv auf die Betriebs-
kosten auswirken. Bei einer Differenzierungsakquisition sind hingegen eher
Betriebskostensteigerungen einzukalkulieren. Eine Internationalisierung
bindet erhebliche Managementkapazitdt und verursacht dadurch zusitzliche
Kosten.

165 Vgl. Creehan, K./Leger, E.: Competitive Position, S. 78.
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Auf das Mengengeriist im kundenbezogenen Geschift wirkt die Markt-
penetration positiv, indem neben der Nutzung der Marktsynergien auf-
grund der gestiegenen Marktpriasenz weitere Marktanteilsgewinne moglich
werden. AuBerdem wird eine hohere Plazierungskraft fiir Emissionen
erreicht, so daB die Wettbewerbsstiarke und damit voraussichtlich auch der
kiinftige Marktanteil in diesem Geschiftsfeld steigt. Die Erlangung der
Marktfithrerschaft erleichtert die Ankniipfung neuer Geschiftskontakte,
ebenso ein Markenname beim Akquisitionsobjekt. Derartige Markennamen
werden in der Praxis oft zum Substanzwert einbezogen, indem die Aufwen-
dungen ermittelt werden, die z.B. durch Marketing-Aktionen zur Schaffung
eines solchen Markenimages erforderlich sind.'® Dieses Vorgehen ent-
spricht jedoch nicht dem Gedanken des Discounted Cash-flow Verfahrens,
nach dem sich der Wert auch von immateriellen Vermdgenswerten nach
den daraus zu erwartenden Ertragsbestandteilen ergibt. Daher wird ein am
Rekonstruktionswert orientierter Zuschlag fiir den Markennamen hier abge-
lehnt, stattdessen soll sein Wert nur anhand der daraus zu erwartenden
zusdtzlichen Ertragschancen einbezogen werden. Wird durch die Akquisi-
tion die Kostenfithrerschaft erreicht, so kann ebenfalls von kiinftig deutlich
hoherem Geschéftsvolumen ausgegangen werden. Andererseits besteht aber
das Risiko, daf} eine gewisse Mindestqualitit bei den Leistungen nicht mehr
geboten wird und dadurch die Marktstellung in Gefahr gerit, zumal der
Preis als Kriterium der Bankenwahl immer weiter in den Hintergrund gerét.
Positive Wirkungen ergeben sich auch, wenn durch Differenzierung eine
Festigung von Kundenbeziehungen erreicht werden kann, durch die eine
breitere Produktinanspruchnahme erreicht und das Risiko, diesen Kunden
an einen Wettbewerber zu verlieren, verringert wird. Differenzierung
schafft also eine gewisse Bankloyalitit. Gleiches gilt fiir die Internationali-
sierung, mit der der Verlust von international ausgerichteten Kunden ver-
mieden werden kann. Daneben lassen sich mit der Internationalisierung
auch neue Geschiftsbeziehungen ankniipfen, was auch mit dem durch die
Internationalisierung erreichten Standinggewinn zusammenhingt. Auch
Diversifikation wirkt auf das Mengengeriist, das dadurch nicht einfach nur
vergroflert wird, sondern durch das hinzukommende SGF auch qualitative
Veridnderungen erfihrt. Zudem werden — je nach Diversifikationsrichtung —
auch neuartige langfristige Erfolgspotentiale in zukunftstrichtigen Markt-
segmenten geschaffen. Bei der Verlagerung des Stammgeschiftes muf} ein-
bezogen werden, daf die traditionellen Geschiftsschwerpunkte zugunsten
der hinzukommenden aufgegeben werden. Hier wird es zu umfassenden
Umwilzungen im Mengengeriist kommen, die nur sehr unsicher zu progno-
stizieren sind.

166 Vgl. Beck, P./Fischer-Winkelmann, W.: Bewertungsmethoden, S. 7. Dieses
Vorgehen wurde auch in Interviewaussagen favorisiert.
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Auf die Wertkomponente wirkt die Errichtung von Eintrittsbarrieren, wie
es mit der Marktpenetration, der Errichtung einer Kostenfiihrerschaft oder
auch einem verstirkten Relationship-Banking durch Differenzierung mog-
lich wird, positiv, da dadurch die Intensitit des tatsdchlichen und des poten-
tiellen Wettbewerbs abgemildert wird. Der Markt gilt dadurch nicht mehr
als ,,contestable, so daf} sich die gegenwirtigen Anbieter nicht vor poten-
tiellen Neuanbietern durch entsprechende Preis- und Leistungspolitik zu
schiitzen brauchen und daher tendenziell hohere Gewinne erwirtschaften als
mit der stindigen Bedrohung durch neue Wettbewerber.'®” Eine erfolgrei-
che Marktherausforderung und eine gelungene Differenzierung schaffen
jeweils einen monopolistischen Preisspielraum, der groBere Freiheiten bei
der Preissetzung er6ffnet. Auch die auf Gesamtbankebene verfolgten Strate-
gien werden sich langfristig auf die Wertkomponente auswirken. Ausbau-
strategien dienen der Sicherung der langfristigen Ertragskraft, indem entwe-
der SGF in eine stirkere Position im Portfolio verlagert werden oder der
Angriff von Konkurrenten abgewehrt wird, wodurch Ertragspotentiale aus-
gebaut oder verteidigt werden. Gleiches gilt fiir die Verlagerung, die nur
vorgenommen wird, wenn die bisherigen Geschiftsaktivititen die Bank auf
mittlere Sicht nicht mehr aufrechterhalten konnen.

Negativ auf die Wertkomponente kann wirken, wenn die Kunden bei
einer auf Marktpenetration abzielenden Akquisition nur die margenschwa-
chen Leistungen nachfragen. Geht eine Differenzierung zu weit, so verur-
sacht sie Kosten ohne entsprechende positive Riickwirkungen auf die
Ertrage, so daf sich in diesem Fall die Wertkomponente eher verschlech-
tert. Zu weiteren negativen Auswirkungen auf die Wertkomponente kann es
kommen, wenn bei Defensivstrategien kurzfristig zur Abwehr des Wettbe-
werbers Ertragsriickgénge in Kauf genommen werden. Geht im Zuge der
Diversifikation der strategische Fokus verloren und leidet darunter die Lei-
stungs- und Servicequalitidt der Bank, so geht ein Stiick monopolistischer
Preisspielraum verloren mit ebenfalls negativen Konsequenzen fiir die
Wertkomponente.

Auf den Eigengeschiftsbereich wirkt die Internationalisierung durch eine
Erweiterung der Handelsmoglichkeiten, womit i.d.R. hohere Ertragschan-
cen verbunden sein diirften. Auch im Steuerbereich ergeben sich Auswir-
kungen, wenn mit der Internationalisierung steuerlich relevante Tatbestinde
beriihrt werden, z.B. durch Ausnutzung von ,,Steueroasen‘. Der Kapitalisie-
rungsfaktor wird beeinflufit durch Diversifikation und durch ein besser aus-
gewogenes Portfolio an Geschiftsaktivitidten, wenn tatsdchlich eine Stabili-
sierung der Ertragslage und damit eine Verringerung der Risiken erreicht
wird, was im Einzelfall zu analysieren wire. Eine solche Stabilisierung

167 Vgl. Smith, R. C./Walter, L.: Global financial Services, S. 604.
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wiirde die von den Investoren geforderte Risikoprimie verringern und
damit die Kapitalkosten senken. Bei Internationalisierung kommt mog-
licherweise ein Linderrisiko hinzu, das sich aus Kapitalmarktdaten unmit-
telbar ableiten 14Bt, indem Staatsanleihen dieses Landes mit laufzeiten- und
wihrungskongruenten Anleihen der Weltbank verglichen werden. Die Dif-
ferenz zwischen beiden Zinssitzen kann als Risikoprdmie interpretiert und
entsprechend seiner Bedeutung fiir die Gesamtbank in den Diskontierungs-
faktor einbezogen werden.'®®

Dazu eroffnen erfolgreiche Strategien eine Reihe von Zusatzoptionen, die
fiir die kiinftige Geschiftspolitik und damit die weit in der Ferne liegenden
Ertrage wichtig sein konnen. Eine erfolgreiche Marktherausforderung, mit
der in einem Geschiftsfeld die dominierende Position eingenommen wurde,
ermoglicht eine aktive Gestaltung der Wettbewerbsregeln, die zum eigenen
Vorteil verdndert werden konnen. Das Erreichen der Kostenfiihrerposition
gibt Sicherheit vor Preisangriffen der Konkurrenz und ermoglicht die
Option, selbst eine Preisoffensive zu starten. Auflerdem kann auch ein
Kostenfiihrer in gewissem Umfang die Wettbewerbsregeln seines Geschéfts-
feldes bestimmen. Viele Strategien zielen auch darauf, Kundenbeziehungen
zu festigen. Solche Strategien, die Zukunftsoptionen er6ffnen oder die Kun-
denbasis absichern, werden im Discounted Cash-flow nur unzureichend
erfaBt'®® und miissen daher iiber ein Korrektiv, z.B. einen angemessenen
Zuschlag auf die Cash-flow Prognose, eingehen.

Oftmals ist die Akquisition nur ein erster Schritt zur Umsetzung einer
langfristigen Strategie, zu deren Realisierung aber noch eine Reihe weiterer
MaBnahmen ergriffen werden mufl. In diesem Fall schafft die Akquisition
lediglich die Voraussetzung fiir die Strategie, die damit eine Option auf
kiinftige Zusatzertrage bildet. Solche Optionen haben einen eigenen Wert,
der bei der Grenzpreisfindung einbezogen werden kann.'’® Dies ist anhand
eines Beispielfalls anschaulich zu machen, in dem das strategische Ziel
Kostenfiihrerschaft mit zwei aufeinanderfolgenden Akquisitionen erreicht
werden soll.'”! Erst die Einbeziehung aller wertsteigernden Effekte recht-
fertigt den letztlich ermittelten Kaufpreis und fiihrt dazu, daB die beiden
Akquisitionen insgesamt noch zu einem Zahlungsiiberschuf} fiihren.

Hier liegt ein grofler Vorteil bei der Einbeziehung strategischer Effekte
in die Bewertung, da ohne Beriicksichtigung derartiger Aspekte die Gefahr
besteht, nicht zum Zuge zu kommen und so die Moglichkeit zur Durch-

168 Vgl. Arbeitskreis ,Finanzierung” der Schmalenbach-Gesellschaft Deutsche
Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft e. V. [Hrsg.]: Unternehmenssteuerung, S. 567f.

169 Vgl. Day, G. S./Fahey, L.: Shareholder Value, S. 158.

170 Vgl. Dixit, A. K./Pindyck, R. S.: Options Approach, S. 111.

'7" Dieser Fall ist ausfiihrlich dargestellt bei Sieben, G./Diedrich, R.: Wertfin-
dung, S. 801 - 804.
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Abbildung 23: Beispiel fiir mehrstufige strategische Bewertung

Fall 1: Ertragswertberechnung Objel/
/ Objekt B

Objekt A ]

Kiauferbank

Gewinn Kéufer 9 Mio DM \
Gewinn Objekt A 6 Mio DM
Synergieeffekt 2,5 Mio DM
Gesamtgewinn 17,5 Mio DM
Diskontierungszinsfufl 10 %

Objekt A erscheint bei einem
Kaufpreis von 90 Mio. DM
unrentabel

Fall 2: Ertragswertberechnung Objekt B nach A/

/ Objekt B
Objekt A

17,5 Mio DM

Ertragswert Objekt A 85 Mio DM

Kiuferbank

Gewinn Kéufer und A

Gewinn Objekt B 8 Mio DM

Synergieeffekt 4 Mio DM Objekt B besitzt bei
Gesamtgewinn 29,5 Mio DM einem Kaufpreis von
Diskontierungszinsful3 10 % 110 Mio DM einen

Kapitalwert von
Ertragswert Objekt B 120 Mio DM 10 ME) DM
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Fall 3: Ertragswertberechnung Objekt B

/

_—

v

Objekt B

Kauferbank Objekt A /
\
Gewinn Kaufer 9 Mio DM
Gewinn Objekt B 8 Mio DM
Synergieeffekt 2,4 Mio DM
Gesamtgewinn 19,4 Mio DM
Diskontierungszinsfuf3 10 %

Ertragswert Objekt B 104 Mio DM

Objekt B erscheint zu einem
Kaufpreis von 110 Mio. DM
unrentabel

Fall 4: Ertragswertberechnung der Gesamtstrategie

K4uferbank Objekt A

Gesamtgewinn 29,5 Mio DM
Gewinn Kaufer alleine 9 Mio DM
zusitzlicher Gewinn also 20,5 Mio DM
Diskontierungszinsfuf} 10 %

Ertragswert der Strategie 205 Mio DM

Objekt B

Durchfiihrung der Strategie
ermoglicht rentablen Erwerb
von Objekt A zu 90 Mio DM
und von Objekt B zu

110 Mio DM

Quelle: Sieben, G./Diedrich, R.: Wertfindung, S. 801 - 804.
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fihrung dieser Strategie verloren geht. Ohne die strategischen Effekte
scheint der Preis fiir die beiden Einzelobjekte weit iiberhoht; er mufl quasi als
,Eintrittskarte*'”? fiir die Gesamtstrategie gesehen werden. Letztlich werden
damit die von der Theorie geforderten Prinzipien der Subjektivitit, der
Zukunftsbezogenheit und der Bewertungseinheit konsequent umgesetzt,
indem nicht die Unternehmung als solche bewertet wird, sondern das, was
der Kiufer mit dem Erwerb beabsichtigt.'”® Die neuere Literatur versucht,
die Optionspreistheorie auf die Bewertung solcher Realoptionen anzuwen-
den.'” Der erste Schritt eines solchen Akquisitionsprogramms wird dabei
als Kauf einer Kaufoption aufgefaflt, deren Bewertung iiber ein Binomial-
modell erfolgt.'”> Die konkrete Wertfindung steckt allerdings noch in den
Anfingen, die bislang entwickelten Modelle sind an viele Einschriankungen
und Primissen gebunden,'’® so daB sie in der Praxis in die Grenzpreis-
findung nicht oder allenfalls pauschal iiber ein Korrektiv einbezogen werden
konnen.

Allerdings sind auch die Risiken bei den Strategien nicht zu iibersehen.
Eine mifigliickte Marktherausforderung kann die Ertragslage einer Bank auf
lange Zeit belasten, eine erfolgreiche kann erhebliche Widerstinde in der
Offentlichkeit und bei Behorden auslosen. Bei einer auf Kostenfiihrerschaft
ausgerichteten Strategie besteht stets das Risiko, dal der Kostenvorsprung
durch unkontrollierbare Umfeldentwicklungen verloren geht, bei Differen-
zierung kann der Wettbewerbsvorteil durch einen erfolgreichen Imitator
verschwinden. Internationalisierung kann nur erfolgreich verlaufen, wenn
der Kaufer iiber eine hohe Managementqualitét verfiigt und die unkalkulier-
baren Risiken aus Rechtsunsicherheiten gut gehandhabt werden. Risiken
bestehen auch bei zu breiter Diversifikation, wenn das Management die
Vielzahl der SGF nicht mehr sinnvoll steuern kann.

Zudem bauen die Strategien oft auf Modellen auf, die eine nicht immer
ungefihrliche Abstraktion von der Wirklichkeit darstellen,'”” so daB die tat-
sdchliche Entwicklung von der modelltypischen abweicht und die Akquisi-
tion dann nicht die erhofften Erfolge bringt. Ein weiteres Problem ist die
schlechte Prognostizierbarkeit der Zahlungswirkungen. Strategien sind lang-
fristig angelegt und die zu ihrer Umsetzung ergriffenen Mafnahmen wirken
meist erst in ferner Zukunft, so daB sich die damit verbundenen Zahlungs-

172 Sieben, G.: Unternehmensstrategien, S. 84.

173 Vgl. Sieben, G.: Unternehmensstrategien, S. 84.

174 Vgl. fiir einen kurzen Uberblick iiber die Denkweise dieses Ansatzes Biihner,
R./Weinberger, H.-J.: Cash-Flow, S. 204 - 206.

