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Fusionen: Welchen Wert hat eine Bank?
Marco Wilkens / Gebhard Zemke

Im Zuge der Neustrukturierung der Finanz

wirtschaft ist die Welle der Übernahmen und

Fusionen zur Flut angeschwollen. Betroffen

sind nicht nur die international ausgerichte

ten Großbanken, sondern auch mittelgroße

und kleine Institute, die sich ebenfalls neu

positionieren. In diesem Kontext interessiert

der Wert einer Bank. Die Autoren skizzieren

und diskutieren die Besonderheiten bei der

Ertragswertermittlung. Praktikern liefert der

Beitrag sowohl eine Art Checkliste für Bank

bewertungen als auch Anhaltspunkte zur

kritischen Auseinandersetzung mit standar

disierten Bewertungsschemata.1

gens zu korrigieren. Es ergibt sich der
Bankgesamtwert (Barwert II).

Um die finanziellen Konsequen
zen der geplanten Ausschüttungen zu
erfassen, sind parallel Finanzbedarfs
rechnungen und darauf abgestimmte
Plan-Bilanzen und Plan-Gewinn- und
Verlustrechnungen aufzustellen. Je
nach zeitlicher Entfernung der Pla
nungsperiode vom Bewertungszeit
punkt sollten die Rechnungen unter
schiedlich detailliert erfolgen.

Zur vereinfachten Darstellung des
Bewertungsprozesses wird hier
grundsätzlich davon ausgegangen,
dass die geplanten Ein- und Auszah
lungen zeitlich mit den korrespondie
renden Positionen der Gewinn- und
Verlustrechnung bzw. Kostenrech
nung zusammenfallen. Dies ist zu 
lässig, sofern hieraus keine wesent
lichen Unterschiede für den Wert einer
Bank resultieren.

Zur Auflösung von Komplexität
wird das Bewertungsobjekt Gesamt
bank regelmäßig in eigenständig
steuerbare Sub-Bewertungsobjekte
unterteilt, wie in strategische Ge
schäftsfelder, für die sich als Abgren
zungskriterium Kundengruppen, Pro
duktgruppen und Regionen anbieten.
Den Sub-Bewertungsobjekten sollten
Erträge und Aufwendungen möglichst
verursachungsgerecht zugeordnet
werden können. Als diffizil erweisen
sich bereichsübergreifende Einflüsse,
die z. B. aus Cross-Selling und Ver
bundrisiken resultieren. Abgren
zungsprobleme können sich darüber
hinaus aus gesetzlichen Bestimmun
gen für Banken ergeben, welche die

Die Praxis zeigt, dass bei der Bank
bewertung in Deutschland nach wie
vor insbesondere auf das traditionelle
Ertragswertverfahren zurückgegriffen
wird. Als Orientierungshilfe werden
dabei häufig die Bewertungsricht
linien der Wirtschaftsprüfer heran
gezogen.2 Nach dem Ertragswert
verfahren ergibt sich der Wert einer
Bank durch Diskontierung der den
Eigentümern der Bank zufließenden
finanziellen Überschüsse. Insofern
sind die relevanten Überschüsse und
Diskontierungsfaktoren zu bestim
men. Grundlage für die Ermittlung
künftiger Überschüsse sind üblicher
weise Plan-Überschuss-Rechnungen,
deren Aufbau sich im Allgemeinen
an dem Schema der Gewinn- und
Verlustrechnung gemäß RechKredV5

orientiert. Die in ► (!) skizzierte
Systematik zeigt eine im Hinblick
auf die Erfordernisse der Unter
nehmensbewertung umgestaltete
Form.

Nach dieser Komponentendarstel
lung sind zunächst die künftigen
bankbetrieblichen Überschüsse unter
Vernachlässigung von Ausschüttun
gen abzuleiten (Überschüsse 1 und
2). Danach sind die rechtlichen Er
fordernisse und geplanten geschäfts
politischen Maßnahmen hinsichtlich
des Auf- oder Abbaus des Eigenkapi
tals zu berücksichtigen (Überschüsse
3). Schließlich ist der Barwert des ver
fügbaren betrieblichen Cash Flows
unter Ansatz angemessener Diskon
tierungsfaktoren zu ermitteln (Bar
wert I). Dieser ist um den Barwert des
nicht-betriebsnotwendigen Vermö
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Ausschüttungsfähigkeit der Über
schüsse beschränken.

Die folgenden Darstellungen las
sen sich in der Regel sowohl auf das
Bewertungsobjekt Gesamtbank als
auch auf einzelne Sub-Bewertungs
objekte anwenden. Bevor die einzel
nen Komponenten des Bewertungs
schemas ► (“!) quantifiziert werden
können, sind komponentenübergrei
fende Überlegungen erforderlich.

■ Strukturveränderungen
Je nachdem, ob von der Fortführung
der Bank seitens des Verkäufers
oder Käufers ausgegangen wird, d. h.
Preisuntergrenzen oder Preisober
grenzen für die Bank bestimmt wer
den sollen, sind bereits beschlossene,
absehbare oder allgemein geplante
Maßnahmen, die einen Einfluss auf
künftige Cash-Flows haben, in die Be
wertung einzubeziehen. Wird auf die
gegenwärtige Ertragskraft der Bank
abgestellt, sollten nur die zum Stich
tag zumindest bereits eingeleiteten
Maßnahmen -  wie Umsetzungsbe
schlüsse der Geschäftsführung bzw.
eines Aufsichtsorgans und dokumen
tierte Planungen -  erfasst werden.

