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Der Wert bestimmt nicht zwingend den Preis
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Die Frage, wie bei Fusionen und Unternehmenskiufen das Un-
ternehmen bewertet werden kann, ist komplex. Vor dem Ent-
schluss, eine Zweigstelle zu erwerben oder mit einer anderen
Bank zu fusionieren, bedarf es deshalb einer genauen Planung.
Notwendig ist eine qualifizierte Beratung durch Spezialisten. Mit
einem in der Praxis bereits getesteten Stufenmodell lassen sich
fiir Banken die Unternehmenswerte nach branchenspezifischen
Merkmalen ermitteln.

Uber die durch verschirften Wettbewerb, sinkende Margen und
das schlechte Aufwands-Ertrags-Verhiltnis stetig ansteigende
Zahl der Fusionen im Bankensektor wird viel diskutiert. Im
Mittelpunkt steht zumeist das Fiir und Wider derartiger Vor-
ginge. Die wirklich zentrale Rolle bei Fusionen und Verkiufen
spielen aber Unternehmensbewertungen, da sie die Basis der
Kaufpreisermittlung beziehungsweise den spiteren Anteilstausch
darstellen. Daneben sind verschiedene rechtliche Bereiche wie
die arbeitsrechtlichen Konsequenzen, die vertragliche Gestaltung
der Unternehmenstibertragung, aber auch steuerrechtliche Fragen
zu beriicksichtigen. Auf der anderen Seite stehen finanzwirt-
schaftliche Aspekte, nach denen das Unternehmen zu bewerten
ist.

Die Schwierigkeit und Komplexitit von Unternehmensbewer-
tungen besteht darin, zukiinftige und dadurch unsichere Daten
zu schitzen. Diese Daten betreffen sowohl vom Unternehmer
kontrollierbare Betriebsprozesse als auch wirtschaftliche Umwelt-
bedingungen, die nicht beeinflussbar sind. Im Rahmen von Un-
ternehmenskiufen ist die wichtigste Aufgabe der Unterneh-
mensbewertung, den Grenzpreis zu ermitteln, das heifit die
Obergrenze des Betrages, den der Kiufer bereit ist aufzubringen.
Fiir den Kiufer liegt der ausschlaggebende Faktor in der Relation
zwischen den zukiinftig erwarteten Ertrigen, den realisierbaren
Synergien und dem Kaufpreis. Der Wert und der letztendlich ge-
zahlte Preis fiir ein Unternehmen sind deshalb nicht zwingend
identisch, sondern ergeben sich wihrend der Verhandlungen
tiber den Kauf oder die Fusion. Unternehmensfusionen nehmen
eine Sonderstellung bei der Unternehmensbewertung ein, da
nicht der eigentliche Unternehmenswert, sondern eine Relation
der zu verschmelzenden Gesellschaften untereinander ermittelt
wird. Die Unternehmensbewertung findet erst wihrend der
Transaktionsphase statt. Nicht zu verwechseln ist die Unter-
nehmensbewertung allerdings mit der so genannten "Due Dili-
gence" (mit angemessener Sorgfalt), die eine griindliche Priifung
des Unternehmens meint, um spiter die ermittelten Risiken ver-
traglich auszuschliefRen.

Bewertung in zwei Schritten

Die Durchfiithrung der Unternehmensbewertung lasst sich unab-
hingig von der angewandten Methode in zwei Stufen einteilen.
Im ersten Schritt wird der Ist-Zustand des Unternehmens analy-
siert und zukiinftig erwartete Ertrige prognostiziert. Da bei Un-
ternehmensbewertungen im Rahmen von Unternehmenskiufen
von einer Fortfithrung der Unternehmenstitigkeit (Going Con-
cern) ausgegangen wird, bilden die Ertrige die Grundlage der Be-
wertung. Diese zukiinftigen Ertrige werden im zweiten Schritt
der Unternehmensbewertung aufgrund der Unsicherheit ihrer
Realisierung abgezinst und dadurch kapitalisiert. Eine einzige
und richtige Methode zur Bewertung von Unternehmen gibt es
nicht (siehe Kasten "Bewertungsverfahren"). Die Auswahl des
Verfahrens wird vom Bewertungsziel im Einzelfall abhingig ge-
macht. Die deutsche Rechtsprechung erkennt derzeit das Ertrags-
wertverfahren an. Das DCF-Verfahren wird wohl in den nichsten
Jahren ebenfalls vor Gericht Bestand erlangen, da beide Verfahren
auf der gleichen konzeptionellen Grundlage beruhen. Besondere
Sorgfalt ist bei der Unternehmensbewertung in jedem Fall er-
forderlich, da es bei spiteren Rechtsstreits unter Umstinden zu
einer Haftung des Beratenden kommen kann.