175 Vgl. Dirrigl, H.: Unternehmensbewertung, S. 423f.

176 Vgl. Biihner, R./Weinberger, H.-J.: Cash-Flow, S. 206.

177 Vgl. Biischgen, H. E.: Strategische Planung, S. 262, der sich mit dieser Ein-
schitzung auf das Modell der Portfolio-Planung bezieht.
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mittelriickfliisse nur grob quantifizieren lassen.'”® Je nach den Potentialen,
die sich aus einem Erfolg der beabsichtigten Strategie erdffnen, kann der
daraus entstehende WerteinfluB3 erheblich sein. In der Praxis ist hier oftmals
ein erstaunlicher Optimismus beim Kéufer zu beobachten, da Risiken von
Strategien nicht ausreichend reflektiert wurden oder Reaktionen von Kon-
kurrenten auBer Acht blieben.'”® Dies legt den Verdacht nahe, daB strategi-
sche Komponenten als Hebel herhalten miissen, um einen iiberhohten Kauf-
preis fiir ein vom Management gewolltes Projekt rechtfertigen zu konnen. '8
Der Bewerter darf sich keinesfalls von geschonten Prognosen des Entschei-
dungstriagers blenden lassen, sondern muf3 die Plausibilitdt der angestrebten
Zusatzertrige selbst beurteilen. Schliisselfaktor fiir eine erfolgreiche Umset-
zung der strategischen Pldne nach der Akquisition ist einmal mehr die Féahig-
keit des Managements, wobei sich Banken in der Vergangenheit als schlechte
Strategieimplementierer erwiesen haben, insbesondere wenn sie sich vorher
nur in stabilen und stetigen Geschiftsfeldern aufgehalten hatten, die keine
ausgefeilten Fiihrungsqualitdten erforderten.'®' Nur Positionen, die iiber lin-
gere Zeit hinweg behauptet werden konnen, fiihren zu einem Wettbewerbs-
vorteil'®2 und damit zu bewertungsrelevanten Zahlungsiiberschiissen.

Auch eine schlechte Integration des Zielobjekts in den eigenen
Geschiftsablauf kann die erhoffte Strategie zum Scheitern bringen.'®® Ein
groBles Risikopotential besteht dabei innerhalb der Belegschaft, da eine
Strategie nur erfolgreich umgesetzt werden kann, wenn sich alle Fiihrungs-
ebenen mit ihr identifizieren. Gegen den Willen der Mitarbeiter, die die
Strategie durchfilhren und tragen miissen, kann keine erfolgreiche Imple-
mentierung erfolgen.'8*

AuBlerdem ist die Festlegung einer konkreten Strategierichtung fiir die
Banken insofern mit Risiken verbunden, als dabei oft unwiderruflich ein
Weg eingeschlagen wird, den man nur schwer wieder verlassen kann.'®’
Sollte sich dieser im Nachhinein als Fehlentscheidung erweisen, so kann
die Bank in eine strategische Schieflage geraten, deren finanzielle Auswir-
kungen kaum quantifizierbar sind, deren Bereinigung aber regelmiBig
erhebliche Kosten verursacht, die Leistungsfahigkeit, Marktstellung und

'78 Vgl. Rudolph, B.: Investitionsplanung, S. 680. Hafner vergleicht das Ansin-
nen, die Zahlungswirkungen aus strategischen Akquisitionen prognostizieren zu wol-
len, gar mit Prophetie, vgl. Hafner, R.: Unternehmensbewertung, S. 494.

17 Vgl. Day, G. S./Fahey, L.: Shareholder Value, S. 159.

180 Vgl. Gomez, P./Ganz, M.: Diversifikation, S. 54.

181 Vgl. Schlenzka, P. F.: Strategie, S. 314.

182 Vgl. Guatri, L.: Unternehmungswertsteigerung, S. 57.

183 Vgl. Copeland, T./Koller, T./Murrin, J.: Valuation, S. 422.

184 Vgl. Schlenzka, P. F.: Strategie, S. 303.

185 Vgl. Deutsch, B. L.: Conversation, S. 23.
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sogar Existenz der Bank gefihrden konnen. Neben die finanziellen Verluste
tritt haufig noch die Imageschidigung.'® Der Weiterverkauf einer fehlge-
schlagenen Akquisition ist, wenn {iberhaupt, nur mit erheblichen Preisab-
schldagen mt’)glich.187 Die strategieorientierte Bewertung sollte insofern auch
immer die Moglichkeit einbeziehen, dafl die Akquisition durch Fehlein-
schitzungen oder nicht absehbare Entwicklungen millingt und es zu uniiber-
sehbaren Schiden kommt.

In der Praxis wird die Einbeziehung der strategischen Zusammenschluf3-
effekte mittlerweile fiir erforderlich gehalten.'®® Sie erfolgt noch iiberwie-
gend intuitiv, da bislang keine Moglichkeiten zur Quantifizierung bekannt
sind. Angesichts der Erkenntnis, da} sich auch im Bankbereich bis zu 80 %
des Firmenwertes aus einer guten Strategie e:rgeben189 und die Mehrzahl
der Akquisitionen mittlerweile strategisch motiviert ist, wére ein Verzicht
auf die Einbeziehung dieser ZusammenschluBeffekte trotz aller Risiken und
Gefahren nicht vereinbar mit der Absicht, die korrekte Preisobergrenze zu
ermitteln.

4. Werteinfliisse durch Risikoeffekte

Abschliefend werden nun noch die Auswirkungen der Akquisition auf
die Risikosituation der entstehenden Bank untersucht. Dies erfolgt getrennt
nach dem allgemeinen unternehmerischen Risiko und den speziellen bank-
betrieblichen Risiken, die beide von der Akquisition beriihrt sein konnen.

4.1 Allgemeines unternehmerisches Risiko

Das allgemeine unternehmerische Risiko einer Unternehmung ist umso
geringer, je weniger die erwarteten Ertrdge um ihren Mittelwert schwanken,
was liblicherweise durch ein statistisches Streuungsmal} wie Standardabwei-
chung oder Varianz gemessen wird. Eine Verringerung dieser Schwankung
deutet auf eine Ertragsstabilisierung hin, was generell als risikoreduzierend
eingestuft wird, da man vom risikoscheuen Investor ausgeht, der moglichst

18 Vgl. Leichsenring, H./Schwartzkopff, W.: Strategische Risiken, S. 589f. Als
Beispiel wird die Anfang 1987 erfolgte Ubernahme des britischen Brokerhauses
Phillips & Drew durch die Schweizerische Bankgesellschaft genannt, die durch
nicht vorhersehbare Umweltentwicklungen, ndmlich v.a. den Borsencrash vom Ok-
tober 1987, zu einer erheblichen strategischen Schieflage gefiihrt hat.

187 Vgl. Marois, B./Farde, X.: Cross-border acquisitions, S. 843. Die Moglich-
keit, ein unwirtschaftliches Investitionsprojekt abzubrechen, kann als Verkaufs-
option interpretiert und ebenfalls iiber die Optionspreistheorie einbezogen werden,
vgl. Biihner, R./Weinberger, H.-J.: Cash-Flow, S. 205.

188 Vgl. IdW [Hrsg.]: WP-Handbuch Band II, S. 88f.

189 Vgl. Strutz, E.: Wertmanagement, S. 217.
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geringe Abweichungen der tatsdchlichen Rendite von dem von ihm erwar-
teten Wert bevorzugt.' Zur differenzierten Betrachtung ist eine Einteilung
in ein systematisches und ein unsystematisches Risiko iiblich geworden.
Das systematische Risiko mift die Ertragsschwankungen, die auf gesamt-
wirtschaftliche Rahmendaten zuriickzufiihren sind und die Bankenbranche
als Ganzes betreffen.” Das unsystematische oder spezifische Risiko hinge-
gen betrifft nur das einzelne Institut und hat keine Auswirkungen auf die
iibrigen Anbieter. Als klassisches Beispiel hierfiir gelten Managementfehler,
verlorene Prozesse® oder der Verlust wichtiger Mitarbeiter.* In der bankbe-
trieblichen Systematik umfaflt dies auch die Risiken im internen Leistungs-
bereich, zu denen die personellen, sachlich-technischen und ablaufstruktu-
rellen Risiken zihlen.’

Wenn durch die Akquisition erreicht wird, daB die Ertrdge der neu entste-
henden Bank insgesamt weniger stark schwanken als die der beiden Institute
vor dem Zusammenschluf3, so fiihrt dies zu einer Schaffung von Anteilseig-
nerwert durch geringere Kapitalkosten.6 Diese namlich werden aus den Ren-
diteforderungen der Anteilseigner abgeleitet und sind umso geringer, je
weniger Risiken mit der Mittelhingabe verbunden sind. Eine Senkung des
allgemeinen unternehmerischen Risikos ist im Bankbereich moglich durch
die Hinzunahme einer weiteren Leistungsart, die sich bis zur Diversifikation
erstrecken kann, aber nicht mu8, und das Uberschreiten bestimmter GroBen-
werte. Beide Wege werden im folgenden kurz analysiert.

Das Gesamtrisiko einer Bank mit mehreren Leistungsarten wird iiber die
Varianz ihrer erwarteten Ertrige gemessen:

N N_N
2 _ x2o? + XD OO
g = § : i%i § :§ :x,x/p,ja,aj
i=1

i=1j=1

J#I
mit x; = Anteil des Ertrags von Leistungsart i am Gesamtertrag
N = Anzahl der Leistungsarten, die die Bank anbietet
0% = Varianz der Ertriige von Leistungsart i

pij = Korrelationskoeffizient zwischen den Ertridgen der Leistungsarten i und j

Das Gesamtrisiko hidngt also ab vom Risiko jeder einzelnen Leistungsart,
dem Anteil der einzelnen Leistungsart an den Gesamtertridgen der Bank und

' Vgl. Schierenbeck, H.: Unternehmensbewertung, S. 654f.
2 Vgl. Demsetz, R. S./Strahan, P. E.: Size and Risk, S. 14.
3 Vgl. Sautter, M. T.: Unternehmensakquisitionen, S. 191.

4 Vgl. Reimann, B. C.: Hurdle Rates, S. 59.

> Vgl. zu dieser Systematik und zu den einzelnen Risiken Biischgen, H. E.:
Bankbetriebslehre, S. 745 - 749.

6 Vgl. Rappaport, A.: Merger Benefits, S. 46.
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der Korrelation zwischen den Ertrigen dieser Leistungsarten.” Die Hinzu-
nahme einer neuen Leistungsart fiihrt zu einer breiteren Streuung von Risi-
ken, indem sich Ertragsriickginge bei einigen Produkten durch hohere
Gewinne in anderen Feldern ausgleichen.® Kommen durch die Akquisition
Leistungsarten hinzu, die nicht oder negativ mit dem bisherigen Aktivitd-
tenspektrum korreliert sind, wird sich die Varianz der Ertrige aus Gesamt-
banksicht und damit auch das Gesamtrisiko verringern. Derselbe Effekt
kann erreicht werden, wenn die neue Leistungsart deutlich geringere Risi-
ken aufweist als die bislang durchgefiihrten Aktivititen.’

Andererseits kann die Sortimentserweiterung auch mit einer Risiko-
erhohung verbunden sein. So ist der Zutritt zu neuen Geschiftsfeldern grund-
sdtzlich mit Risiken verbunden, da die dortigen Geschiftspraktiken noch
unbekannt sind,10 insbesondere wenn diese weit auBlerhalb des bisherigen
Kompetenzkreises liegen.'' So sind durch viele der urspriinglich als Risiko-
reduktion geplanten Allfinanz- und Diversifikationsbestrebungen erhebliche
Verluste eingetreten.'> Allgemeine Erkenntnisse iiber die Risikowirkungen
aus der Hinzunahme neuer Geschiftsfelder gibt es nicht, bei einer giinstigen
Umweltkonstellation kann eine weitere Leistungsart das unternehmerische
Risiko verringern, wihrend es dadurch in anderen Situationen eher erhoht
wird.!* Eine gewisse Hilfe bei der Einschitzung findet sich in empirischen
Untersuchungen aus den USA. Die Mehrzahl der Studien kommt zu leichten
Risikovorteilen, insbesondere wenn die neue Leistung eng mit dem bisherigen
Geschiift verkniipft war.'* Dieses Ergebnis ist allerdings nicht unkritisch zu
iibernehmen, da in die empirischen Modelle wichtige Unwigbarkeiten wie
eben die mit dem Eintritt in einen neuen Markt verbundenen Unsicherheiten
nicht ausreichend einbezogen werden konnen. So schlagen auch Saunders und
Walter, die insgesamt positive Risikowirkungen ermitteln, vor, die Ergebnisse
ihrer Studie nur als Tendenzaussage zu werten.'>

7 Vgl. Saunders, A./Walter, I.: Universal Banking, S. 184.

8 Vgl. OECD [Hrsg.]: Banks under Stress, S. 20f.

% Vgl. Scheele, M.: Zusammenschlu8, S. 96.

10 AuBerdem ist es in manchen Geschiftsfeldern unumginglich, zum Marktein-
tritt auch gewisse Zugestandnisse bei der Bonitdt neuer Geschiftspartner zu ma-
chen, vgl. Steiner, J.: Stufenkonzepte, S. 70. Hierdurch tritt insgesamt eher eine Ri-
sikoerhohung ein.

I Vgl. Bennett, P.: Portfolio Theory, S. 156.

12 Vgl. Biischgen, H. E.: Risikomanagement, S. 82.

13 Vgl. Lithan, R. E.: Banks, S. 98.

!4 Vgl. etwa Bessler, W.: Financial Conglomerates, S. 281 und Lithan, R. E.:
Banks, S. 95. Eine tabellarische Ubersicht ausgewihlter Studien, jeweils mit Auf-
zahlung der Methodik und der Ergebnisse, findet sich bei Saunders, A./Walter, I.:
Universal Banking, S. 187 - 189.

15 Vgl. Saunders, A./Walter, I.: Universal Banking, S. 204f.
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Auch durch das Erreichen einer bestimmten Grofenordnung kann sich
eine Verringerung des allgemeinen unternehmerischen Risikos ergeben.
Dies liegt v.a. an der von vielen Lindern praktizierten ,,too-big-to-fail*
Politik, bei der der Staat bei Schieflagen von Groflbanken auf Kosten des
Steuerzahlers eingreift, um den volkswirtschaftlichen Schaden, den der
Zusammenbruch eines groBen Kreditinstitutes anrichten kann, zu beschrin-
ken.'® Durch diesen staatlichen Riickhalt ist die Geldanlage in groSe
Banken kaum mit Risiken verbunden, so dafl die Renditeforderung der
Eigenkapitalgeber entsprechend geringer ausfallen kann. Auch deshalb
liegen die Kapitalkosten groler Banken unter denen kleinerer Institute.'” In
den USA wurde eine solche ,,too-big-to-fail*“ Politik wihrend der Banken-
rezession in den achtziger Jahren betrieben, mittlerweile aber nach einer
Reform der davon schwer gebeutelten Einlagensicherung aufgegeben.18
Inwieweit in Deutschland der Staat zur Rettung einer bedrohten Groflbank
eingreifen wiirde, 146t sich schwer ermessen, da schon seit einigen Jahr-
zehnten kein Bankenzusammenbruch mehr erfolgt ist, der das Geld- und
Finanzsystem spiirbar in Gefahr gebracht hitte. Zur Beurteilung dieses
Effektes muf3 der Bewerter abschitzen, ob mit dem geplanten Zusammen-
schluB ein Institut mit volkswirtschaftlich relevanter Grofenordnung ent-
steht und ob die Investoren am Kapitalmarkt, deren Risikoeinschétzung
letztlich die Kapitalkosten bestimmt, an staatlichen Stiitzungsaktionen bei
einer moglichen Schieflage glauben und daher ihre Risikoprdmienforderung
verringern.

Andererseits konnte festgestellt werden, dall grof3e Banken iiber eine risi-
koreichere Geschiftsstruktur verfiigen, da die besonders risikoreichen
Geschiftsarten schwerpunktmiBig von ihnen angeboten werden.'® So betiiti-
gen sich die groBeren Institute iiberdurchschnittlich stark in Bereichen wie
Industrie- und Handelsfinanzierung, wéhrend kleinere Banken sich eher auf
das risikodrmere Privatkundengeschift konzentrieren. Auflerdem agieren die
groBBen Banken stdrker im Derivativgeschift und beziehen einen hoheren
Anteil ihres Gesamtertrages aus Provisionen, die im Gegensatz zu den lang-
fristig planbaren Zinsiiberschiissen starken Schwankungen unterliegen. Es
muf} gepriift werden, inwieweit derartige Effekte die moglichen Risikovor-
teile grofer Banken kompensieren.