Gegebenenfalls zu berücksichtigen
sind z. B. strategische Erweiterungen
oder Umstrukturierungen der Bank
durch Outsourcing von Geschäfts
oder Betriebsbereichen (beispielsweise
Abwicklung des Wertpapiergeschäf
tes, EDV, Zahlungsverkehr, Innenre
vision und angrenzende Bereiche wie
Compliance Officer und Geldwäsche
beauftragter), durch Zentralisation
von Technik und durch Aufnahme
neuer Geschäftsfelder oder neuer
Kooperationspartner.

Potenzielle Erwerber interessiert
darüber hinaus, welchen Wert die Bank
nach dem Eigentümerwechsel haben
wird. In diesem Fall sind auch struk

turverändernde Vorhaben zu berück
sichtigen, die nicht Bestandteil des be
stehenden Unternehmenskonzeptes
der Alteigentümer sind. Darüber hi
naus sind Synergieeffekte und andere
Wirkungen des Eigentümerwechsels zu
erfassen. Ein Beispiel sind geänderte
Refinanzierungsmöglichkeiten durch
Fusionen. Falls offen bleibt, ob ein
(gänzlich) anderer Unternehmens
zweck verfolgt werden soll, wie der
Auf- oder Ausbau einer Direktbank,
bietet sich die Bewertung dieser Mög
lichkeit über eine Realoption an.

■ Managementfaktor
Der potenzielle Erwerber der Bank
sollte sämtliche Strukturen auf ihre
Abhängigkeit von so genannten Ma
nagementfaktoren prüfen. Dafür ist
festzustellen, welches Management der
Bank nach dem Eigentümerwechsel
zur Verfügung steht und welche Aus
wirkungen mit möglichen Änderungen
verbunden sind. Der Begriff Manage
mentfaktor beinhaltet aber auch die
Beziehungen zu kreditwirtschaftlichen
Verbänden. Gerade Kreditinstitute aus
dem Sparkassen- sowie Volks- und
Raiffeisensektor beziehen von ihren
Verbänden regelmäßig ein hohes
Volumen an Dienstleistungen, die an
sonsten durch eigene Stabs- bzw. Ser
viceabteilungen zur Verfügung gestellt
werden müssten. Hinzu kommt der
Vertrieb von Produkten anderer Ver
bandsmitglieder bzw. Kooperations
partner wie Versicherungen und
Bausparkassen. Diese ergänzen das
Produktsortiment der Bank und gene
rieren Provisionserträge.

Die Auswirkungen der Manage
mentfaktoren auf die finanziellen
Überschüsse sind in der Regel schwie
rig zu quantifizieren. Festgestellt wer
den muss etwa, inwieweit Geschäfte
mit bedeutenden Kunden von den

1. Komponentendarstellung zur Bestimmung
des Ertragswertes von Banken

Plan-Überschuss-Rechnung
Zins-Netto-Cash-Flows (Zinsüberschuss)

+ Provisions-Netto-Cash-Flows (Provisionsergebnis)
Betriebsauszahlungen

= Überschüsse 1

± Cash-Flows aus Eigenhandelsaktivitäten
Cash-Flows aus Adressenausfallrisiken
Cash-Flows aus Steuern

± Cash-Flows aus sonstigen Posten

= Überschüsse 2 (Ertragsüberschüsse)

± Eigenkapitalzuführungen

= Überschüsse 3 (entnehmbare Überschüsse)

Barwerte
Barwert I (Diskontierung der Überschüsse 3)
Barwert des nicht betriebsnotwendigen Vermögens

= Barwert II (Bankgesamtwert)

persönlichen Beziehungen und ertrag
reiche Geschäftsarten vom Know-how
des Managements abhängen. Zu prü
fen ist auch, ob und inwieweit die
Qualität und damit das Ergebnis der
Wertpapierberatung von der Zuliefe
rung von Researchergebnissen des
Verbandes abhängt.

Anhand der Komponenten des Be
wertungsschemas >(1) werden im
Folgenden weitere Besonderheiten der
Bankbewertung dargestellt.

■ Zinsüberschuss
Grundsätzlich sind für die Berech
nung des Zinsüberschusses zunächst
die gegenwärtigen und künftigen
Volumina der den Zinsüberschuss
bestimmenden Geschäftspositionen
festzustellen bzw. zu prognostizieren.
Ein besonderes Problem besteht dabei
in der adäquaten Berücksichtigung
der gegenwärtigen und künftigen
Strukturveränderungen im Kunden
geschäft, ausgelöst unter anderem
durch zunehmenden Wettbewerb auf
Grund der Globalisierung und der An
gebote von Direktbanken, Non- und
Nearbanks sowie Internetbrokern.
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Vor diesem Hintergrund ist von
einer einfachen Extrapolation histori
scher Zinsüberschüsse abzuraten. Ist
das erwartete Mengengerüst fixiert,
besteht eine weitere Aufgabe in der
Festlegung der künftigen Zinssätze
aller involvierten verzinslichen Posi
tionen. Für die künftigen Geld- und
Kapitalmarktzinssätze bieten sich
Forward Rates an. Hierauf basierend
können die künftigen Kundenzins
sätze unter Nutzung von Zinselasti
zitäten abgebildet werden.4

Grundsätzlich ergibt sich der
Zinsüberschuss als Summe aller
Zinszahlungen. Insofern erscheint es
zunächst nahe liegend, neben den
Kundengeschäften auch die Geld- und
Kapitalmarktgeschäfte fortzuschrei
ben (Alternative 1). Hierin liegt
jedoch eine besondere Brisanz, da
die Geld- und Kapitalmarktgeschäfte
einerseits als Reaktion auf die Kun
dengeschäfte und andererseits mit
Blick auf das Fristentransformations
ergebnis abgeschlossen werden.

