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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.



14 A. Einleitung
Abbildung 1: Bankenkonzentration in Europa
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Addierter Marktanteil der fiinf groSten Banken jedes Landes, Stand November 1997.

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.