Bei einer empirischen Untersuchung des Zusammenhangs zwischen
GroBe und Risiko einer Bank stellten Demserz und Strahan fest, dal eine
Geschiftsvergroerung das systematische Risiko nicht wesentlich beein-
fluBt, wihrend das unternehmungsspezifische Risiko bei einem Grofen-

16 Vgl. Boyd, J. H./Graham, S. L.: Consolidation Trend, S. 79.
17 Vgl. Strutz, E.: Wertmanagement, S. 254.

18 Vgl. Demsetz, R. S./Strahan, P. E.: Size and Risk, S. 13f.
19 Vgl. Baltensperger, E.: Banking Activities, S. 601.
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wachstum von 10% um 2,5% verringert werden kann. Sie ermittelten aber
auch, dal die meisten groflen Institute diesen Vorteil durch risikoreichere
Geschiftsarten wieder verlieren, so daf3 insgesamt nur ein geringer Zusam-
menhang zwischen GroBe und Risiko besteht.’® Um also diesen Effekt
angemessen einbeziehen zu konnen, muf3 der Bewerter wissen, ob nach der
Transaktion wesentliche Verdnderungen in der Risikostruktur der Geschifte
zu erwarten sind.

SchlieBlich sind noch weitere Aspekte denkbar, die das allgemeine unter-
nehmerische Risiko durch die geplante Bankakquisition beeinflussen
konnen. Hier ist zundchst das Wettbewerbsrisiko zu nennen, das sich bei
einem Zusammenschluf}, mit dem die Wettbewerbsintensitét auf einem oder
mehreren der bearbeiteten Markte merklich gesenkt werden kann, verrin-
gern 1aft. Andererseits kann das Konkursrisiko bei einer auf Internationali-
sierung ausgerichteten Akquisition auch ansteigen, wenn es dem Kiufer
nicht gelingt, die damit verbundenen hoheren organisatorischen und fachli-
chen Anforderungen an das Risikomanagement zu erfiillen. Zudem gibt es
moglicherweise Probleme bei der Integration von international unterschied-
lichen Risikokulturen.*'

Aufgabe des Bewerters ist es, die verschiedenen gegenliufigen Uber-
legungen auf den konkreten Bewertungsfall zu iibertragen und die daraus
entstehende Nettowirkung auf das allgemeine unternehmerische Risiko zu
prognostizieren. Dabei sollte er eng mit den Entscheidungstrigern des
Kauferinstituts zusammenarbeiten, da viele Risikowirkungen sich nur
abschitzen lassen, wenn man die Pline des Managements kennt, von deren
Entsczl;eidungen die kiinftige Risikoposition maligeblich mitbestimmt
wird.

4.2 Bankbetriebliche Erfolgsrisiken

Neben dem allgemeinen unternehmerischen Risiko gibt es in der Kredit-
wirtschaft eine Reihe weiterer Erfolgsrisiken, deren Hohe durch den Zusam-
menschluB beeinfluBt werden kann. Die Ubernahme solcher Erfolgsrisiken
gegen eine adiquate Primie war seit jeher Bestandteil des Bankgeschifts®
und die Banken muften mit diesen Risiken umgehen lernen. Das Kreditaus-
fallrisiko nimmt traditionell den groBten Umfang ein®* und steht insofern
auch im Mittelpunkt der folgenden Betrachtungen.

20 Vgl. Demsetz, R. S./Strahan, P. E.: Size and Risk, S. 18f.

2 Vgl. Krumnow, J.: Risikoanalyse, S. 96.

22 Vgl. Bessler, W.: Financial Conglomerates, S. 282.

23 Vgl. Leichsenring, H./Schwartzkopff, W.: Strategische Risiken, S. 588.
24 Vgl. Berger, K.-H.: Risiken im Bankbetrieb, S. 256.
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4.2.1 Kreditrisiken

ZusammenschluBeffekte, die auf das Kreditrisiko wirken, ergeben sich
zundchst durch Kombinationen der Geschéfte beider Institute auf das
Gesamtkreditportefeuille. Hierfiir kann das von Markowitz fiir den Wertpa-
pierbereich entwickelte Portefeuille-Modell mit gewissen Einschrinkungen
verwandt werden,?® das unter Beriicksichtigung der Abhingigkeiten zwi-
schen den einzelnen Elementen des Portefeuilles das Verhiltnis zwischen
Risiko, gemessen an der Varianz der erwarteten Rendite, und Ertrag,
gemessen am Erwartungswert fiir die Rendite, optimiert. Haupteinschrin-
kung bei der Ubertragung auf das Kreditgeschift ist die Berechnung von
Erwartungswerten fiir die Rendite, die sich bei Krediten von der bei Wert-
papieren unterscheidet, da ein Kreditgeber von einer positiven Unterneh-
mungsentwicklung nicht profitiert, wahrend er bei einer Verschlechterung
substantielle Verluste hinnehmen muf}. Nach dem Markowitz-Modell kann
das Risiko aus einem Kreditportefeuille nur unter Beriicksichtigung von
Risiko und Ertrag der Einzelkredite und der Korrelation zwischen diesen
gemessen werden. Dabei sind Risikokonzentrationen moglichst zu vermei-
den, so daf} sich Vorteile ergeben, wenn die Einzelengagements einer Bank
moglichst wenig oder sogar negativ korreliert sind.”® Das Hauptproblem
dabei ist die Ermittlung von Korrelationen zwischen einzelnen Engage-
ments, zumal viele Unternehmungen durch den Umweltfaktor Konjunktur
positiv korreliert sind.?” AuBerdem miifiten, um relevante Aussagen iiber
die kiinftige Entwicklung eines Kreditbestandes treffen zu konnen, Korrela-
tionen prognostiziert werden.?® Hierfiir miiBte die gemeinsame Reagibilitit
von Kreditnehmern auf Umweltverdnderungen wie Rohstoffpreise, Lohn-
kosten, Zinsen oder gesamtwirtschaftliche Entwicklung bekannt sein.”® In
einer Untersuchung iiber die Verflechtung zwischen den Erfolgsfaktoren
verschiedener Branchen konnten Gollinger und Morgan insgesamt sechs
Branchengruppen feststellen, die voneinander weitgehend unabhingig
sind.>*® Daneben miissen noch geographische Aspekte beriicksichtigt
werden, da die Ertrdge einer Branche in verschiedenen Regionen durchaus

25 Vgl. Gollinger, T. L./Morgan, J. B.: Loan Portfolio, S. 39f.

%6 Vgl. Weibel, P.: Risiken und Chancen, S. 41. Als Beispiel ist dort der Pkw-
Hersteller als Kreditnehmer aufgefiihrt, dessen Geschiftsverlauf mit einem Reifen-
hersteller positiv, einem Teigwarenhersteller nicht und mit 6ffentlichen Verkehrsbe-
trieben negativ korreliert ist. Kredite an einen Pkw-Hersteller und einen Reifenfabri-
kanten fiihren daher nicht zu einer Risikostreuung.

27 Vgl. Schmidt, H.: Kreditportefeuille, S. 251.

28 Vgl. Gollinger, T. L./Morgan, J. B.: Loan Portfolio, S. 44.

2 Vgl. Bennett, P.: Portfolio Theory, S. 159.

30 Dabei handelt es sich um die Schwerindustrie, die Leichtindustrie, Dienstlei-
stungen, Konsumprodukte und den GroB- und Einzelhandel sowie einige Randbran-
chen in einer Rubrik ,,Vermischtes“. Daneben werden Ol- und Gasférderung sowie
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unterschiedlich hoch sein konnen. Dieses sechs-Branchen-Schema kann der
Bewerter bei seiner Analyse zugrundelegen oder bei Bedarf eine eigene
Korrelationsanalyse durchfiihren.

Der Risikogehalt eines Kreditportefeuilles ist zudem entscheidend von
seiner Grofle abhingig. Je grofer die Anzahl der Einzelelemente im Gesamt-
bestand ist, desto bessere Moglichkeiten der Risikostreuung sind gegeben.
Jedes weitere Anwachsen fiihrt zu einer Risikoverringerung, indem sich die
Varianz des Gesamtertrages, die als RisikomaB gilt, reduziert.’! Eine perfekte
Risikodiversifikation, bei der die Varianz auf beinahe Null gesenkt werden
kann, wire dann theoretisch bei einer unendlich grolen Zahl von Einzelkredi-
ten moglich.>? Die erwartete Rendite fiir ein solches Portfolio entspricht dann
dem risikolosen Zins, da alle Risiken wegdiversifiziert sind.*?

Durch eine Portefeuillevergroerung wird zwar nicht die durchschnitt-
liche Ausfallquote von Krediten gesenkt, aber die Ausfallrate wird stabiler
und damit kalkulierbarer.** Ein positiver ZusammenschluBeffekt in einer
Bankakquisition ist demnach zu erwarten, wenn das kombinierte Porte-
feuille der beiden Transaktionspartner dem geschilderten Idealzustand néher
kommt als die getrennten Bestinde beider Banken vor der Akquisition. Es
ist davon auszugehen, daf3 die Kreditportefeuilles der meisten Banken nicht
perfekt diversifiziert sind, so daB sich durch die Kombination Vorteile erge-
ben.** Die Addition der Kreditbestinde beider Banken erhoht zunichst die
GroBe des Portefeuilles, wodurch sich in jedem Fall®® bereits ein risikosen-
kender Effekt ergibt. Der Diversifikationseffekt ist umso hoher, je geringer
die Kredite beider Institute miteinander korreliert sind, wobei sich der Kauf
einer Bank, deren Portefeuille mit dem eigenen Bestand negativ korreliert
ist, sogar noch giinstiger auswirkt als die Investition dieser Mittel in risiko-
freie Anlagen.’’ Zu einer breiteren Diversifikation wird es insbesondere

Luftverkehr als Sonderbranchen herausgearbeitet, vgl. Gollinger, T. L./Morgan,
J. B.: Loan Portfolio, S. 43.

31 Vgl. Bennett, P.: Portfolio Theory, S. 156. Ahnlich auch McAllister, P. H./
McManus, D.: scale efficiency, S. 399.

32 Vgl. Schmidt, H.: Kreditportefeuille, S. 250.

3 Vgl. Tebroke, H.-J.: Bankenfusionen, S. 234 und mit genauem Nachweis der
Zusammenhinge Schmidt, H.: Kreditportefeuille, S. 252f.

3 Vgl. Flannery, M. J.: Portfolio View, S. 461.

3 Vgl. Tebroke, H.-J.: Bankenfusionen, S. 234, der sich mit seiner Aussage auf
die Genossenschaftsbanken bezieht. Es ist aber davon auszugehen, dal dies auch
auf die iibrigen Bankengruppen zutrifft, zumal der gezielte Aufbau eines perfekt
diversifizierten Kreditportefeuilles einige Schwierigkeiten verursacht, vgl. Flannery,
M. J.: Portfolio View, S. 457.

% Eine Ausnahme ergibe sich, wenn die Kreditbestinde beider Banken vollstin-
dig positiv miteinander korreliert sind. Von diesem extremen Ausnahmefall kann
jedoch abstrahiert werden.
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kommen, wenn beide Institute im Kreditgeschéft unterschiedliche sektorale
oder geographische Schwerpunkte bedient haben. Eine exakte Analyse wird
allerdings aufgrund der Vielzahl der dafiir benotigten Informationen iiber
die einzelnen Kreditnehmer kaum moglich sein,®® so daB der Bewerter sich
auf Tendenzaussagen beschrianken muf.

Im Bereich des Konsumentenkreditgeschiftes bringt ein groBeres Porte-
feuille ebenfalls Vorteile, wenn dadurch eine Automatisierung der Bonitéts-
priifung moglich wird, da diese die Kosten der Kreditgewédhrung senkt und
die Qualitdt der Kreditwiirdigkeitspriifung normalerweise erhoht. Der
Aufbau eines solchen Systems erfolgt am einfachsten auf der Datengrund-
lage der vorhandenen Kreditfille, die mit steigender Grofle immer aussage-
fahiger wird. AuBlerdem lohnt sich der Betrieb und die Pflege eines solchen
Systems erst ab einem gewissen Geschéftsumfang.

Andererseits hat es sich gezeigt, dal mit einem vergroBerten Kreditporte-
feuille auch Risikonachteile verbunden sind. Empirische Erkenntnisse aus
den USA lassen den SchluBl zu, da3 nach Akquisitionen oft eine Verlage-
rung zu risikoreicheren Geschiften erfolgt.*® AuBerdem erfordert eine effi-
zient arbeitende Kreditabteilung eine stringente Aufbauorganisation mit ein-
deutigen Kompetenz- und Stellenzuteilungen und klare Funktionstrennun-
gen bei Antragsbearbeitung und -entscheidung sowie eine reibungslose
Ablauforganisation.** Kommt es hier durch den IntegrationsprozeB im
Nachgang zur Akquisition zu Storungen, so kann es zu Fehlern bei der
Bearbeitung und Entscheidung und damit zu einer ungiinstigeren Risiko-
struktur kommen.

SchlieBlich kann es zu hoheren Risiken im Kreditportefeuille kommen,
wenn es im Zuge des Zusammenschlusses stirker internationalisiert wurde.
Bei Kreditnehmern aus anderen Nationen tritt neben das normale Bonitits-
risiko noch das Lénderrisiko. Eine Erweiterung der Kreditnehmerbasis in
andere Lander erhoht also die Risiken, da die Riickzahlung auch noch von
der politischen und wirtschaftlichen Entwicklung in diesen Lindern abhin-
gig ist.*' Andererseits kann durch die Internationalisierung das Risiko im
Auslandskreditgeschift auch begrenzt werden. Zunichst entfillt bei Forde-
rungen, die im Zielland in der entsprechenden Wihrung finanziert wurden,
das Transfer- und das Konvertierungsrisiko.*> Mit der besseren Informa-
tionslage vor Ort 148t sich auch die politische Komponente des Lénderrisikos
genauer und zeitndher einschitzen. Schlielich kann auch die Kreditwiirdig-

37 Vgl. Bennett, P.: Portfolio theory, S. 154.

3 Vgl. Bennett, P.: Portfolio theory, S. 167.

3 Vgl. Rose, P. S.: Profiles, S. 17.

40 Vgl. Schmoll, A.: Kreditgeschift, S. 231.

41 Vgl. Pecchioli, R. M.: Internationalization, S. 45.
42 Vgl. Huber, L.: Internationalisierung, S. 356.

16 Becker
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keitspriifung des Einzelschuldners zutreffender analysiert werden, da die
erforderlichen Informationen leicher zu erhalten und sicherer auszuwerten
sind.*> Dennoch diirfen die Kreditrisiken in anderen Lindern keinesfalls
unterschitzt werden, da dies in der Vergangenheit bereits zu erheblichen
Verlusten bei den Banken gefiihrt hat.**

Neben den Auswirkungen auf das gesamte Kreditportefeuille kann die
Akquisition sich auch auf Einzelkreditebene niederschlagen. Ein positiver
ZusammenschluBeffekt ist dabei moglich, wenn einer der Transaktionspart-
ner iiber ein iiberlegenes Know-how bei der Kreditwiirdigkeitspriifung ver-
fiigt, das auf den anderen Partner iibertragen wird, so dafl dort die Qualitit
der Kreditentscheidungen erhoht und das kiinftige Ausfalirisiko gesenkt
werden kann. Auch ein gutes System zur risikoaddquaten Konditionenge-
staltung, das ein Partner auf den anderen iibertrégt, fiihrt zu einer Verbesse-
rung der Risikoposition.45

Der Einflu der Akquisition auf die kiinftige Qualitdt der Kreditwiirdig-
keitspriifung ist hingegen unklar, wenn bei keinem der Partner ein eindeuti-
ger Know-how-Vorsprung vorliegt. Einerseits hat die nach dem Zusammen-
schlufl groBere Bank eine bessere und breitere Informationsbasis und kann
auch Informationsvorteile iiber einzelne Kunden nutzen, mit denen die
Bonitit von potentiellen Kreditnehmern besser eingeschatzt werden kann,*®
Andererseits konnen auf diesem Gebiet auch Nachteile entstehen, wenn mit
der akquisitionsbedingten hoheren Betriebsgrole Kundenndhe verloren geht
und damit viele ,,inoffizielle Informationen, an die die Bank nur durch
engen Kontakt mit dem Kunden gelangen kann. Welcher der beiden gegen-
laufigen Effekte iiberwiegt und wie dies die Fahigkeit der Bank zu treffen-
den Bonititsprognosen beeinflufit, mufl der Bewerter nach Lage des Einzel-
falls entscheiden.