Für Banken erweist es sich daher
-  in Anlehnung an die Marktzins
methode -  als zweckmäßiger, in
Geschäfte zu differenzieren, die einen
respektive keinen (nennenswerten)
Konditionsbeitrag aufweisen. Zu den
letztgenannten Positionen zählen ins
besondere Geld- und Kapitalmarkt
geschäfte. Da der Konditionsbeitrag
angibt, in welchem Ausmaß die Bank
im individuellen Bankgeschäft bes
sere Konditionen als am Geld- oder
Kapitalmarkt erzielt, und damit
zugleich zeigt, inwieweit der Unter
nehmenswert beeinflusst wird, ist
es entbehrlich, Zinspositionen ohne
Konditionsbeitrag fortzuschreiben
(Alternative 2).

Sind die gegenwärtigen und ge
planten Volumina der Geschäfte mit
Konditionsbeiträgen belegt, können

im nächsten Schritt zwei Vorgehens
weisen eingeschlagen werden. Zum
einen kann, der Idee der m argen
orientierten M arktzinsmethode fol
gend, der Konditionsbeitrag je Periode
über alle Geschäfte bestimmt werden
(Alternative 2a). Alternativ ist es ent
sprechend dem Barwertkonzept der
Marktzinsmethode möglich, die Kon
ditionsbeitragsbarwerte aller gegen
wärtigen und künftigen Geschäfte zu
berechnen (Alternative 2b).

Das Zinsergebnis einer Bank ge
neriert sich nicht nur aus Konditions
beiträgen. Hinzu kommt das Ergebnis
aus der Fristentransform ation, das
aus dem Eingehen von Inkongruen
zen in der Zinsbindung resultiert. Die
ses Ergebnis ist unabhängig von den
Kundengeschäften, da es sich auch
durch ausschließliche Engagements in
Geld- und Kapitalmarktgeschäfte er
zielen ließe.

Da die Banken in der Vergangen
heit überwiegend positive Fristen
transformation betrieben haben und
Zinssätze für lange Laufzeiten durch
schnittlich höher waren als Zinssätze
für kurze Laufzeiten, ist ein Teil des
historischen Zinsergebnisses vieler
Banken auf die Fristentransformation
zurückzuführen. Es stellt sich zu 
nächst die Frage, ob derartige Ergeb
nisse auch für künftige Perioden
erwartet werden können. Darüber
hinaus ist zu überlegen, ob und in
welcher Höhe das erwartete Fristen
transform ationsergebnis überhaupt
den gegenwärtigen Wert der Bank be
einflusst.

In der Praxis der Bankbewertung
werden historische Erfolge aus der
Fristentransformation nicht selten auf
die Zukunft übertragen und so als un
ternehmenswerterhöhend angesehen.
Dies ist beispielsweise der Fall, wenn
historische Zinsüberschüsse oder

Strukturbeiträge fortgeschrieben wer
den. Verbundene Marktzinsrisiken
werden in diesem Zusammenhang in
Abhängigkeit von der Festzinsstruk
tur oft durch pauschale Abschläge
oder bei der Festlegung des Kalkula
tionszinssatzes berücksichtigt.

■ Fristen- und Währungstransfor
mationsergebnis nicht bewerten

Diese Vorgehensweise ist nach An
sicht der Verfasser aus ökonomischer
Sicht unplausibel. Plausibler erscheint
es, bei der Wertbestimmung von Ban
ken auf die Berücksichtigung künftig
möglicher Fristentransformationser
gebnisse und damit verbundener
Marktzinsrisiken zu verzichten, denn
der Erwerber der Bank kann jederzeit
entscheiden, offene Zinspositionen
z. B. mit Zinsderivaten praktisch kos
tenlos zu schließen oder auszuweiten.
Zudem ist es ungewiss, ob auch künf
tig die durchschnittlichen Zinssätze
mit zunehmender Zinsbindungsdauer
steigen. Unabhängig davon würden
korrekt ermittelte Risikoabschläge die
erwarteten Fristentransformationser
gebnisse exakt kompensieren.

Dass es ökonomisch unplausibel
ist, das erwartete Fristentransforma
tionsergebnis als unternehmenswert
erhöhend anzusehen, wird an einet
einfachen, den Kern des Problems
verdeutlichenden Überlegung veran
schaulicht: Man stelle sich vor, Inves
toren gründeten ein Unternehmen mii
einem Eigenkapital von 1 Mill. Euro
Das Unternehmen nimmt permanen
zu prolongierende Kredite mit eine
Zinsbindungsdauer von einem Jahr ii
Höhe von nochmals 1 Mill. Euro auf
Die Anlage des Gesamtbetrages voi
2 Mill. Euro erfolgt in permanent nei
zu erwerbende Anleihen mit Laufzei
ten von fünf Jahren. Wenn das Unter
nehmen die üblichen Geld- und Kapi
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talmarktzinssätze erhält bzw. zahlt
und die durchschnittlich erwarteten
langfristigen Zinssätze über den
durchschnittlich erwarteten kurzfris
tigen liegen, so ist die erwartete
Eigenkapitalverzinsung des Unter
nehmens höher als die Verzinsung
fünfjähriger Kapitalmarkttitel. Wenn
daraufhin für das Unternehmen mehr
als 1 Mill. Euro angeboten würde,
wären die Investoren gerne bereit, es
zu verkaufen (um danach ein weite
res Unternehmen dieser Art zu grün
den usw.).

Diese Arbitrageüberlegung zeigt,
dass potenzielle Fristentransforma
tionsergebnisse nicht als unterneh
menswerterhöhend anzusehen sind.
Die gleiche Strategie lässt sich über
(Festzins-)Empfängerswaps darstel
len. Unabhängig davon käme wohl
niemand auf die Idee, bei der Be
wertung von Swaps erwartete Fri
stentransformationsergebnisse einzu
beziehen. Die Ausführungen sind
unabhängig davon, ob sich das
Fristentransformationsergebnis im
Zinsüberschuss oder im Eigenhan
delsergebnis niederschlägt. Analoge
Überlegungen ergeben sich für das Er
gebnis aus offenen Fremdwährungs
positionen (Währungstransforma
tionsergebnis).