Es zeigt sich also, dafl beim Kreditrisiko durch die Akquisition verschie-
dene wertbeeinflussende Effekte auftreten, die sich zum einen im Gesamt-
portefeuille, zum anderen auf der Ebene des Einzelkredites niederschlagen.
Wihrend die ZusammenschluBeffekte im Portefeuille automatisch und
unmittelbar nach der Transaktion, hauptsidchlich durch bessere Risikostreu-
ung, auftreten, sind sie auf Einzelkreditebene eher langfristiger Natur und
betreffen Verdnderungen bei der Qualitit der Kreditwiirdigkeitspriifung.

43 Vgl. Biischgen, H. E.: Bankbetriebslehre, S. 484.

4 Vegl. Roller, W.: Globalisierung, S. 135.

4 Vgl. Brunner, C.: Bankiibernahmen, S. 221.

4 Vgl. Berger, A. N./Hanweck, G. A./Humphrey, D. B.: Viability, S. 504.
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4.2.2 Sonstige bankbetriebliche Erfolgsrisiken

Neben dem Kreditrisiko gibt es weitere bankbetriebliche Risikokatego-
rien, auf die sich die Akquisition auswirken kann. Hierbei ist zunéchst das
Liquiditétsrisiko zu nennen, das hauptsidchlich aus der bankbetrieblichen
Fristentransformation hervorgeht, indem die Fristen im Aktiv- und Passivge-
schift sich unterscheiden, so dal Mittelzu- und -abfliisse sich nicht synchron
vollziehen.*” Die gestiegene BetriebsgroBe fiihrt zu einer hoheren Anzahl an
Zahlungsvorgéngen, so daf die Wahrscheinlichkeit steigt, dafl sich die Viel-
zahl der Ein- und Auszahlungen unabhingig voneinander handelnder Kunden
ausgleicht. Auch hier kommt es auf die Korrelationen zwischen den Verhal-
tensweisen der Bankkunden an. So bringen vollstindig positiv korrelierte Ver-
haltensweisen, die sich z.B. durch einen gleichzeitigen Einlagenabzug dieser
Kunden ergeben, keinen Vorteil, wahrend sich negativ korrelierte Verhaltens-
weisen genau ausgleichen. Normalerweise wird man von geringer Korrelation
und damit weitgehend unabhéngigen Verhaltensweisen der Kunden ausgehen
konnen,*® so daB die Schwankungen der Zahlungsstrome sich tendenziell ver-
ringern. Ein weiterer Effekt ergibt sich durch das Ansteigen des internen Ver-
rechnungskoeffizienten, wenn Zahlungsvorginge von Kunden zwischen den
beiden Transaktionsbanken nicht mehr zum Mittelabfluf} fiihren, sondern im
eigenen Hause verbleiben.*’ Insofern wird aufgrund der geringeren Schwan-
kungen der Zahlungsstrome die Liquiditdtshaltung leichter planbar und das
Liquidititsrisiko gesenkt.’® Zudem benétigt das resultierende groBere Institut
einen relativ zum Geschéftsvolumen geringeren Bestand an rentabilitidtsarmen
liquiden Mitteln, wodurch sich die Ertragslage verbessert.’! Negative Liquidi-
titseffekte sind durch den ZusammenschluB nicht zu erwarten.>*

Auch das Zinsidnderungsrisiko wird durch den Zusammenschluf} tangiert.
Eine Verbesserung der Risikostruktur ist zu erwarten, wenn die beiden
Banken stark unterschiedliche Zinsbindungsstrukturen aufweisen, so daf die
offenen Festzinspositionen des neu entstehenden Institutes sich insgesamt
vermindern.>® Sofern mit der Akquisition die Aufnahme neuer Leistungsar-
ten oder eines neuen SGF verbunden ist, kann die kompensierende Wir-
kung auch durch die Natur dieses neuen Geschiftes vorgegeben sein, wenn
mit den dort typischerweise anfallenden Festzinspositionen Positionen

47 Vgl. Biischgen, H. E.: Bankbetriebslehre, S. 785.

48 Vgl. Baltensperger, E.: Banking Activities, S. 599.

49 Vgl. Biischgen, H. E.: ZusammenschluBbewegungen, S. 52.

30 Vgl. Tebroke, H.-J.: GroBe, S. 87.

31 Vgl. Brunner, C.: Bankiibernahmen, S. 199.

52 Vgl. Kobe, E.: Konzentration, S. 15.

33 Vgl. Dierolf, G.: Fusionen, S. 15. Dies diirfte aber wohl nur bei extrem unter-
schiedlichen Filligkeitsstrukturen der Festzinspositionen zu einer spiirbaren Risiko-
kompensation fiihren, vgl. Steiner, J.: Stufenkonzepte, S. 74.

16
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geschlossen werden, die vor der Akquisition beim Kéiufer ohne geeignete
Absicherung offen waren. Ein solcher Effekt konnte empirisch fiir den Fall
der Diversifikation nachgewiesen werden.”* Auch eine Akquisition, die auf
Internationalisierung abzielt, beeinflult das Zinsdnderungsrisiko des neu
entstehenden Konglomerates. Die unmittelbare Prisenz auf verschiedenen
Geld- und Kapitalmirkten ermoglicht der Bank einen besser gezielten welt-
weiten Ausgleich ihrer zinssensitiven Positionen und reduziert so das Zins-
anderungsrisiko.”> Weiterhin diirfte sich ein positiver Effekt ergeben, wenn
einer der Partner iiberlegenes Know-how bei der Prognose von Zinsverén-
derungen und den Moglichkeiten zum Umgang mit den daraus resultieren-
den Risiken besitzt und er dies auf den anderen Partner iibertragen kann.>
Insgesamt sollte der Bewerter diesen Effekt aber mit einer gewissen
Zuriickhaltung einbeziehen, da empirische Studien im Nachgang zu Bank-
zusammenschliissen eher ein hoheres Zinsinderungsrisiko festgestellt
haben, weil nach der Transaktion hohere Risiken eingegangen wurden.®’
Ob dies auch fiir den konkreten Bewertungsfall zutrifft, wird sich nur im
Einzelfall feststellen lassen.

Auch die mit dem Wertpapiereigenhandel verbundenen Risiken lassen
sich mit der Akquisition beeinflussen. Mit der Kombination der Eigenhan-
delsbestinde kommt es nach dem Zusammenschluf3 zu einer Vergro3erung
des Depot-A, was die Zusammenstellung eines hinsichtlich Laufzeit, Zins-
bindungsfrist und Risikostreuung optimalen Portefeuilles erleichtert.’® Auf
das Wertpapierportefeuille, fiir das das Markowitz-Modell urspriinglich
konzipiert worden ist, treffen die Aussagen hinsichtlich Gesamtbestand und
Risikodiversifikation analog zu den zum Kreditrisiko gemachten Ausfiihrun-
gen zu. Das Risiko eines Wertpapierportefeuilles ist damit abhingig von
den Varianzen der Renditen der einzelnen im Portfolio enthaltenen Wert-
papiere, der Korrelation zwischen diesen Wertpapieren und ihren Portfolio-
gewichtungen. Mit zunehmender Anzahl der im Portefeuille enthaltenen
Einzelwerte ndhert sich die Portfolio-Rendite der Marktrendite, so daf
damit die spezifischen Risiken wegdiversifiziert werden konnen:>

Allerdings darf dieser Diversifikationseffekt nicht iiberschitzt werden, da
ein Grofiteil der Risikostreuung bereits mit den ersten 10 - 20 Einzeltiteln
erreicht wird.®® Insofern konnen auch Kreditinstitute mit einem kleinen
Eigenhandelsbestand das Diversifikationspotential weitgehend alleine aus-

3 Vgl. Silverman, M./Castaldi, R. M.: Diversification, S. 51.

35 Vgl. Pecchioli, R. M.: Internationalization, S. 45.

% Vgl. Brunner, C.: Bankiibernahmen, S. 222f.

57 Vgl. Rose, P. S.: Profiles, S. 17.

3 Vgl. Tebroke, H.-J.: Bankenfusionen, S. 231.

% Vgl. Sautter, M. T.: Unternehmensakquisitionen, S. 189 - 191.
% Vgl. Elton, E. J./Gruber, M. J.: Risk Reduction, S. 426.
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schopfen.®' Zudem muB beachtet werden, da$ die Verwaltung eines Depot-
A mit vielen Einzeltiteln erheblichen Aufwand an Transaktionskosten ver-
ursacht, so dafl der Gesamtertrag des Portefeuilles durch eine breite Streu-
ung moglicherweise sogar verringert wird.% Eine mit Internationalisierung
verbundene Akquisition bringt den Vorteil mit sich, an mehreren Kapital-
mirkten priasent zu sein und erleichtert eine internationale Streuung des
Eigenhandelsbestandes. Durch die unvollstindige Parallelitit der einzelnen
Mirkte kommt es so zu einem zusitzlichen Diversifikationseffekt, so daf3
das Gesamtrisiko des Portefeuilles gesenkt werden kann.®® Allerdings muB
hierbei ein ansonsten nicht bestehendes Wahrungsrisiko in Kauf genommen
werden.®* SchlieBlich kann sich auch hier ein wertsteigernder Effekt erge-
ben, wenn einer der Partner iiberlegenes Know-how bei der Marktanalyse
und dem Portfolio-Management besitzt, das er auf das enstehende Gesamt-
institut {ibertrdgt und mit dem eine bessere Risiko-Rendite-Relation des
Eigenhandels erreicht werden kann.

4.3 Wirkung der Risikoeffekte auf die Bewertung

Es zeigt sich also, dal durch den Zusammenschlul Veridnderungen in der
Risikostruktur der Bank auftreten, die in die Preisgrenze einbezogen werden
konnen. Die meisten der festgestellten Effekte wirken durch eine Verdnde-
rung der Kapitalkosten und damit des Diskontierungsfaktors auf den Grenz-
preis. Eine Senkung der Kapitalkosten wird mit der Stabilisierung der
Ertrage erreicht, die von den Anlegern als Risikoreduktion empfunden, so
dafB3 sie mit einer geringeren Risikopridmie zufrieden sind. Dies wird moglich
sein, wenn durch die Akquisition eine Leistungsart hinzukommt, die nicht
oder negativ mit den bestehenden korreliert ist oder deutlich geringere Risi-
ken als diese aufweist. Eine Verstetigung der Ausfallrate durch breitere
Diversifikation des Kreditportefeuilles bringt eine Ertragsstabilisierung mit
sich, was als positiver Effekt einzubeziehen ist.> Im Eigenhandel kommt es
durch die Vergroflerung des Portefeuilles zu einer Stabilisierung der Ertrage
und damit ebenfalls zu einer Risikoverringerung. Weitere Kapitalkostensen-
kungen werden durch die neu gewonnene GeschiftsgroBe erreicht, da gro-
Bere Banken von den Anlegern als weniger risikoreich angesehen und daher

6! Vgl. Drummen, M.: Aktienportfolios, S. 68.

62 Vgl. Elton, E. J./Gruber, M. J.: Risk Reduction, S. 421. Derartige Kostenver-
schlechterungen ergeben sich z.B. durch die unterproportionale Zunahme von Cour-
tagen bei steigendem Handelsvolumen, so dal die Anlage eines Geldbetrages in nur
wenigen Wertpapieren billiger ist als die Verteilung auf viele kleinere Einzelbestin-
de, vgl. Drummen, M.: Aktienportfolios, S. 63.

63 Vgl. Seipp, W.: International Banking, S. 682.

64 Vgl. Drummen, M.: Aktienportfolios, S. 25.

65 Vgl. Arbel, A./Orgler, Y. E.: bank strategic planning, S. 30.
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mit geringeren Renditeforderungen konfrontiert werden, zumal im Falle
einer Schieflage durch eine staatliche ,,too-big-to-fail“ Politik Verluste fiir
die Eigenkapitalgeber um so unwahrscheinlicher sind, je groBer die Bank
ist. Eine Verringerung des Wettbewerbs fiihrt schlieflich ebenfalls zu gerin-
geren Risiken in der Bank.

Es ist allerdings nicht unbestritten, ob der Risikodiversifikationseffekt,
der das unsystematische Risiko eines Portfolios auf die SGF verteilt und
damit wegdiversifiziert, tatsichlich zu niedrigeren Kapitalkosten fiihrt.®®
Die Risikodiversifikation verringert hauptsdchlich das unternehmungsspezi-
fische Risiko.%” Denselben Effekt konnen die Investoren erreichen, wenn
sie ihr Anlagekapital auf verschiedene Unternehmungen so verteilen, dafl
sie die Diversifikation in ihrem eigenen Portfolio selbst verwirklichen
konnen. Dies ist sogar noch giinstiger, weil die Kosten fiir die Verwaltung
des Portefeuilles niedriger und die Moglichkeiten zum raschen Wechsel der
Anlage hoher sind.%® Sie haben daher keinen AnlaB, ihre Renditeforderung
zu senken, so dal auch die Kapitalkosten gleich bleiben. Es miifite im Ein-
zelfall gepriift werden, ob eine Diversifikation auch von den Anlegern hitte
realisiert werden konnen, um die damit verbundene Wertschaffung zu beur-
teilen. Ein echter Zusatzwert, der sich auch in einer Senkung der Kapitalko-
sten niederschldgt, wird nur geschaffen, wenn das Kiuferinstitut durch die
Leistungserweiterung sein Konkursrisiko spiirbar senkt.® Der Bewerter
solite also die mit der Risikodiversifikation verbundenen Effekte keinesfalls
iberschitzen. Im Gegensatz hierzu ist diese Diversifikation des Kreditport-
folios dem einzelnen Anteilseigner nicht moglich, so daf8 hiermit unbestrit-
ten Wert geschaffen wird.”

Andererseits kann es auch zu einer Erhohung der Kapitalkosten kommen,
wenn eine Sortimentserweiterung zusitzliche Risiken in die Bank trigt.
Auch wenn sich im Zuge der Akquisition die Risikostruktur des betriebe-
nen Bankgeschifts eindeutig verschlechtert, wird es eher zu hoheren Kapi-
talkosten kommen. Hohere Risiken sind auch bei einer Internationalisierung
zu erwarten.

Im Eigengeschiftsbereich sind die groten Auswirkungen auf die Risiko-
steuerung zu erwarten. Im Liquidititsmanagement werden die Zahlungs-

% Vgl. Salter, M. S./Weinhold, W. A.: Diversification, S. 167.

67 Es konnte allerdings festgestellt werden, daB bei der Hinzunahme von Leistun-
gen, die anderen Zyklen als die vorher vorhandenen unterliegen, auch das systema-
tische Risiko gesenkt werden kann, vgl. Reimann, B. C.: Hurdle Rates, S. 60. Sol-
che Leistungsarten wird es aber in der Finanzdienstleistungswirtschaft wohl nur im
Ausnahmefall geben.

68 Vgl. Salter, M. S./Weinhold, W. A.: Diversification, S. 168.

% Vgl. Rappaport, A.: Merger Benefits, S. 46.

0 Vgl. Strutz, E.: Wertmanagement, S. 263.
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strome besser prognostizierbar, so daf} die Steuerung einfacher wird und
ein geringerer Bestand an niedrigverzinslichen Liquiditétsreserven gehalten
zu werden braucht. Bei Diversifikation ist bei einem Hinzukommen der
passenden Festzinspositionen eine Verminderung des Zinsénderungsrisikos
moglich. Internationalisierung erweitert das Instrumentarium zur Steuerung
des Zinsdnderungs- und des Wihrungsrisikos und trigt damit zu seiner Ver-
ringerung bei, auch die Anlagemoglichkeiten fiir den Eigenhandel verbes-
sern sich. Eine weitere Verbesserung beim Zinsidnderungrisiko, im Eigen-
handel und beim Wihrungsrisiko tritt ein, wenn durch den Zusammen-
schluf} ein besseres Know-how erworben wurde. Auch das Wiahrungsrisiko
kann bei passenden Gegenpositionen im Zielobjekt verringert werden.
Allerdings werden nach Akquisitionen von der entstehenden Einheit meist
hohere Zinsinderungsrisiken eingegangen, wie in empirischen Studien fest-
gestellt wurde.

Auf das kundenbezogene Geschift ergeben sich ebenfalls Effekte. Beim
Mengengeriist sind die Effekte einzubeziehen, die sich auf die Ausfallrisiken
im Kreditgeschift ergeben. Wird durch Know-how Transfer die Qualitét der
Bonititsanalyse erhoht, so sind kiinftig geringere Ausfallrisiken zu erwarten.
Inwieweit Informationsvor- oder -nachteile durch den Zusammenschluf} ent-
stehen, muf3 der Bewerter nach Lage des Einzelfalls entscheiden. Stirkere
Internationalisierung fiihrt tendenziell zu hoheren Kreditausfillen, durch die
bessere Informationslage zur Einschidtzung von Linderrisiken kdnnen aber
dort mehr Geschifte ohne unbedingt hohere Risiken abgeschlossen werden.
Bei der Wertkomponente ergeben sich Vorteile, wenn es gelingt, risikoadé-
quate Pramien im Kreditgeschéft zu berechnen und durchzusetzen.

Bei den Betriebskosten ergeben sich gewisse Vorteile durch die Moglich-
keit zur Automatisierung der Bonitétspriifung im standardisierten Mengen-
geschift, die dadurch geringere Kosten verursacht.

Insgesamt muf} aber festgestellt werden, daBl die behandelten Risiko-
aspekte in der Realitdt schwer zu greifen sein diirften, da sie sich nur schwer
messen lassen und im Vergleich zu den vorher behandelten Zusammen-
schluBeffekten aus Groflenvorteilen, Synergien und strategischen Zielsetzun-
gen die Wertfindung wohl nur relativ geringfiigig beeinflussen. Obwohl
ihre Beriicksichtigung in der Theorie gerechtfertigt ist, werden sie in der
Praxis nur in Grenzfillen, in denen diese Wirkungen unmittelbar absehbar
sind, den damit verbundenen Ermittlungsaufwand rechtfertigen.

5. Bestimmung der Preisobergrenze

Im letzten Schritt wird nun die Preisobergrenze fiir die bevorstehende
Akquisition ermittelt. Nach dem Shareholder Value Ansatz darf der Kaufer
hochstens den Preis bezahlen, den das Zielobjekt inklusive aller Verbund-
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effekte als Wertsteigerungsbeitrag leistet. Bei den ZusammenschluBeffekten
hat sich gezeigt, dal Wirkungen sowohl auf die Hohe des kiinftigen Cash-
flow wie auch auf den Kapitalkostensatz ausgehen,' so daB beides fiir die
Zeit nach der Transaktion prognostiziert werden mufl. Diese Prognose ist
allerdings mit noch groBeren UngewiBheiten belastet als bei der Stand-
alone-Bewertung, da die Zusammenarbeit zweier bislang getrennt wirtschaf-
tender Einheiten beurteilt werden muB}, wofiir keine Erfahrungswerte vorlie-
gen.” Insbesondere strategische Umbriiche diirften schwierig zu quantifizie-
ren sein.’?

5.1 Prognose der Zahlungsiiberschiisse
der entstehenden Wirtschaftseinheit

Der erste Bestandteil bei der Wertfindung sind die Zahlungsiiberschiisse,
die aus dem Zusammenwirken der beiden Banken zu erwarten sind. In
kapitalmarktempirischen Untersuchungen konnte gezeigt werden, daf3 der
weitaus groBBte Teil des durch einen Unternehmungszusammenschluf3
geschaffenen Wertes aus hoheren Cash-flows und nur ein geringer aus giin-
stigeren Kapitalkosten stammt,* so daB sich die Bewertung hierauf konzen-
trieren sollte. Es miissen dabei aber in jedem Fall die Implementierungs-
probleme und Risiken bei der Integration in die Prognose einbezogen
werden. Ein sinnvolles Konzept zur Messung dieser Risiken gibt es nicht,’
ihre Quantifizierung und damit das AusmaB, in dem ZusammenschluBef-
fekte in die Preisgrenze einflieen, wird mafigeblich von der Risikoeinstel-
lung des Entscheidungstrigers abhingen,® die der Bewerter hierfiir beriick-
sichtigen muB. Daneben ist auch der Zeitpunkt der Zahlungsiiberschiisse,
die als Barwert in die Berechnung eingehen, wichtig.” Die Integration
beider Transaktionspartner ist meist ein langwieriger ProzeB3, bei dem nega-
tive Zahlungswirkungen sofort auftreten, die erst nach einer mehrjihrigen
Ubergangsfrist von den positiven Effekten iiberwogen werden.® Es wird
auch eine wichtige Rolle spielen, welche Szenarien der Bewerter fiir die
Gesamtwirtschaft und das Branchenumfeld zugrunde legt, da hiervon auch

! Vgl. in diesem Sinne auch Seth, A.: Value Creation, S. 435, der Zusammen-
schluBeffekte empirisch untersucht hat.

2 Vgl. Kiiting, K.: Analyse von Verbundeffekten, S. 187.

3 Vgl. Whipple III, W.: Scenarios, S. 83.

4 Vgl. Seth, A.: Value Creation, S. 440.

> Vgl. Ruhnke, K.: Preisobergrenze, S. 1891.

6 Vgl. Arbeitskreis ,,Unternehmensbewertung im Rahmen der unternehmerischen
Zielsetzung®: Unternehmensbewertung, S. 104.

7 Vgl. Harrigan, D. R.: Stock Prices, S. 157.

8 Vgl. Tebroke, H.-J.: Bankenfusionen, S. 233. Dies konnte auch empirisch nach-
gewiesen werden, vgl. Rose, P. S.: Profiles, S. 17.
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viele der genannten Verbundeffekte betroffen sind. Die Wertauswirkungen
im Bereich der Cash-flows lassen sich am besten systematisieren, indem
jeder Cash-flow Bestandteil des Kiufers daraufhin untersucht wird, wie er
sich nach der Akquisition darstellen wird. Geschiftspolitische Entscheidun-
gen und wahrgenommene Umfeldeinfliisse sollen in ihrer Auswirkung auf
die Cash-flow Bestandteile jedes SGF untersucht werden, um die weitere
Entwicklung der Geschiftsfelder moglichst genau prognostizieren zu
konnen.” Dabei miissen auch vom Kiufer geplante Restrukturierungen, die
sich iiber die ZusammenschluBeffekte hinaus erstrecken, in die Vorschau-
analyse einbezogen werden.

Erster Bestandteil der kiinftigen Zahlungsiiberschiisse ist die Mengen-
komponente im kundenbezogenen Geschift, die sich durch das Hinzukom-
men des Akquisitionsobjektes zunéchst erhoht. Der Kauf von Kundenbezie-
hungen ist im Bankgeschift einer der wichtigsten Wertbestandteile, sein
Einfluf auf die Preisobergrenze ist von der Stabilitdt der erworbenen Bezie-
hungen abhingig.'® Verfiigt also das Zielobjekt iiber viele Kundenbeziehun-
gen, mit denen es zum Mengengeriist des enstehenden Konglomerats bei-
tragt, so ist hieraus ein wesentlicher Beitrag zum kiinftigen Cash-flow zu
erwarten.'! Es ist dabei zu beriicksichtigen, daB die Kundenbasis noch
durch Abwanderungen im Zusammenhang mit der Akquisition geschmaélert
werden kann. Andererseits kénnen durch den Zusammenschluf3 ansonsten
nicht zugingliche Wachstumspotentiale erschlossen werden, was auch
empirisch gezeigt werden konnte.'? In der Praxis werden fiir Wachstums-
aussichten hohe Preise gezahlt.'> Ferner ist auch eine Stabilisierung des
Geschiifts moglich, sofern nach Uberwindung der iibergangsbedingten Frik-
tionen die Kundenbindungen verstirkt werden konnen. Fiir die Prognose
sind schlieflich auch die Verinderungen innerhalb des Mengengeriistes
wichtig sowie die Auswirkungen, die sich auf den RiickfluB der Kredite
ergeben. Abbildung 24 zeigt die Aspekte, die bei der Prognose des Men-
gengeriistes fiir das Konglomerat zu beachten sind.

Bei der Aufstellung des Mengengeriistes fiir das Konglomerat aus Kiufer
und Zielobjekt sind also viele Sondereffekte zu beriicksichtigen, die iiber
die reine Addition der Banken hinausgehen. Der Bewerter sollte sich hier
aber nicht von Wunschvorstellungen leiten lassen, sondern eine griindliche

® Vgl. hierzu exemplarisch die Darstellung bei Taylor, J. F.: Forward Valuation,
S. 48.

10 Vgl. Morgan, B. W.: Acquisition Terms, S. 28.

I Tatsdchlich erzielen in der Realitdt Kreditinstitute mit hohem Marktanteil auch
eine hohe Akquisitionspramie, vgl. Rhoades, S. A.: Bank Acquisitions, S. 22.

12 Vgl. Cornett, M. M./ Tehranian, H.: bank acquisitions, S. 229.

13 Vgl. Miller, W. D.: Bank Acquisition, S. 38.
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Abbildung 24: Auswirkungen des Zusammenschlusses auf die Mengenkomponente

Ubersicht: Mengenkomponente beim Konglomerat

Verlust von Kundenbeziehungen
nach dem ZusammenschluB

(wirkt negativ auf das Mengen-
geriist)

besonders griindlich zu untersuchen bei Ziel-
objekten mit hoher Kundenkonzentration

bei geringer Wettbewerbsintensitit gezielte
Abwerbung durch Konkurrenten nicht zu
befiirchten

Gefahr der Kundenabwerbung durch Konkurrenz,
falls es zu Kulturproblemen kommt

hohe Abwanderungsgefahr bei ausldndischen
Kéufern

mogliche Abwanderungen, falls Kundennihe oder
ein Spezialisierungsvorteil verloren gehen

zusdtzliche Wachstumschancen nach
dem Zusammenschluf

(wirkt positiv auf das Mengengeriist)

zusitzliche Cross-selling Moglichkeiten durch
Information Economies

NeuerschlieBung regionaler Markte
Steigerung der Akquisitionskraft durch
Verlagerung von Personal von Verwaltungs-
zu Verkaufsbereichen

bei Marktpenetration weiteres Wachstum
zusitzliche Kunden bei offensiv ausgerichteter
Internationalisierung

Erweiterung aufsichtsrechtlicher Wachstums-
spielrdume

Verstiarkung der Kundenbindung
durch den Zusammenschluf3

(wirkt stabilisierend auf das
Mengengeriist)

stirkeres Relationship-Banking nach Differenzie-
rungs-Akquisition

Reputationsvorteile bei Erreichung der Markt-
fiihrerschaft

bei erstmaliger Internationalisierung konnen auch
global ausgerichtete Kunden gehalten werden
durch Erhohung der aufsichtsrechtlich
zugelassenen GroBkreditgrenzen kdnnen auch
Kunden mit sehr hohem Finanzierungsbedarf
gehalten werden

Verianderung in der Zusammen-
setzung des Mengengeriistes

(Auswirkung mufl im Einzelfall
analysiert werden)

beim Erwerb neuer Leistungsarten einerseits
Teilhabe an neuen Marktsegmenten, andererseits
negative Riickwirkungen auf die vorhandenen
Leistungen moglich

Hinzukommen neuer Leistungsarten durch grofiere
Innovationskraft oder hohere Internationalitit

Verinderungen beim KreditriickfluB

(positive und negative Wirkungen
mdoglich)

bei Internationalisierung hohere Ausfallquoten
durch Landerrisiken

geringere Ausfallquoten, falls spezifisches
Kreditwiirdigkeitspriifungs-Know-how erworben
wurde
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Einschitzung der moglichen ZusammenschluBeffekte vor dem Hintergrund
der von ihm aufgestellten Umfeldszenarien vornehmen.'*

Auch bei der Wertkomponente sind fiir die Prognose verschiedene
ZusammenschluBeffekte zu beriicksichtigen. Hier spielen v.a. Verdnderun-
gen der Marktposition eine Rolle, durch die der Kéufer seine Preisset-
zungsspielriume vergroern und die Wettbewerbsregeln nach seinem
Geschmack gestalten kann.'> Akquisitionen, mit denen eine Umgestaltung
der Wettbewerbsregeln moglich wird, werden die Wertkomponente beson-

Abbildung 25: Auswirkungen des Zusammenschlusses auf die Wertkomponente

Ubersicht: Mengenkomponente beim Konglomerat

Durchsetzen hoherer Preise — insbesondere bei Erreichung der Marktfiihrerschaft
Vorteile bei Konditionenverhandlungen

(wirkt positiv auf das Wert- — bei Verringerung der Wettbewerbsintensitit, v.a.

komponente) bei Errichtung von Markteintrittsbarrieren

— hohere Preise, falls Leistungsqualitdt verbessert
wurde oder Moglichkeit zum One-stop-Banking
geboten wird

ZusammenschluBeffekte mit — Optimierung des Geldmitteleinsatzes durch

positiven Wirkungen auf die Margen finanzielle Synergien

— bei Diversifikation oder hoherer Innovationskraft
Teilhabe an margenstirkeren Segmenten

— besonderer Ertragssteigerungen, falls ein vorher
nicht vorhandener Kundenzugang im Aktiv- oder
Passivgeschift geschaffen wird

— bei groen Banken erfahrungsgemiB hohere Provi-
sionsspanne

ZusammenschluBeffekte mit — Kannibalisierungseffekte: margenstarke Leistungen

negativen Wirkungen auf die werden von neu hinzukommenden Leistungsarten

Margen mit geringeren Ertragschancen verdréngt (v.a. bei
Marktpenetration)

— Aufweichung der Kunde-Bank-Beziehung durch
die Akquisition: Kunde verhandelt preissensitiver,
giinstige Einlagenstruktur baut sich ab, verringerter
Zugang zu informellen Bonititsinformationen

— Effizienzverschlechterung durch verringerten Wett-
bewerbsdruck

— langfristige Verschlechterung der Ertragslage bei
Strategien (miBgliickte Marktherausforderung,
Durchfiihrung einer Defensivstrategie)

14 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 250.
15 Es hat sich tatsichlich gezeigt, daB marktmichtige Unternehmungen aus die-
sem Grund hoher bewertet werden, vgl. Voigt, J. F.: Unternehmensbewertung, S. 60.
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ders stark beeinflussen und gelten daher als strategischer Idealfall.'® Eine
starke Wettbewerbsposition wird auch in weniger attraktiven Mirkten noch
fiir auskommliche Margen sorgen. Abbildung 25 zeigt iibersichtsartig die
Auswirkungen des Zusammenschlusses auf die Wertkomponente.

Auch im Eigengeschiftsbereich gibt es Effekte, die in die Cash-flow Pro-
gnose einbezogen werden miissen. Hier ist zunidchst der mit der Akquisition
moglicherweise verbundene Erwerb von Know-how zu nennen, der in allen
Feldern des Eigengeschifts Ertragsvorteile mit sich bringen kann. Der Bewer-
ter sollte sich dariiber informieren, welches der beteiligten Institute auf wel-
chem Feld iiberlegenes Know-how, z.B. beim Management banktypischer
Risiken oder bei der Beteiligungsverwaltung hat, inwieweit dies im Zuge des
Zusammenschlusses auf den Transaktionspartner iibertragen werden kann und
welche Zahlungswirkungen dies entfaltet. Durch die Zusammenfassung der
Handelsbestinde kann es zu hoheren Ertridgen aus der Optimierung von Anla-
gen kommen. Ist mit der Akquisition eine Internationalisierung verbunden, so
erweitert sich die Basis fiir die Eigengeschifte, was ebenfalls Ertragsvorteile
bringen kann. Die Liquidititsplanung erleichtert sich durch die Zusammen-
fassung der Zahlungsstrome beider Banken, zudem konnen durch die nach
dem Zusammenschlufl héheren Volumina auch bessere Konditionen bei der
Anlage voriibergehender Liquidititsiiberschiisse erreicht werden.

Die umfangreichsten Auswirkungen diirfte ein Zusammenschlufl auf die
Betriebskosten haben. Fiir eine realistische Einschidtzung der Kostenentwick-
lung und um keine negativen Uberraschungen zu erleben, sollte der Bewerter
genaue Vorstellungen iiber Quellen und Ausmal} der Einsparungen entwik-
keln,'” sich aber gleichzeitig auch iiber mogliche Kostensteigerungen und
einmalig anfallende Kosten nach der Transaktion klar werden.