■ Provisionsergebnis
Da das Provisionsergebnis stark von
der gewachsenen Qualität und dem
Organisiertheitsgrad der Bankbera
tung abhängt, lassen sich diese
Ergebnisbeiträge prinzipiell in die
Zukunft fortschreiben. Zu berück
sichtigen sind ggf. Trends und Glät
tungserfordernisse der empirischen
Zahlenreihe. So könnten sich Korrek
turen bei den Provisionserträgen aus
Effektengeschäften ergeben, weil sie
auf Grund des Börsenbooms der

vergangenen Jahre übermäßig ange
stiegen sind. Vor dem Hintergrund
der Entwicklung neuer Anbieter von
Finanzdienstleistungen ist etwa die
Frage wichtig, welche Einflüsse von
der Tätigkeit von Direktbanken aus
gehen.

In Zusammenhang mit der Ein
schätzung künftiger Provisionserlöse
steht die Analyse von Beratungsrisi
ken. Rückschlüsse auf ihre Existenz
lassen sich generell aus den Volumina
und der Struktur der vertriebenen
Produkte (beratungsarm versus bera
tungsintensiv) und den verfolgten
Vertriebsstrategien der Bank (offen-
siv/expansiv versus konservativ) zie
hen. Soweit der Zugang zu internen
Informationen möglich ist, empfiehlt
sich eine eingehende Analyse der
Organisation und der institutsspezi
fischen Usancen der Beratung. Auf
schluss geben unter anderem Prü
fungsberichte zum Depotgeschäft und
zum Wertpapierhandel.

■ Betriebsauszahlungen
Grundsätzlich können Betriebsauf
wendungen z. B. mittels einschlägiger
Kosten-Erlös-Relationen bzw. Kos
tenstruktur- und Kostenintensitäts
kennziffern fortgeschrieben werden.
Grundlage bilden die erwarteten Ent
wicklungen im Mengengerüst für die
Geschäftstätigkeit etwa im Zins- und
Provisionsgeschäft sowie Eigenhan
del. Ergänzend ist zu untersuchen, ob
mit einer Veränderung der Kosten-
Erlös-Relationen zu rechnen ist und
ob Bereinigungen der aufwandsbe
zogenen Datenbasis mit dem Ziel
erforderlich sind, die maßgeblichen
künftigen Cash Flows (Betriebsaus
zahlungen) zu erhalten.

Die zahlungsstrombezogene Be
wertungssystematik verlangt regel
mäßig, die in der Gewinn- und

Verlustrechnung enthaltenen Auf
wendungen zu korrigieren. Betroffen
sind hiervon unter anderem Ab
schreibungen auf (immaterielle) Ver
mögensgegenstände und Zuführun
gen zu Rückstellungen. Zu prüfen ist
beispielsweise, ob in ferneren Peri
oden anstelle von planmäßigen Ab
schreibungen besser auf Reinvestiti
onsraten zurückzugreifen ist, da diese
die zeitliche und sachliche Dimension
der tatsächlichen Erhaltungs- und
Erweiterungsinvestitionen besser
widerspiegeln. Die Datenbereinigung
von Aufwendungen in Form von
Zuführungen zu Rückstellungen rich
tet sich regelmäßig nach der ge
schätzten »Restlaufzeit« der betroffe
nen Rückstellungen und nach dem
Ausmaß der Übereinstimmung von
Zuführungsaufwand und tatsächli
cher Zahlung je Periode.

Bei den kurzfristigen Rückstel
lungen, die typischerweise in jeder
Periode neu zu bilden sind (z. B. Ur
laubsrückstellungen), könnte unter
Wesentlichkeitsaspekten von einer
Bereinigung abgesehen werden. Im
Gegensatz hierzu empfiehlt sich bei
längerfristigen oder unregelmäßig
bzw. einmalig zu bildenden Rückstel
lungen eine genauere Betrachtung.
Insbesondere im Bereich der betrieb
lichen Altersvorsorge können zeit
liche Inkongruenzen erhebliche Un
terschiede zwischen Aufwand und
Auszahlung bedingen. Ähnliche Ef
fekte können bei Restrukturierungs
rückstellungen oder Rückstellungen
für Prozess- oder Steuerrisiken ent
stehen.

Datenbereinigungen können sich
auch aus der Analyse der Angemes
senheit vergangener Aufwendungen
ergeben, wie beim Vorliegen von In
vestitionsstaus. Grundsätzlich ist zu
untersuchen, ob die (immateriellen)
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Vermögensgegenstände dem aktuel
len banküblichen Standard entspre
chen. Auch die Art und Ausrichtung
der Filialstrategie ist auf den Prüf
stand zu stellen. Im Hinblick auf die
EDV-Infrastruktur ist aktuell z. B. der
lnvestitions(nachhol)bedarf im Zu
sammenhang mit dem Umsetzungs
stand bezüglich der Einrichtung an
gemessener Überwachungs- und
Steuerungssysteme gemäß KonTraG
bzw. § 25 a KWG und bezüglich der
Umstellung der Liquiditätsgrundsätze
auf die Anforderungen des neuen
Grundsatzes II abzuschätzen.