Bei den Betriebskosten ergeben sich also durch die verschiedenen Ein-
flisse gegenldaufige Effekte, von denen die Nettowirkung abgeschétzt werden
miite. Die empirischen Studien, die iiber die Auswirkungen der Groflende-
gressionseffekte durchgefiihrt wurden, zeigen, dafl v.a. sehr kleine Institute
Vorteile aus einem akquisitionsbedingten Wachstum ziehen konnen, beim
Zusammenschlu3 groBerer Institute sollte dieser Effekt hingegen nur mit
Vorsicht in die Prognose einbezogen werden. Empirisch konnte im Nach-
gang zu Bankakquisitionen insgesamt eine Steigerung der Produktivitit
beobachtet werden.'® Kostensenkungen sind bei Akquisitionen zwar durch-
aus moglich, im Durchschnitt aber recht gering und sollten daher genau
unter die Lupe genommen werden.

16 Vgl. Gomez, P./Weber, B.: Akquisitionsstrategie, S. 51.
17 Vgl. Copeland, T./Koller, T./Murrin, J.: Valuation, S. 343f.
'8 Vgl. Cornett, M. M./ Tehranian, H.: bank acquisitions, S. 229.
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Abbildung 26: Auswirkungen des Zusammenschlusses auf die Betriebskosten

Ubersicht: Betriebskosten beim Konglomerat

EinfluB des Zusammenschlusses
auf die Sachkosten

positive Wirkungen

— GroBendegression im TOB bringt Kostenent-
lastungen v.a. bei Massengeschiftsarten

— moglicherweise Fortschritt auf der Erfahrungskurve

— Kosteneinsparungen durch operative Synergien (v.a.
Zusammenlegung von Verwaltungsabteilungen und
Neuausrichtung des Geschiftsstellennetzes)

negative Wirkungen

— Aufwendungen fiir technische Integration

— Ineinanderfithrung der EDV, Aufwendungen
abhingig von Ausgangssituation und geplantem In-
tegrationsvorhaben

— Druck neuer Belege, Scheckkarten etc.

— Einschaltung externer Berater

- Uberwindung administrativer Hiirden bei
Auslandsakquisitionen

— bei Differenzierungsstrategie bewufite Inkaufnahme
hoherer Kosten

EinfluB des Zusammenschlusses
auf die Personalkosten

positive Wirkungen

— Teile der Belegschaft kénnen durch die Umsetzung
von Synergien entfallen

— hohere Produktivitdt von Mitarbeitern durch mog-
liche Spezialisierungen oder den Erwerb von Know-
how fiihren zu geringeren Personalkosten

— per Saldo leichte Vorteile bei der Rekrutierung von
Personal

— durch aufsichtsrechtliche Synergien kostengiinstigere
Abwicklung einzelner Geschifte moglich

negative Wirkungen

— zundchst hoherer Personalbedarf zur Bewiltigung
der Integrationsaufgabe (zeitlich begrenzt)

— bei Arbeitsplatzabbau Abfindungen

— Bleibepramien fiir Schliisselmitarbeiter

— mitunter werden Besitzstandsgarantien fiir die
Belegschaft vergeben, um Irritationen zu vermeiden

— bei neu hinzukommenden Leistungsarten
Weiterbildungskosten fiir Kundenberater

— Anpassung von Gehaltsstrukturen zur ungiinstigeren
Seite hin

— bei groBen Umwilzungen Gefahr der Demotivierung
des Personals und von internen Machtkdampfen mit
der Gefahr von Produktivititsriickgéngen

— geringerer Arbeitseinsatz des Einzelnen in groferen
Organisationen

EinfluB des Zusammenschlusses
auf die Marketingkosten

positive Wirkungen

— vergroBertes Institut kann gleiche Marketing-Wir-
kung mit geringerem Aufwand erreichen

— bei Verringerung des Wettbewerbs geringere Marke-
ting-Aufwendungen erforderlich

— durch Erhohung der aufsichtsrechtlich zugelassenen
GroBkreditgrenzen konnen auch Kunden mit sehr
hohem Finanzierungsbedarf gehalten werden
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Ubersicht: Betriebskosten beim Konglomerat

negative Wirkungen — direkt nach dem Zusammenschluf} héhere
Marketingaufwendungen erforderlich

— bei zu groBem Marktmachtzuwachs werden
PR-Kampagnen erforderlich

Effizienzvorteile — empirisch nachgewiesen, wenn es zu einer
Zusammenlegung des Geschiftsstellennetzes kam
und der Kaufer deutlich groBer war als das Zielob-
jekt

Effizienznachteile — GroBennachteile (aufgeblidhte Verwaltung,
aufwendigere Steuerungs- und Kontrollsysteme, For-
malisierung der inneren Kommunikation,
Informationspathologien)

— bei geringerer Wettbewerbsintensitdt geringere Ko-
stenkontrolle

auBerdem: — Reserveposten fiir unkalkulierbare Auszahlungen

Auch im Bereich der Investitionen ergeben sich ZusammenschluBleffekte.
So diirfte es nicht angemessen sein, einfach die Investitionsplidne beider
Banken zu addieren, da bei der Integration zunichst erhebliche zusitzliche
Investitionen anfallen, wenn zur Nutzung von Synergien bauliche Mafinah-
men oder eine Ineinanderfilhrung von EDV-Systemen durchgefiihrt werden
miissen. Weitere Investitionen werden erforderlich zur Nutzung der GroBen-
vorteile, wenn frithzeitig iiberlegene Zukunftstechnik nutzbar gemacht
werden soll. Auch die konsequente Weiterfilhrung einer mit der Akquisition
begonnenen Kostenfithrer- oder Differenzierungsstrategie wird kiinftige
Investitionen nach sich ziehen. Entlastungen beim Investitionsplan wird es
hingegen geben, wenn sich das Anlagevermogen beider Institute so gut
erginzt, dal ansonsten notwendige Anschaffungen durch die Zusammenle-
gung unterbleiben konnen. Konnen Beschaffungssynergien genutzt werden,
so ergeben sich auch dadurch positive Zahlungswirkungen.

ZusammenschluBeffekte treten auch beim nicht-betriebsnotwendigen Ver-
mogen auf. Eine Verdnderung geschiftspolitischer Ziele und Strategien
macht bei beiden Partnern vormals betriebsnotwendige Gegenstinde iiber-
fliissig, die dann aus der betrieblichen Substanz ausgesondert und mit ihrem
Substanz- oder Liquidationswert einbezogen werden miissen. Besonders
auffillig ist dies, wenn mit der Akquisition Uberkapazititen, z.B. im tech-
nischen Bereich oder beim Zweigstellennetz erworben werden, die nach
dem Zusammenschluf} liquidiert werden konnen.

Auch bei den Steuerzahlungen ergeben sich wertbeeinflussende Effekte.
Die richtige Nutzung steuerlicher Gestaltungsvariablen kann sich stark auf
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den Wert auswirken und sogar iiber Erfolg oder MiBerfolg einer Transaktion
entscheiden. Die Prognose muf3 ermitteln, welche Ertragsteuerbelastung auf
das neu entstehende Institut zukommt, wozu es einer steuerlichen Analyse
von Kiufer und Zielobjekt bedarf. Bei einer gemeindeiibergreifenden Akqui-
sition sind zudem noch Auswirkungen auf die Gewerbesteuer denkbar,
deren Hohe durch die regional unterschiedlichen Hebesédtze beeinfluit wird.
Der Bewerter muf3 dabei iiberpriifen, wie sich der Hebesatz des nach der
Transaktion entstehenden Instituts gegeniiber der Situation vorher veridndert
und die Differenz als wertbeeinflussenden Steuereffekt einbeziehen.

Probleme entstehen dadurch, da3 die Steuern nach dem bilanziell ausge-
wiesenen UberschuB bemessen werden, so daB zur korrekten Ermittlung
neben der Zahlungsstromrechnung in einer Nebenrechnung auch fiir die
neue Wirtschaftseinheit der Bilanziiberschul ermittelt werden mufB. Der
Bewerter soll im Sinne der subjektiven Lehre die individuelle steuerliche
Situation des Kaufers bei der Grenzpreisfindung beriicksichtigen. Aufgrund
der komplexen Materie und der vielfiltigen Gestaltungsmoglichkeiten emp-
fiehlt sich im Zweifelsfall dringend die Einschaltung spezialisierter Steuer-
berater. Dies gilt insbesondere bei grenziiberschreitenden Bankenkédufen,
bei denen zusitzlich eine Fiille weiterer Faktoren des ausldndischen Steuer-
systems zu beachten ist.

Mit diesen Uberlegungen 14Bt sich die Zahlungsstromprognose fiir die
nach der Akquisition entstehende Wirtschaftseinheit aber noch nicht ab-
schliefend durchfiihren. Daneben ist noch die Managementqualtitit einzu-
beziehen, die fiir die Realisierung vieler Verbundeffekte maBgeblich ist,
zudem sind bei der Prognose noch einige allgemeine Korrektive anzubrin-
gen, die sich keinem der Cash-flow Bestandteile direkt zuordnen lassen.

Die Managementqualitit gilt als einer der wichtigsten Erfolgsfaktoren fiir
Akquisitionen, wobei insbesondere der Kiufer iiber ein hohes Potential ver-
filgen muB, da dieser i.d.R. fiir die Realisierung der ZusammenschluB3effekte
zustindig ist.'® Aber auch im Zielobjekt sollte eine gewisse Management-
qualitédt gegeben sein, da ansonsten die Nutzung der Verbundeffekte schwie-
rig wird und ein sofortiger Austausch der Geschiftsleitung nicht durchfiihr-
bar ist, ohne dort erhebliche Unruhe hervorzurufen.?’ Die Managementquali-
tdt bestimmt insbesondere den Umfang der Synergierealisierung. Oftmals
wird der Hinweis auf Synergien dazu miflbraucht, eine betriebswirtschaftlich
nicht sinnvolle Akquisition ,,sch('jnzurechnen“.2' Die schlichte Addition von
Banken ohne ein gezieltes Integrationsmanagement aber bringt noch keine
Vortei]e,22 so dafB} aktives Gestalten des Managements notwendig ist, dessen

19 Vgl. Salter, M. S./Weinhold, W. A.: Diversification, S. 170.
20 Vgl. Nadler, P. S./Miller, R. B.: Banking Jungle, S. 30.
2 Vgl. Funk, J.: Unternehmensbewertung, S. 494.
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Ausprigung damit den Erfolg der Transaktion mafigeblich beeinfluBt.>* Da
es sich bei den Synergien immer nur um Potentiale handelt,** darf in die
Bewertung nicht die maximal mogliche Wirkung einflieflen, sondern die vor-
aussichtlich vom Management erreichte. Gewinnt der Bewerter in seinen
Gesprichen mit der Geschiftsleitung des Kéufers den Eindruck, die Transak-
tion werde nur aus PR-Griinden durchgefiihrt oder zur Selbstbestitigung des
Managements, so daB sie als eine Form von Insiderrente angesehen werden
muB, und die Einsparungspotentiale werden voraussichtlich nicht zielgerich-
tet realisiert, so mufl er den daraus zu erwartenden Wertsteigerungsbeitrag
entsprechend gering veranschlagen. Die Managementqualitdt spielt auf3er-
dem eine Rolle, wenn der Bewerter beurteilen muf}, inwieweit die akquisi-
tionsbedingten Grofennachteile durch entsprechende Gestaltung der Aufbau-
und Ablaufstrukturen vermieden werden kénnen.

Auch die Umsetzung von Strategien kann nur bei einem guten Management
erfolgreich sein. Erfolgt die Transaktion alleine zu Wachstumszwecken, ohne
da} damit die Schaffung von Wettbewerbsvorteilen oder die Herausbildung
eines klaren strategischen Profils verbunden ist, so wird der zusitzlich
geschaffene Wert gering sein.”® Bei Akquisitionen, die eine Internationalisie-
rung mit sich bringen, kommen auf das Management zudem hohere Anforde-
rungen zu, da die Leitung eines global ausgerichteten Instituts schwieriger
wird und ein hoheres Management Know-how erfordert. Auch fiir die Beurtei-
lung der Effizienz der durch den Zusammenschlu3 entstehenden Bank ist die
Managementqualitdt ein entscheidender Faktor. Effizienzverschlechterungen
durch Insiderrenten, deren Kontrolle mit zunehmender Unternehmungsgrofie
immer schwieriger wird, kann nur ein gutes Management vermeiden. Die
durch den Zusammenschlufl entstehenden Effizienzsteigerungspotentiale
werden ebenfalls nur bei gezielter Umsetzung nutzbar.

Durch die Zusammenfassung beider Institute wird das Management Know-
how gebiindelt. Es besteht insofern die Moglichkeit, da3 Managementsyner-
gien auftreten und sich daher die Managementqualitdt in der entstehenden
Bank gegeniiber der Situation vorher insgesamt verbessert. Hierdurch konn-
ten bislang brachliegende Nutzenpotentiale, z.B. Absatz-, Finanzierungs-,
Kostensenkungs- oder Humanpotentiale ausgeschopft und in Ertrige umge-
miinzt werden.?® Andererseits steht zu befiirchten, daB im Zuge des Zusam-
menschlusses, z. B. bei einem schnellen und radikalen Personalabbau, Schliis-

22 Vgl. Benolken, H./ Winkelmann, A.: Fusionsmanagement, S. 317.

2 Vgl. Rizzi, J. V.: Acquisition Analysis, S. 39.

24 Vgl. Schell, G. R.: Ertragsermittlung, S. 278.

25 Vgl. Schlosser, M.: Corporate Finance, S. 476 und Day, G. S./Fahey, L.: Mar-
ket Strategies, S. 52.

26 Vgl. Drill, M.: Prospektiv, S. 41.
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selmitarbeiter die Bank verlassen.”” Derartige Verinderungen der Manage-
mentqualitdt aus dem Zusammenschluf} sind ebenfalls einzubeziehen.

Abbildung 27: Positive Korrektive fiir den Zusammenschluf3

Ubersicht: Positive Korrektive

Schaffung von Markteintritts- — wird z.B. erreicht durch stidrkere Marktdurchdringung
barrieren oder Besetzung der Kostenfiihrerposition

— sichert die Marktstellung der Bank in der Zukunft ab
Durchfithrung von Defensiv- — wenden wahrgenommene Bedrohungen ab und
strategien stabilisieren so langfristig die Ertragslage
Schaffung strategischer Optionen |- z.B. Akquisition als erster Schritt zur Erreichung

eines langfristigen strategischen Ziels
— Bewertung mit Optionspreistheorie moglich

Risikomanagement — beim Erwerb von Know-how zur Messung und Steue-
rung von Risiken Vorteile im Risikomanagement

Abbildung 28: Negative Korrektive fiir den Zusammenschluf3

Ubersicht: Negative Korrektive

Kulturprobleme — zu befiirchten bei starker Integration der Geschiftsabldufe

— AusmaB abhéngig von der Unterschiedlichkeit der Kulturen
und der zu erwartenden Akkulturationsform

— Korrektiv muBl umso hoher ausfallen, je eher Kulturproble-
me fiir wahrscheinlich gehalten werden und je wichtiger die
Kultur fiir den wirtschaftlichen Erfolg der bearbeiteten
Geschiftsfelder ist

strategische Schieflagen — Risiken bei strategischer Neuausrichtung

— Fehlschlag im strategischen Bereich kann sehr weitreichende
Konsequenzen nach sich ziehen

— besonders gefihrdete Strategien: Diversifikation,
Verlagerung

Risikoposition — durch ZusammenschluB kommen neuartige Risiken hinzu
(neue Produkte, Internationalisierung)

administrative Auflagen — z.B. Auflagen der Kartellbehorde zur Genehmigung des
Zusammenschlusses, sofern sie sich auf die
Zahlungsiiberschiisse auswirken®®

27 Vgl. Funk, J.: Unternehmensbewertung, S. 501.
28 Vgl. Helling, N. U.: Unternehmensbewertung, S. 41.

17 Becker
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Daneben sind EinfluBfaktoren zu beriicksichtigen, die sich keinem
Bestandteil des Zahlungsstromes konkret zurechnen lassen, sondern als all-
gemeine Korrektive in die Prognose einflieBen. Hier sind zunichst einige
positive Korrektive zu beriicksichtigen, die in Abbildung 27 zusammenge-
stellt sind.

Abbildung 28 enthilt dagegen die fiir die Prognose zu beriicksichtigen-
den negativen Korrektive.