Aus dem Bereich der allgemeinen
Verwaltungskosten wäre als Beispiel
der Schulungsbedarf der Mitarbeiter
zu nennen. Im Mittelpunkt steht hier
die Frage, ob das Know-how der
Mitarbeiter bzw. die Mitarbeiterstruk
tur den Anforderungen an Qualität,
Quantität und Ausrichtung der Bera
tungsorganisation bzw. Serviceorga
nisation entspricht. Letztlich sind
sämtliche technischen und organisa
torischen Ressourcen daraufhin zu
untersuchen, ob sie für die erwarteten
Leistungen des Bankbetriebes ange
messen sind. Schließlich sind Korrek
turen um Posten vorzunehmen, die
dem nicht-betriebsnotwendigen Ver
mögen zuzurechnen sind.

■ Eigenhandelsaktivitäten
Für die Bewertung von Banken, die
über einen Handelsbereich verfügen,
ist die Quantifizierung der daraus
erwarteten Ergebnisse schwierig.
Letztlich kann schon die Frage, unter
welchen Bedingungen der Eigenhan
del in der Lage ist, Überrenditen zu
erzielen, praktisch nicht zufrieden
stellend beantwortet werden. Jeden
falls lassen sich durchschnittliche
Eigenhandelsergebnisse vergangener
Perioden nicht unbedingt fortschrei

ben. Das hat verschiedene Gründe:
Zum einen resultieren diese Ergeb
nisse möglicherweise aus Fristen- und
Währungstransformationen (vgl. die
Ausführungen im Zusammenhang
mit dem Zinsüberschuss). Zum ande
ren wäre eine Differenzierung des
Eigenhandelsergebnisses in den Teil
erforderlich, der wirklich eine Leis
tung des Eigenhandels darstellt, und
den Teil, der auf die allgemeine Markt
entwicklung zurückzuführen ist und
daher nicht fortgeschrieben werden
darf. Dies setzt Systeme zur adäqua
ten Performancemessung voraus.5

Allenfalls indirekt können A nhalts
punkte für die Qualität des Eigenhan
dels aus einer detaillierten Analyse
der Funktionsfähigkeit dieses Berei
ches gewonnen werden, die sich im
Wesentlichen aus qualitativen Infor
mationen erschließen lässt. Dies ge
lingt jedoch nur, sofern Zugang zu
internen Informationen der Bank ge
geben ist. Von Interesse sind u.a. An
gaben zur Qualifikation und Fluktua
tion der Mitarbeiter im Handels- und
Back-Office-Bereich, zur Struktur der
gehandelten Produkte (Produktarten,
Anzahl und Umfang der Handelspro
dukte etc.) und der Kontrahenten
(insbesondere deren Professionalität),
zur Steuerung (z. B. H andelsstrate
gien) und Risikokontrolle des Handels
sowie zu Soll-lst-Performance-Analy
sen vergangener Jahre. Gerade beim
Handel komplexer Produkte ist das
Organisationswissen des Instituts von
großer Bedeutung.

■ Adressenausfallrisiken
Für die künftige institutsindividuelle
Risikovorsorge für Adressenausfallri
siken lassen sich aus dem bisherigen
Niveau von Einzel-, Pauschal- und
Länderwertberichtigungen nur An
haltspunkte ableiten. Eine einfache

Extrapolation ist nicht ausreichend,
zumindest sind ergänzende Plausibi
litätsüberlegungen und entsprechende
Modifikationen erforderlich. Im Ein
zelnen ist abzuschätzen, ob der Um
fang der gebildeten Risikovorsorge
auf Grund überhöhter Vorsichtsmaß
stäbe der Bankleitung zu hoch ausge
fallen ist und demzufolge nicht mit
dem tatsächlichen durchschnittlichen
Ausfall der Cash Flows überein
stimmt.

Anhaltspunkte bieten z. B. die tat
sächlichen Forderungsausbuchungen
gegen Einzelwertberichtigungen und
die auf Grund von (ggf. noch mög
lichen) Wertbeibehaltungswahlrech
ten unterlassenen Auflösungen von
Einzelwertberichtigungen. Auf der
anderen Seite kann eine Unterzeich
nung des bisherigen Risikoniveaus
durch jüngere negative Veränderun
gen im Risikoportefeuille entstanden
sein.

Es ist also die aktuelle Risiko
struktur des Kredit-, Wertpapier- und
Beteiligungsportefeuilles zu ermitteln
und auf mögliche Veränderungen im
Zeitablauf zu untersuchen. Gegebe
nenfalls ist der Ansatz für Risiko
vorsorge zu korrigieren. Alternativ
besteht die Möglichkeit, erkannte Ein
zelrisiken direkt auszugleichen oder
zu eliminieren, etwa durch Vereinba
rung einer Nachschaufrist, innerhalb
derer entstandene Ausfälle vom Ver
käufer direkt abgegolten werden, oder
durch Vereinbarung der Nichtüber
nahme der risikobehafteten Positio
nen durch den Erwerber.

Grundsätzlich ist zu überlegen,
welche Risiken Wertberichtigungen
abdecken bzw. abdecken sollen. Ideal
wäre es, die Wertberichtigungen so
festzulegen, dass sie den bisher ver
rechneten Wert des Kredites auf den
(ggf. fiktiven) Marktwert reduzieren.
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Dafür muss die Wertberichtigung so
wohl einen Ausgleich für die erwarte
ten Ausfälle als auch eine Prämie für
die Übernahme des Risikos, also für
das Risiko, dass die Ausfälle höher
sind als angenommen, umfassen.
Damit wird davon ausgegangen,
dass eine Wertberichtigung der Diffe
renz zwischen dem Barwert eines
risikofreien Kredites mit gleichen
Ausstattungsmerkmalen und dem
(ggf. fiktiven) Marktwert des risiko
behafteten Kredites entspricht. Folg
lich wird ein Darlehen über den Bar
wert eines fiktiv bonitätsrisikofreien
Kredites in Verbindung mit dem Wert
einer Art Short Position in einem
Credit Default-Swap bewertet.

Prinzipiell existieren verschiedene
Möglichkeiten zur Bestimmung des
fiktiven Marktwertes. In der Regel
werden die nominalen Cash-Flows mit
risikoadjustierten Kalkulationszins
sätzen diskontiert. Alternativ ist es
möglich, die nominalen Cash Flows
um Risikoabschläge zu reduzieren.
Würden beide Alternativen gleichzei
tig angewendet, käme es zu einer
Doppelverrechnung der Risiken.

■ Steuern und sonstige Posten
Nach Feststellung der Zahlungsüber
schüsse sind die anfallenden Ertrag
steuerzahlungen der Bank sowie der
(neuen) Bankeigner zu ermitteln. Auf
Grund einer vom Finanzplan ver
schiedenen Steuerbemessungsgrund
lage ist für die Projektion der Ertrag
steuern zunächst eine Nebenrechnung
in Form von Plan-Steuerbilanz und
Plan-Steuergewinn- und -verlust-
rechnung durchzuführen.

Nach Maßgabe steuerrechtlicher
Realisationsprinzipien und -Vor
schriften sind die ermittelten Cash-
Flows prinzipiell auf ihre Eignung als
Betriebseinnahme und Betriebsaus

gabe, also den steuerrechtlichen Er
folgskomponenten, zu überprüfen.
Dann sind die ermittelten Cash-Flows
im Hinblick auf eine für Betriebs
einnahmen und -ausgaben vom
Zahlungsfluss abweichende Perioden
erfassung ggf. anderen Perioden zu
zuordnen.

Auf der Ebene der Bank sind die
Gewerbeertragsteuer, die ausländi
schen Ertragsteuern und die Körper
schaftsteuer auf nicht abzugsfähige
Betriebsausgaben (Definitiv-Körper
schaftsteuer) anzusetzen, da allein sie
das Bewertungsobjekt belasten. Hier
bei sind institutsindividuelle Beson
derheiten im Hinblick auf Steuerver
günstigungen (z. B. des Bestehens
von Verlustvorträgen oder latenter
Steueransprüche) und Steuerrisiken
einzubeziehen.

Die übrigen Ertragsteuerzahlun
gen fallen wirtschaftlich beim An
teilseigner an und sind unter Berück
sichtigung seiner Verhältnisse zu
ermitteln. Bei Personengesellschaften
folgt dies unmittelbar aus dem Tatbe
stand der Mitunternehmereigenschaft,
bei Kapitalgesellschaften aus dem
körperschaftsteuerlichen Anrech
nungsverfahren. Regelmäßig unter
liegen Einkünfte aus Unternehmen
nicht der Gewerbeertragsteuer bei den
Bankeignern, weshalb sie üblicher
weise unberücksichtigt bleiben.

Für die individuellen Berechnun
gen des Käufers ist darüber hinaus
von Interesse, welcher Ertragswert
unter Berücksichtigung seiner per
sönlichen Steuerbelastung entsteht.
Auf Grund steuerrechtlicher Beson
derheiten beim Bankeigner (z. B. Be
stehen steuerlicher Verlustvorträge)
oder steuerpolitischer Maßnahmen
(z. B. Umleitung der Ausschüttungen
an eine zwischengeschaltete Beteili
gungsgesellschaft mit steuerlichen

Verlustvorträgen oder anderen Ver
lustverrechnungsmöglichkeiten oder
Umwandlung einer Bank-Kapitalge
sellschaft in eine Personengesellschaft
mit entsprechenden körperschaftsteu
erlichen Auswirkungen) kann die
Höhe der vom Bankeigner zu leisten
den Steuerzahlungen unter Umstän
den deutlich reduziert werden.

Alle übrigen Zahlungsströme wer
den im »Ergebnis aus sonstigen
Posten« erfasst, sofern sie nachhaltig
anfallen. Grundsätzlich zählen hierzu
neben anderen die Ergebnisse aus
Vermietung und Verpachtung von
Grundstücken sowie aus regelmäßig
wiederkehrenden Desinvestitionen
und aus Käufen und Verkäufen
von Finanzanlagen und Anlagen der
Liquiditätsreserve. Gegebenenfalls
sind einzelne dieser Positionen im
Rahmen der Wertermittlung des nicht
betriebsnotwendigen Vermögens zu
erfassen.

■ Zuführungen zum Eigenkapital
Kreditinstitute unterliegen im Gegen
satz zu anderen Unternehmen be
sonderen Eigenkapitalvorschriften.
Wesentlich hierfür sind das KWG und
der Grundsatz I, in denen hinreichend
hohe Eigenmittel, insbesondere zur
Unterlegung von Adressenausfall-
und Marktpreisrisiken, gefordert wer
den. Sofern keine Eigenkapitalzu
führung aus anderen Mitteln geplant
ist, kann ein anwachsendes Ge
schäftsvolumen dazu führen, dass der
ermittelte Cash-Flow nicht oder nur
zum Teil ausschüttungsfähig ist, da
der ausgewiesene handelsrechtliche
Gewinn zur Unterlegung von nun
höheren Gesamtbankrisiken genutzt
werden muss. Nach dem geltenden
Bilanz- und Gesellschaftsrecht bildet
der handelsrechtliche Gewinn6 den
alleinigen Anknüpfungspunkt für
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Ausschüttungen. Er ermittelt sich
über eine Nebenrechnung in Form von
handelsrechtlicher Plan-Bilanz und
Plan-Gewinn- und Verlustrechnung.