Die Hohe der bei Bankenzusammenschliissen zu erwartenden Verbund-
effekte ist v.a. in den USA in empirischen Studien umfassend untersucht
worden. Die dabei gefundenen Erkenntnisse deuten darauf hin, da kaum
wertsteigernde Effekte eintraten.”” Besondere Ertragsvorteile fiir akquisi-
tionsaktive Banken konnten bei Analyse des Datenmaterials nicht festgestellt
werden.>° Auch der Kapitalmarkt, der in den Studien als Abbild der Erwar-
tungen der Investoren gesehen wird, rechnet im Gefolge von Bankzusam-
menschliissen kaum mit ZusammenschluBeffekten, da dort die Befiirchtung
vorherrscht, mogliche Wertsteigerungen aus der Transaktion wiirden iiber
einen zu hohen Akquisitionspreis mehr als ausgeglichen.' Insgesamt ergab
sich am Kapitalmarkt eine Abwertung der akquisitionsaktiven Banken
gegeniiber den nicht akquisitionsaktiven.32

Allerdings sind die meisten dieser empirischen Untersuchungen kurzfri-
stig angelegt, wahrend der Grofiteil der ZusammenschluBeffekte sich erst
mittel- bis langfristig einstellen wird.>*> Zudem wurden in verschiedenen
Studien unter bestimmten Voraussetzungen auch insgesamt positive Wir-
kungen gefunden.*® Die Markteinschitzung fiir Bankakquisitionen war im
Zeitverlauf auch einem gewissen Wandel unterworfen. Seit 1989 werden
solche Transaktionen vom Markt eher positiv beurteilt, vorher eher nega-
tiv.*® In einer neueren Studie fanden Cornett und Tehranian insgesamt posi-

2 Vgl. Hannan, T. H./Wolken, J. D.: Returns, S. 11, die einen Saldo aus positi-
ven und negativen Effekten von etwa Null ermittelten.

30 Vgl. Rhoades, S. A.: Operating Performance, S. 9.

31 Vgl. Berger, A. N./Humphrey, D. B.: Megamergers, S. 565. Zu diesem Ergeb-
nis kamen auch Hannan, T. H./Wolken, J. D.: Returns, S. 11 und Neely, W. P.
Banking Acquisitions, S. 71. Dieses Ergebnis verdndert sich auch nicht, wenn die
Akaquisition einzelner Geschiftsfelder untersucht wird, obwohl der Kéufer in diesem
Fall die Moglichkeit zu einer wesentlich gezielteren Realisierung von Zusammen-
schluBeffekten hitte, vgl. Madura, J.: Bank Acquisitions, S. 50.

3 Vgl. Tichy, G.: BankengroBe, S. 377.

3 Vgl. Rose, P. S.: American Banking, S. 169.

3 So fiel die Einschitzung einer Akquisition durch den Kapitalmarkt insgesamt
giinstiger aus, wenn die kaufende Bank unter mehreren Zielobjekten wéhlen konnte,
es nur wenige Kaufinteressenten gab und das Zielobjekt deutlich kleiner als der
Kéufer war, vgl. James, C. M./ Wier, P.: Returns, S. 362.

3 Vgl. Houston, J. F./Ryngaert, M. D.: bank mergers, S. 1163.
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Abbildung 29: Kursverlauf der ABN-Amro Aktie 1990 - 1993
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Abbildung 30: Kursverlauf der Bankgesellschaft Berlin Aktie 1994 - 1997
55 - vom 31/12/93 bis 1/4/97 wochentl.
50
45
40
35

30 ]

25

1993 1994 1994 1996 1997

Bank Gesellschaft Berlin
---- Germany-DS Banken f. Priv.KG — Price Index (Umbasiert)
Source: DATASTREAM

17*



260 D. Grenzpreisfindung fiir die Akquisition

tive Werteffekte nach Bankakquisitionen.>® Fiir Europa liegen keine um-
fassenden kapitalmarktempirischen Untersuchungen vor. Einzelfille zeigen
aber, dal der Markt durchaus wertschaffende von wertvernichtenden Zu-
sammenschliissen unterscheidet und entsprechend reagiert. Die Aktie von
ABN-Amro konnte nach dem erfolgreichen Zusammenschlul 1990 in den
folgenden Jahren im Vergleich zum Branchenindex eine deutliche Outper-
formance erzielen.

Der Kurs der Bankgesellschaft Berlin hingegen, die Anfang 1994 den
problematischen Zusammenschlufl zwischen o6ffentlich-rechtlichen und pri-
vatwirtschaftlichen Instituten unter ein Holdingdach vollzogen hat, hinkte
nach anfianglicher Euphorie in den Folgejahren stark hinter dem Branchen-
index hinterher.

Die empirische Forschung kann insofern auch hier keine allgemeingiiltige
Aufklidrung iiber den Nettoeffekt aus ZusammenschluBeffekten geben.

5.2 Kapitalkostensatz fiir die entstehende Wirtschaftseinheit

Um den Wert fiir die mit dem Zusammenschluf3 entstehende Bankunter-
nehmung zu ermitteln, miissen die erwarteten Zahlungsiiberschiisse mit
einem angemessenen Diskontierungsfaktor auf den Betrachtungszeitpunkt
abgezinst werden. Nach dem hier vertretenen ganzheitlichen Ansatz, der
nicht die Zahlungswirkungen der Akquisition isoliert betrachtet, sondern
den Wertbeitrag durch einen Vergleich des Kiuferwertes ohne und mit der
Transaktion ermittelt, mufl diese Diskontierung mit dem Kapitalkostensatz
erfolgen, der sich nach dem Zusammenschluf} ergeben wird.

Der Kapitalisierungszinsful} ist leicht aus den Kapitalkosten der kaufen-
den Bank zu ermitteln, wenn das im Akquisitionsziel enthaltene spezifische
Risiko genau dem des Kiufers entspricht und sich die Kapitalkosten durch
den Zusammenschluf nicht verdndern. In diesem Fall kann mit den Kapital-
kosten des Kiufers diskontiert werden.’” Dies vereinfacht die Wertermitt-
lung zwar wesentlich, diirfte jedoch nur im Ausnahmefall durchfiihrbar
sein, da sich mit einer solch umfassenden Investition wie einer Bankiiber-
nahme die Risikosituation und damit auch die Kapitalkosten im Regelfall
verindern.*® Der KalkulationszinsfuB muB dann entsprechend angepalit
werden,* da sonst eine risikoreiche Akquisition durch einen zu geringen

36 Vgl. Cornett, M. M./Tehranian, H.: bank acquisitions, S. 220.

37 So die iiberwiegende Meinung im Schrifttum, vgl. etwa Brealey, R. A./Myers,
S. C.: Corporate Finance, S. 175; Rappaport, A.: acquisitions, S. 102 oder Rudolph,
B.: Investitionsplanung, S. 684.

3 Vgl. Rudolph, B.: Neuere Kapitalkostenkonzepte, S. 896.

3 Es gibt auch fiir die Discounted Cash-flow-Methode den Vorschlag, das Risiko
statt im KapitalisierungszinsfuB in der Cash-flow-Prognose zu beriicksichtigen und
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Diskontierungsfaktor systematisch bevorzugt wiirde. Die Betrachtung der
Akquisition kann nicht isoliert erfolgen, sondern nur im Kontext mit den
tibrigen Charakteristika des Kiufers.*0

Aufgabe des Bewerters ist es, die Kapitalkosten der Bank nach dem
Zusammenschluf3 zu schitzen, die bei Kreditinstituten nur die Eigenkapital-
kosten umfassen. Fiir das eingezahlte Kapital sowie die verschiedenen als
Eigenkapital anerkannten offenen und stillen Riicklagen, deren Kosten iibli-
cherweise iiber das CAPM berechnet werden, ist dabei zu ermitteln, inwie-
weit sich der Beta-Faktor im Verlauf der Transaktion iiber Verdnderungen
des mit der Bank verbundenen Risikos verindert.*' Fiir die iibrigen Eigen-
kapitalbestandteile wie Genufirechtskapital und nachrangige Verbindlichkei-
ten sind die durch die Risikoverdnderung bedingten Marktwertanpassungen
abzuschitzen. Die gesamten Eigenkapitalkosten des neuen Instituts ergeben
sich durch Gewichtung anhand der nach der Transaktion voraussichtlich
bestehenden Eigenkapitalstruktur.

Bei der Kostenermittlung fiir das eingezahlte Kapital ist umstritten, wie der
angemessene Beta-Faktor festzulegen ist. Einerseits sind die Kapitalkosten
des kaufenden Institutes der Hiirdensatz, der mit der Akquisition zur Schaf-
fung von Shareholder Value mindestens erreicht werden muB,42 so daB3 der
verwandte Beta-Faktor sich an dem des Kiufers orientieren muf.*> Anderer-
seits beriicksichtigt ein solcher Diskontierungsfaktor nicht die zusitzlichen
Risiken, die mit der Durchfithrung der Akquisition verbunden sind. Die
Abzinsung muf aber fiir eine korrekte Bewertung mit einem solchen risi-
koangepaBten Satz erfolgen,** so daB der Beta-Faktor des Zielobjekts fiir die
Kapitalkostenermittlung anzusetzen wire.*> Beide Vorgehensweisen greifen
jedoch fiir den hier vertretenen ganzheitlichen Ansatz zu kurz.

die so ermittelten sicherheitsdquivalenten Cash-flows mit dem normalen Kapitalko-
stensatz abzuzinsen, vgl. Reimann, B. C.: Hurdle Rates, S. 61f. Diese in der deut-
schen Literatur ebenfalls anzutreffende Sichtweise wird jedoch nur von einer Min-
derheit vertreten und soll, da sie das Problem der Risikoeinbeziehung nicht 16st,
sondern lediglich verlagert, nicht weiterverfolgt werden.

40 So auch Rosenberg, B./Rudd, A.: Beta, S. 59.

41 Vgl. Kleeberg, J. M.: Portfoliomanagement, S. 475.

42 Vgl. Cameron, D.: Acquisition, S. 92.

43 So z.B. Jung, W.: Praxis, S. 268 oder Stapp, A. W.: target, S. 44.

4 Dies ist die iiberwiegende Meinung in der Literatur, vgl. z.B. Sanfleber-
Decher, M.: Unternehmensbewertung, S. 602, Rudolph, B.: Investitionsplanung,
S. 684, Goppl, H.: Unternehmensbewertung, S. 240.

4 Vgl. Coenenberg, A. G./Sautter, M. T.: Unternehmensakquisition, S. 708, Rappa-
port, A.: acquisitions, S. 105 oder Ritchey, J. S.: Acquisition Valuation, S. 27. So wird
in der Praxis tiberwiegend verfahren: 81 % der professionellen Unternehmungsbewer-
ter, die die Diskontierung mit den Kapitalkosten vornehmen, nutzen nach einer — aller-
dings nicht reprisentativen — Umfrage den Beta-Faktor des Zielobjekts, vgl. Peemoller,
V. H./Bomelburg, P./Denkmann, A.: Unternehmensbewertung, S. 745. Risikoange-
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Die theoretisch sauberste Losung ist es, die prognostizierten freien Cash-
flows mit den Kapitalkosten abzuzinsen, die sich nach der Akquisition fiir
den entstehenden Gesamtkomplex aus Kdufer und Zielobjekt ergeben. Hier-
fiir miifite abgeschitzt werden, wie sich die impliziten Renditeanspriiche
der Eigenkapitalgeber durch die Transaktion verdndern. Diese werden stei-
gen, wenn das Akquisitionsobjekt hohere Risiken birgt als die bislang in
der Unternehmung enthaltenen, da sich dadurch auch das Risiko des Kiu-
fers insgesamt erhoht. Sinkt hingegen durch die Transaktion das Risiko, so
werden die Anleger nach den Annahmen der Kapitalmarkttheorie mit einer
geringeren Rendite zufrieden sein. Die Messung der Renditeanspriiche
erfolgt iiber den Beta-Faktor, der fiir das neu entstehende Institut abge-
schitzt werden muB. Uber die verschiedenen ZusammenschluBeffekte, die
auf die Risikosituation der Bank einwirken, ist eine Verdnderung des Beta-
Faktors plausibel und konnte auch empirisch nachgewiesen werden.*

Um dies zu beriicksichtigen, wird in der Praxis gelegentlich das Verfah-
ren des um Beta berichtigten Abzinsungssatzes verwandt. Dies geht von
den Kapitalkosten des Kaufers aus, die um das mit der Akquisition verbun-
dene Risiko korrigiert werden.*’ Liegt der Beta-Faktor des Akquisitionsob-
jektes tiber dem des Kiufers, so ist eine Korrektur nach oben vorzunehmen,
liegt er darunter, so hat die Korrektur nach unten zu erfolgen.48 Fiir jede
0,1-Abweichung, die der Beta-Faktor des Zielobjektes iiber 1,0 liegt,
werden die Kapitalkosten des Kéufers um 2 Prozentpunkte erhoht. Liegen
z.B. die Kapitalkosten der kaufenden Bank bei 10 %, so betrdgt der Abzin-
sungssatz bei einem Beta des Zielobjekts von 1,2 genau 14 %. Problema-
tisch an dieser Methode ist, daB die 2%-Regel objektiv nicht begriindet
werden kann,*® zudem enthilt sie keinen Vorschlag fiir die Behandlung von
Akquisitionszielen mit einem Beta kleiner als 1; hier fiihrt die 2 %-Regel
schnell zu unrealistisch geringen Diskontierungssitzen.

Eine weitere Methode zur Errechnung des Beta-Faktors fiir das entstehende
Unternehmungsgebilde ergibt sich aus der Eigenschaft, daf sich dieses aus
den gewichteten Betas beider Banken vor der Transaktion zusammensetzt.>
Es gilt also:

paBite Zu- oder Abschldge erfolgen nach Erkenntnissen dieser Erhebung iiberhaupt
nicht.

4 Vgl. Neely, W. P.: Banking Acquisitions, S. 69. Allerdings scheint die Verinde-
rung des Beta-Faktors bei Bankakquisitionen nicht sehr gro} zu sein, vgl. Madura, J./
Wiant, K. J.: bank acquisitions, S. 1141, die lediglich ein Absinken des durchschnitt-
lichen Beta-Faktors von 0,944 auf 0,93 ermittelten.

47 Rudolph nennt einen solchen Zins ,strategischen Kapitalkostensatz*, vgl. Ru-
dolph, B.: Neuere Kapitalkostenkonzepte, S. 897.

4 Vgl. Reimann, B. C.: Hurdle Rates, S. 60.

4 Vgl. Jung, W.: Praxis, S. 260.
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Bap=2a-Pa+ (1 —a) Bg mtl>a>0

Aussage: Der Beta-Faktor der verschmolzenen Unternehmungen A und B entspricht
dem gewichteten Beta beider Unternehmungen vor der Fusion

Die Beta-Faktoren der beiden beteiligten Unternehmen sind aus histori-
schen Daten bekannt oder konnen mit Hilfe von Branchen-Betas oder Pure
plays ermittelt werden. Als Gewichtungsfaktoren bietet sich der letzte
Cash-flow jeder Unternehmung vor der Akquisition an, da dieser in Rela-
tion zu den korrespondierenden Beta-Faktoren steht. Dieses Vorgehen ist
angesichts des geringen damit verbundenen Rechenaufwandes einfach anzu-
wenden. Allerdings kann es die risikobeeinflussenden Zusammenschlufef-
fekte nicht einbeziehen, da es von unveridnderten Beta-Faktoren auch nach
der Transaktion ausgeht. Zudem konnte in kapitalmarktempirischen Unter-
suchungen festgestellt werden, dafl Beta-Faktoren selbst bei unverdnderten
Unternehmungen im Zeitverlauf instabil sind und sich insofern fiir
zukunftsgerichtete Entscheidungen wie Akquisitionen nicht verwenden
lassen.’’ Die Unternehmungsbewertung sollte sich besser nach den kiinftig
zu erwartenden Risikoprdamien richten, die sich aber aus Vergangenheits-
werten nicht einwandfrei ableiten lassen.>* Daher ist auch dieses Verfahren
fiir die Ermittlung des richtigen Diskontierungsfaktors abzulehnen.

Besser geeignet sind Methoden, die den Beta-Faktor fiir die neue Wirt-
schaftseinheit prognostizieren und so auch risikobeeinflussende Zusammen-
schluBeffekte einbeziehen, da sie auf erwarteten ZukunftsgroBen beruhen.>?
Hierfiir bietet sich das BARRA-Modell an, dessen Bestandteile auf den entste-
henden Gesamtkomplex angewandt werden miissen. Mit derartigen Funda-
mentalprognosen konnten am US-Kapitalmarkt gute Ergebnisse erzielt
werden.>*

Die Prognose stiitzt sich auf fundamentale Unternehmungsdaten, die
meist dem JahresabschluB entnommen werden konnen®® und die in ein
Mehrfaktorenmodell eingehen, das aus den Variablen den Beta-Faktor
ermittelt.’® Nach Untersuchungen von BARRA wird der Beta-Faktor v.a.

30 Vgl. Fuller, R. J./Kerr, H. S.: Cost of Capital, S. 999.

31 Vgl. Rosenberg, B.: Prediction, S. 6.

2 Vgl. Ballwieser, W.: Aspekte, S. 124.

33 Vgl. Rosenberg, B./Rudd, A.: Beta, S. 66.

% Vgl. Rosenberg, B.: Prediction, S. 7. Eine Ubersicht iiber die Vorhersagequali-
tdt von fundamental prognostizierten Beta-Faktoren im Vergleich zur einfachen
Ubernahme historischer Werte findet sich bei Bauer, C.: Risiko, S. 112.

35 Vgl. Baetge, J./Krause, C.: Unternehmensbewertung, S. 448 und Rosenberg, B./
Rudd, A.: Beta, S. 68. Aus JahresabschluBkennzahlen lassen sich bis zu 70 % der Un-
terschiede jahrlich geschitzter Beta-Faktoren erklédren, vgl. Bauer, C.: Risiko, S. 212.

% Vgl. Kleeberg, J. M.: Portfoliomanagement, S. 475.
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von vier EinflugroBen bestimmt: Wachstum der Unternehmung, Stabilitit
der Ertragslage, Kapitalstruktur und GroBe der Unternehmung.’’ Dieses
Modell wurde im Laufe der Zeit von BARRA immer weiter ausgebaut und
umfaft mittlerweile 10 Risikofaktoren plus 17 Faktoren, die die Branchen-
zugehorigkeit beschreiben.”® Fiir die Bewertung von Bankakquisitionen
erscheinen die EinfluBfaktoren Wachstum, Grole und Ertragsstabilitit
besonders interessant. Der Beta-Faktor kann prognostiziert werden, indem
die Wirkungen des Zusammenschlusses auf diese Einfluflfaktoren analysiert
werden.

Zundchst einmal kann sich der Zusammenschlufl auf das Wachstum aus-
wirken, wenn dadurch die Teilhabe an stark wachsenden Marktsegmenten
moglich wird. Hiermit wire bei jeder Art von Sortimentserweiterung, insbe-
sondere bei Diversifikation und Kerngeschéftsverlagerung, zu rechnen. Es
konnte festgestellt werden, daB Unternehmungen mit schnellerem Wachs-
tum aufgrund der damit verbundenen Unsicherheiten von den Investoren als
risikoreicher angesehen und daher mit einem hoheren Beta-Faktor belegt
werden.>® Eine Teilhabe an Wachstumsmirkten fiihrt also tendenziell zu
hoheren Kapitalkosten.

Daneben beeinfluft die mit der Akquisition erreichte zusitzliche
Betriebsgrofle die Kapitalkosten. Die neu entstehende Bank verfiigt nach
dem Zusammenschluf3 iiber ein hoheres absolutes Eigenkapital und wird
daher von den Investoren als bonititsmiBig besser eingestuft.°® Auch die
von einigen Lindern betriebene ,,too-big-to-fail“-Politik bringt Vertrauens-
vorteile fiir groe Banken. Dagegen steht die Erkenntnis, daf8 grofe Banken
meist auch hohere Risiken eingehen, was ihren Vertrauensvorsprung wieder
relativiert. Dennoch konnte insgesamt festgestellt werden, da3 der Beta-
Faktor groBerer Unternehmungen unter dem kleiner liegt®' und daB grof3e
Banken geringere Kapitalkosten haben als kleine.%

Auch die Stabilitdt der Ertragslage beeinfluft die Kapitalkosten. Diese
wird durch den Zusammenschluf3 ebenfalls beriihrt, wenn nicht oder negativ
korrelierte Leistungsarten hinzukommen, sofern hiermit nicht neuartige
Risiken verbunden sind. Auch die Vergroerung des Kreditportefeuilles und

57 Vgl. Rosenberg, B./Rudd, A.: Beta, S. 65.

3 Vgl. Nielsen, L.: Investitionsrisiken, S. 229, der diese 27 Faktoren auffiihrt
und kurz erlautert.

3 Vgl. Rosenberg, B./Rudd, A.: Beta, S. 65.

60 Vgl. Clarke, J.: Cost of Capital, S. 52.

6! Dies ergab sich in verschiedenen Studien in den USA. In Deutschland fiihren
einige Besonderheiten, insbesondere die Dominanz ausldndischer institutioneller In-
vestoren am Aktienmarkt, die sich auf die groflen Standardtite]l konzentrieren, zu
abweichenden Ergebnissen, vgl. Bauer, C.: Risiko, S. 238.

62 Vgl. Spremann, K.: Hammer, S. 24.
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des Wertpapiereigenhandelsbestandes kann zu einer Stabilisierung der zu
erwartenden Ertrige fiihren. SchlieBlich kann die Ubernahme eines Institu-
tes mit einem anderen regionalen Schwerpunkt zur geographischen, ggfs.
sogar zur internationalen Streuung der Ertragsquellen fithren und so die
Zahlungsiiberschiisse stabilisieren. Auch das Wettbewerbsrisiko spielt in die
Prognose des Beta-Faktors hinein. Es wurde festgestellt, da bei hoher
Anbieterkonzentration die Ertrige der einzelnen Unternehmung wesentlich
weniger schwankten als bei geringer Konzentration und dafl daher die Beta-
Faktoren von Unternehmungen in solchen Mirkten niedriger waren.®® Fiihrt
die Anbieterkonzentration zu einer nennenswerten Erhéhung der Konzentra-
tion, so kann dies entsprechend einbezogen werden. Hilt der Bewerter ins-
gesamt eine Verstetigung der Ertragslage durch die Transaktion fiir erreich-
bar, so kann ein geringeres Geschiftsrisiko der Bank und damit ein verrin-
gerter Beta-Faktor angenommen werden.®*

Aus diesen fundamentalen Daten kann der Bewerter ermitteln, inwieweit
sich der Beta-Faktor fiir das enstehende Institut und damit die Kosten fiir
alle Kapitalbestandteile, die den Anteilseignern zustehen, entwickeln
werden. Bei den iibrigen Kapitalbestandteilen wird die Kostenverinderung
nur pauschal abzuschitzen sein, wenn sich das Risiko so stark verdndert,
daf3 mit einer anderen Primie zu rechnen ist.

5.3 Zusammenfithrung der Wertkomponenten zur Preisgrenze

Im letzten Schritt werden nun die im Verlauf der Arbeit ermittelten
Wertkomponenten zusammengefiihrt, um die Preisgrenze zu ermitteln, die
der Kiufer fiir die Akquisition nicht iiberschreiten darf, ohne die wirtschaft-
liche Stellung seiner Anteilseigner zu verschlechtern. Diese Preisgrenze ist
bestimmt durch die Wertsteigerung, die durch die Transaktion ermoglicht
wird und sie wird nach dem in dieser Arbeit vertretenen Ansatz ermittelt,
indem der Wert der Kauferbank vor und nach der Transaktion miteinander
verglichen werden.

Der Wert der Kéuferbank vor der Transaktion wurde in Hauptkapitel C
ausfiihrlich ermittelt. Nach dem Discounted Cash-flow Verfahren umfafit er
die Zahlungsiiberschiisse, die das Institut im Stand-alone Betrieb zu erwar-
ten hat. Diese Zahlungsiiberschiisse werden mit den Kapitalkosten der Bank
auf den Betrachtungszeitpunkt diskontiert.

Dieser Wert wird mit dem des mit dem Zusammenschluf3 entstehenden
Institutes verglichen. Hierzu wird der Cash-flow prognostiziert, der sich
unter Einrechnung aller positiven und negativen Verbundeffekte ergeben

63 Vgl. Moyer, R. C./Chatfield, R.: Market Power, S. 128.
64 Vgl. Rosenberg, B./Rudd, A.: Beta, S. 65.
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wird, was naturgemif mit erheblichen Unsicherheiten belastet ist. Diese
Zahlungsiiberschiisse miissen mit den Eigenkapitalkosten diskontiert
werden, wie sie sich fiir das neue Institut, ebenfalls unter Einrechnung der
moglichen Verbundeffekte, ergeben. Dies ist in Hauptkapitel D ausfiihrlich
dargestellt worden.

Aus diesen beiden Werten 148t sich nun die Preisgrenze ermitteln, die
der Kdufer maximal fiir die Akquisition zahlen darf: Der Kéiufer kann fiir
seine Anteilseigner nur dann zusitzlichen Wert schaffen, wenn der Preis fiir
die Ubernahme unter dieser Grenze liegt. Je mehr er den tatsichlichen
Kaufpreis in Verhandlungen unter diese Preisgrenze driicken kann, desto
hoher ist der fiir die Anteilseigner geschaffene zusitzliche Wert. Kann der
Kidufer hingegen keinen Preis unterhalb dieser Obergrenze aushandeln, so
wird mit der Transaktion Shareholder Value vernichtet. In diesem Fall
sollte auf die Akquisition verzichtet werden.



E. Zusammenfassende Beurteilung

In dieser Arbeit wurde ein Ansatz fiir die Bewertung von Bankakquisitio-
nen entwickelt. Im Unterschied zu dem bislang iiblichen Verfahren, das
sich bei der Bewertung auf die finanziellen Beitrdge des Zielobjektes
beschriankt und daraus eine Preisgrenze ableitet, wurde besonderer Wert auf
die korrekte Erfassung der Zusammenschluleffekte gelegt. Dazu wurde das
Kauferinstitut bewertet, wie es sich ohne und mit Vollzug der Transaktion
darstellen und entwickeln wird. Dieser Ansatz ermdglicht eine umfassende
und differenzierte Einbeziehung der vielfiltigen ZusammenschluBeffekte,
die sich ansonsten nur recht ungenau erfassen lassen, indem die aus dem
Zielobjekt erwarteten Cash-flows um mogliche Verbundeffekte erweitert
werden. Die Prognose der genauen Zahlungen nach dem Zusammenschluf3
einschlieBlich GroBenwirkungen, Synergien, strategischen Zusatzertrigen
und Risikowirkungen zwingt den Bewerter, sich genau iiber die Auswirkun-
gen der Transaktion zu orientieren und den ZusammenschluBeffekten kon-
krete Werte zuzuordnen.

Damit stellt dieses Verfahren eine konsequente Umsetzung des Sharehol-
der Value Gedankens dar. Nach diesem Ansatz bemifit sich der Nutzen
einer Investition fiir die Anteilseigner einer Unternehmung aus der damit zu
erzielenden Wertsteigerung. Indem die Unternehmungswerte der Kiufer-
bank mit und ohne die Akquisition verglichen werden, kann iiber die damit
realisierbare Wertsteigerung eine exakte Auskunft gegeben werden.

Andererseits ist dieses Verfahren auch mit Problemen behaftet. Hier ist
zundchst zu erwdhnen, daf der ganzheitliche Ansatz wesentlich aufwendi-
ger durchzufiihren ist, da nicht nur das Akquisitionobjekt einer Due Dili-
gence unterzogen werden muf}, sondern auch das Kéuferinstitut. Dabei kann
es in der Praxis zu Akzeptanzproblemen kommen, weil das Kauferinstitut
dem Bewerter nur einen Auftrag zur Bewertung des Zielobjektes, nicht aber
des eigenen Geschiftes erteilt.' Dem kann entgegengehalten werden, daB
akquisitionsaktive Unternehmungen diese Selbstbewertung einmal durchfiih-
ren miissen und dann fiir kiinftige Transaktionen iiber ein Grundgeriist ver-
fiigen, das dann jeweils nur um eingetretene oder absehbare Verdnderungen
im Umfeld oder der Bank selbst modifiziert werden muf3. AuBBerdem diirfte,
wenn es um so bedeutende Entscheidungen geht wie Akquisitionen, die
letztlich aus dem Vermogen der Anteilseigner bezahlt werden, der Hinweis

! Interviewaussage eines Investmentbankers.
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auf einen zu hohen Aufwand nicht als Argument zur Ablehnung eines Ver-
fahrens gelten, das den Wertsteigerungsbeitrag genauer quantifizieren kann.
Allenfalls, wenn sich beim kaufenden Institut aus dem Zusammenschlufl
keine oder nur ganz geringe Verdnderungen einstellen, kann guten Gewis-
sens auf die ausfiihrliche Bewertung verzichtet werden. In solchen Fillen
geniigt die Stand-alone-Prognose fiir das Zielobjekt, dessen Zahlungsiiber-
schiisse dann mit einem risikoangepaliten Kapitalkostensatz diskontiert
werden.

Ein weiteres Problem des Ansatzes ist die mogliche Manipulation. Die
Prognose der nach dem Zusammenschlu entstehenden Zahlungsiiber-
schiisse unterliegt einer Fiille von subjektiv gepridgten Annahmen, so daf3
bei entsprechend optimistischen Grundannahmen praktisch jede Preisober-
grenze gerechtfertigt werden kann. Auch der Kalkulationszinsfuf3 unterliegt
durch die verschiedenen Ermittlungsverfahren der Manipulationsgefahr,” die
durch die Einrechnung von ZusammenschluBeffekten noch vergrofert wird.
Dieser Einwand gilt in der Praxis allgemein als die grofte Einschrinkung
fiir die Verwendung des Discounted Cash-flow Verfahrens in der Unterneh-
mungsbewertung® und trifft auch auf die iibliche Anwendung der Methode,
mit der die aus dem Akquisitionsobjekt resultierenden Zahlungsstrome iso-
liert bewertet werden. Insofern enthdlt die vorgestellte ganzheitliche
Betrachtung keinen zusitzlichen Nachteil. Andererseits wurde im Grundla-
genkapitel die grundsitzliche Uberlegenheit einer Bewertung nach dem Dis-
counted Cash-flow gegeniiber anderen Methoden herausgearbeitet, so dafl
der Nachteil der Prognoseunsicherheit von den Vorteilen der anderen Ver-
fahren nicht iiberwogen wird. Obwohl also zweifellos gewisse Spielrdume
bei der Vorschau auf Umfeld-, Branchen- und Unternehmungsentwicklun-
gen gegeben sind, kann dies die Ablehung des gesamten Verfahren nicht
rechtfertigen. Der Bewerter hat darauf zu achten, dal die zugrundeliegen-
den Annahmen iiber kiinftige Entwicklungen moglichst realistisch sind.

Noch einmal soll darauf verwiesen werden, da3 die hier festgestellte
Preisobergrenze nicht dem vorgeschlagenen Kaufpreis entspricht. Dieser
bildet sich in freien Verhandlungen zwischen Kiufer und Verkiufer, wobei
oft taktische und psychologische Winkelziige eingesetzt werden, um das
Verhandlungsergebnis fiir die eigene Seite giinstig zu beeinflussen. Die
Preisobergrenze gibt dem Kiufer aber als Entscheidungswert im Sinne der
Kolner Funktionenlehre den Preis an, bis zu dem er sich in den Verhand-
lungen nach oben handeln lassen kann, ohne Anteilseignerwert zu vernich-
ten.

2 Vgl. Baetge, J./Krause, C.: Unternehmensbewertung, S. 454.
3 Vgl. z.B. Sanfleber-Decher, M.: Unternehmensbewertung, S. 602. Dies spiegelt
auch die Interviewaussagen mehrerer Investmentbanker wider.
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Insgesamt konnte aus den vergangenen Ausfithrungen deutlich gemacht
werden, dal die angemessene Bewertung einer Bankakquisition unter Ein-
beziehung von ZusammenschluBeffekten das geschilderte ausfiihrliche Vor-
gehen trotz des damit verbundenen zusitzlichen Aufwandes rechtfertigt. Es
bliebe zu wiinschen, daB bei Bankiibernahmen kiinftig nach dieser Methode
vorgegangen wird. Die in der Vergangenheit iiberwiegend als Fehlschlag zu
klassifizierenden Akquisitionen konnten dann zu einem Bestandteil erfolg-
reicher Unternehmungspolitik werden.
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