Die Höhe des künftig zu thesau
rierenden Gewinnanteils hängt in
hohem Maße von der geplanten qua
litativen und quantitativen Entwick
lung der unterlegungspflichtigen
Risikopositionen ab. Wird bei der
Bewertung von einer künftig kons
tanten Geschäftspolitik ausgegangen,
so kann der qualitative Aspekt ver
nachlässigt werden. Falls sich die
Risikopolitik im Zeitverlauf ändert,
gewinnt der qualitative Aspekt an
Bedeutung, denn Änderungen der
Qualität der Risikopositionen einer
Bank haben, auch bei konstantem
Volumen, Auswirkungen auf die Höhe
der notwendigen Eigenmittelunter
legung und mithin auf die Höhe der
ausschüttbaren Überschüsse. Zum
anderen hängt der künftig zu thesau
rierende Gewinnanteil von der Frage
ab, ob und inwiefern sich abzeich
nende Änderungen bankaufsichts
rechtlicher Regelungen auswirken
werden.

Es stellt sich die Frage, ob und in
welcher Höhe die künftig erwarteten
einbehaltenen Gewinne in die Bank
bewertung eingehen sollten. Auf der
einen Seite erscheint es plausibel,
dass sie nicht in die jährlichen Ge
samt-Cash-Flows einbezogen werden
können, da sie den Eigentümern der
Bank nicht zufließen. Auf der ande
ren Seite erhöhen sie den Wert der
Bank und dürfen daher nicht ver
nachlässigt werden. Darüber hinaus
stehen diese Mittel zur Finanzierung
der Aktiva zur Verfügung. Sie führen
daher in Folgeperioden zu höheren
Bankergebnissen. Eine Abwägung
des Vorteils einer genaueren Erfas
sung dieser Zusammenhänge gegen

den Nachteil des damit verbundenen
hohen Aufwandes muss im Einzelfall
die Entscheidung für oder gegen die
dezidierte Erfassung einbehaltener
Gewinne bzw. für die Annahme
vollständiger Gewinnausschüttungen
geben.

■ Kalkulationszinsfuß
Nach der Bestimmung der (ggf. fikti
ven) entnehmbaren Überschüsse der
künftigen Perioden sind diese durch
Abzinsung zum Barwert I zu aggre
gieren. Neben der Möglichkeit der
Aggregation des Cash-Flows der Ge
samtbank, bietet es sich an, zunächst
die Barwerte der Cash-Flows einzel
ner Geschäfte, Geschäftsbereiche bzw.
strategischer Geschäftsfelder zu er
mitteln, sofern die vorgelagerte Über
schuss-Rechnung diese Differenzie
rung erlaubt. Die zur Abzinsung her
anzuziehenden Kalkulationszinsfüße
sind prinzipiell so festzulegen, dass
sie den Zinssätzen vergleichbarer
alternativer Anlagemöglichkeiten des
Bewertenden entsprechen. Insbeson
dere bei nicht-flachen Zinsstruktur
kurven sollten (ggf. risiko- und
währungsspezifische) laufzeitabhän
gige Spot Rates genutzt werden.

Eine besondere Problematik liegt
in der adäquaten Berücksichtigung
des Risikos im Kalkulationszinsfuß.
Grundlegend ist zunächst die Frage,
welche Risiken überhaupt (noch) zu
berücksichtigen sind. Folgt man den
obigen Ausführungen, dass Ergeb
nisse aus Fristen- und Währungs
transformationen nicht zu berück
sichtigen sind, dann dürfen für solche
Risiken auch keine Risikoprämien
veranschlagt werden. Sofern die
marktgängigen Aktienbestände in
Höhe ihres Kurswertes erfasst sind,
dürfen auch hierfür keine Risiko
prämien kalkuliert werden, da diese

bereits im Kurs enthalten sind. Wie
oben ausgeführt, sollten Prämien für
Bonitätsrisiken nur dann im Kalkula
tionszinssatz erfasst werden, sofern
sie nicht in den Wertberichtigungen
berücksichtigt wurden. Darüber hin
aus ist zu bedenken, dass Diversifi
kationseffekte Risiken vernichten und
daher Risikoprämien reduzieren.

Letztlich sind Risiken aus markt
gängigen oder verwandten Finanz
titeln vergleichsweise einfach hand
habbar. Für Banken besonders rele
vant und zugleich schwierig zu
bewerten sind dagegen Risiken aus
Positionen, für die keine Marktpreise
bzw. Marktrisikoprämien existieren.
Dazu gehören insbesondere die Risi
ken aus dem technisch-organisatori
schen Bereich und die Risiken, künf
tig geringere Konditionsbeiträge und
Provisionsergebnisse (auf Grund
geänderter Mengen und Preise) zu
erzielen als geplant.

Hier bietet sich die Berechnung
des Betafaktors der Bank (bzw. des
ermittelten Barwertes des Gesamt-
Cash-Flows) an, um auf dieser Basis
die marktadäquate Risikoprämie nach
dem Capital Asset Pricing Model
(CAPM) oder der Arbitrage Pricing
Theory (APT) abzuleiten. In der Pra
xis wird der Kalkulationszinssatz
regelmäßig wie folgt bestimmt: lang
fristiger risikofreier Zinssatz + Markt
preis des Risikos • Betafaktor.

Im Kalkulationszinsfuß sind die
Steuern des (neuen) Bankeigners
unabhängig von den projektbezoge
nen Sondereinflüssen in der Höhe zu
berücksichtigen, wie sie normaler
weise bei einer bestimmten oder bei
beliebigen Alternativinvestitionen an
fielen. Bei objektivierten Unterneh
menswerten geht man von einem
typisierten Steuersatz aus. Subjekti
ven Wertermittlungen würde dagegen

I,
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der Steuersatz in Höhe der persön
lichen Steuerbelastung des Bankeig
ners zu Grunde gelegt.

■ Nicht-betriebsnotwendiges
Vermögen

Über nicht-betriebsnotwendiges Ver
mögen kann ohne Einschränkung
des eigentlichen Bankbetriebes frei
verfügt werden. Deshalb werden im
Allgemeinen die nicht-betriebsnot
wendigen Vermögensgegenstände
einschließlich zuzuordnender Schul
den einer gesonderten Bewertung
unter Berücksichtigung ihrer best
möglichen Verwertung unterworfen.
In welcher Höhe die Einbeziehung des
nicht-betriebsnotwendigen Vermö
gens in den Gesamtbankwert erfolgt,
richtet sich dann danach, ob aus dem
Verkaufen oder Halten der z. B. nicht
betriebsnotwendigen Grundstücke
und Gebäude ein höherer Wert für die
Bank resultiert.

Üblicherweise sind derartige Ver
mögensteile unter den Sachanlagen,
den Beteiligungen und dem Wert
papierbestand zu finden. Die Abgren
zung erweist sich im Einzelfall jedoch
als schwierig. So gehören strategische
Beteiligungen sicherlich eher zum be
triebsnotwendigen Vermögen als reine
Finanzanlagen. Ihre Zweckbestim
mung unterliegt jedoch subjektiven
Einschätzungen des Verkäufers bzw.
Erwerbers. Ähnliches gilt für die
Unterscheidung von Wertpapierbe
ständen.
In prinzipieller Hinsicht stellt sich die
Frage, ob derartige Überlegungen
nicht für jede bestehende (und poten
ziell einzugehende) Position durch
zuführen sind, denn Entscheidungen
hinsichtlich der bestmöglichen Ver
wendung von Vermögenspositionen
erfolgen aus kaufmännischen Erwä
gungen und richten sich nicht nach

buchhalterischen Klassifizierungs
merkmalen. Die Frage, ob Kalküle der
geschilderten Art durchzuführen sind,
sollte sich eher danach richten, wel
che Aktiv- und Passivpositionen (und
Kombinationen daraus) sich relativ
leicht aus dem Unternehmen lösen
und isoliert veräußern lassen.

In Analogie zur Behandlung des
nicht-betriebsnotwendigen Vermö
gens wird mitunter vorgeschlagen,
auch die Barwerte stiller Reserven
dem bereits ermittelten Ertragswert
der betrieblichen Überschüsse zuzu
rechnen. Stille Reserven können z. B.
in Wertpapieren gebunden sein, auf
Grund eines normierten Ansatzes von
Länderrisiken oder auf Grund der
Existenz von Bewertungsreserven
gemäß § 340 f HGB bestehen. Vor
dem Hintergrund der ertragswert
bezogenen Vorgehensweise wären
derartige stille Reserven indes nur
hinzuzurechnen, sofern sie nicht
ohnehin in die Ertrags- und Auf
wandsprojektionen eingegangen sind.
Maßgabe für die Projektionen sind
die tatsächlichen Überschüsse ohne
Berücksichtigung bilanzieller Kos
metik.

Fazit
Die Bewertung von Banken lässt
praktisch eine Vielzahl von Ermes
sensspielräumen offen. So verwundert
es nicht, dass um den »wahren« Wert
einer Bank heftige und oft ergebnis
lose Diskussionen geführt werden.
Umso notwendiger erscheint es daher,
dass zumindest hinsichtlich der Logik
und der Aussagefähigkeit des Er
tragswertverfahrens Konsens besteht.
Darüber hinaus sollten Möglichkeiten
zur Komplexitätsreduktion genutzt
werden, wie es in diesem Beitrag u. a.
für die Frage der Behandlung von
Cash-Flows aus marktmäßig handel

baren und vergleichbaren Geschäfts
positionen sowie daraus resultieren
den Erfolgsrisiken gezeigt wurde.
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den. Daneben können auch fre i verfüg
bare Kapitalrücklagen ausgeschüttet werden
(§ 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB).

Autoren:
Dr. Marco Wilkens ist M itarbeiter am
Institut fü r Betriebswirtschaftliche Geld
w irtschaft (IFBG) der Universität Göt
tingen. Dr. Gebhard Zemke ist W irt
schaftsprüfer im Bereich Banken und
Finanzdienstleister bei der BDO Deutsche
Warentreuhand AG in Hamburg.

Die Bank 4/2000 281


	I:\Scans\ScansOpus_BCS2\Hohlfeld_ZV\20201109121317-not_found-00133\00001-scan_2020-11-09_12-11-03.pdf
	I:\Scans\ScansOpus_BCS2\Hohlfeld_ZV\20201109121317-not_found-00133\00002-scan_2020-11-09_12-11-59.pdf
	I:\Scans\ScansOpus_BCS2\Hohlfeld_ZV\20201109121317-not_found-00133\00003-scan_2020-11-09_12-12-00.pdf
	I:\Scans\ScansOpus_BCS2\Hohlfeld_ZV\20201109121317-not_found-00133\00004-scan_2020-11-09_12-12-17.pdf
	I:\Scans\ScansOpus_BCS2\Hohlfeld_ZV\20201109121317-not_found-00133\00005-scan_2020-11-09_12-12-18.pdf
	I:\Scans\ScansOpus_BCS2\Hohlfeld_ZV\20201109121317-not_found-00133\00006-scan_2020-11-09_12-12-43.pdf
	I:\Scans\ScansOpus_BCS2\Hohlfeld_ZV\20201109121317-not_found-00133\00007-scan_2020-11-09_12-12-43.pdf
	I:\Scans\ScansOpus_BCS2\Hohlfeld_ZV\20201109121317-not_found-00133\00008-scan_2020-11-09_12-13-05.pdf
	I:\Scans\ScansOpus_BCS2\Hohlfeld_ZV\20201109121317-not_found-00133\00009-scan_2020-11-09_12-13-06.pdf