Info: Systematisierung

Bewertungsverfahren

Je nach Bewertungsziel und Einzelfall gibt es verschiedene
Bewertungsverfahren.

Einzelbewertungsverfahren:
e Zerschlagung: Liquidationswert
e Fortfithrung: Substanzwert

Gesamtbewertungsverfahren:

® Fundamentale Verfahren:
Discounted-Cashflow-Verfahren oder Ertragsverfahren

® Marktorientierte Verfahren:
Borsenkurs, Vergleich mit bérsennotierten Gesellschaften
oder Vergleich mit vergangenen M&A-Transaktionen

Quelle:
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Stufenmodell der Bewertung

Die Funktion der Bewertung durch "einen unabhingigen Drit-
ten" liegt darin, einen objektivierten Unternehmenswert als Grund-
lage fur die Preisverhandlungen zu finden. Die individuellen
Wertvorstellungen der Verhandlungspartner diirfen dabei nicht
verzerrend in die Bewertung mit einflieRen. Wichtig ist, dass die
branchenspezifischen Merkmale von Banken wie die besondere
Risikoausprigung und geringe Eigenkapitalausstattung bei der
Bewertung beriicksichtigt werden. GILLARDON hat dafiir ein
Stufenmodell entwickelt, das bereits in der Praxis Anwendung
findet. In den einzelnen Stufen werden mittels Fragebdgen Gut-
achten erstellt, um die Vermogensstruktur der beteiligten Banken
zu ermitteln und die positiven Effekte eines Zusammenschlusses
zu untersuchen.

e Im ersten Schritt liegt es am Auftraggeber, die erlduterten Fra-
gebogen zur Erstellung der Gutachten mit den erforderlichen
Angaben zu befiillen. Aus diesen Daten wird das Wertgutachten
erstellt. Es stellt analytisch den Vermogenswert und die Risiken
die die Banken mit einbringen, dar. Grundlage zur Bildung
der Vermogenspositionen sind die Cashflows der Finanzge-
schifte, daher bedient sich GILLARDON der DCF-Methode zur
Ermittlung des eigentlichen Unternehmenswertes beziehungs-
weise im Fall von Filialverkiufen zur Ermittlung des betriebs-
wirtschaftlichen Kaufpreises. Das Vermdgen der Bank wird
kategorisiert und im Folgeschritt der Wert der einzelnen Kate-
gorien ermittelt. Der gewihlte Wertansatz (Kurs-, Modell- oder
Marktwerte) hingt von der jeweiligen Vermdgenskategorie ab.
Adressenausfallrisiken werden beriicksichtigt. In Fillen von
Teilverkiufen muss sich der VeridufRerer hier iiberlegen, ob die
Ausfallrisiken bei ihm verbleiben oder ob sie auf den Kiufer
uibertragen werden und dadurch der Kaufpreis gemindert wird.

® Im nichsten Schritt wird durch den Berater das Nutzengut-
achten erstellt. Zentrale Gesichtspunkte des Nutzengutachtens
sind die Erkennung von méglichen Vor- aber auch Nachteilen
einer Fusion. Vor allem Quellen zur Kosteneinsparung stehen
im Mittelpunkt dieser Uberlegungen, da sie letztendlich zu
einer vorteilhaften Preisgestaltung gegeniiber dem Kunden
fithren kénnen. Potenzielle Nachteile sind ebenso zu quantifi-
zieren. Dabei kann es sich vor allem um méglicherweise ent-
stehende Dissynergien oder die Hohe der Transaktionskosten
handeln.

Info: Wertermittlung

Vier Gutachten

Um einen objektivierten Unternehmenswert als Grundlage
fiir die Preisverhandlungen zu finden, entwickelte GILLARDON
ein Modell, das sich zur Bewertung von Banken bei Fusionen,
aber auch zur Kaufpreisermittlung bei Zweigstellenverkiufen
eignet. In vier Gutachten werden mittels Fragebogen die Ver-
mogensstrukturen der beteiligten Banken ermittelt und die
moglichen positiven Effekte eines Zusammenschlusses un-
tersucht.

e Wertgutachten:
Bewertung der Vermogensstruktur der Bank.
¢ Nutzengutachten:
Ermittlung des moglichen Nutzens, der durch die Fusion
erreicht wird.
e Strategisches Gutachten:
Priifung des quantifizierten strategischen Potenzials.
e Organisationsgutachten:

Danach wird im strategischen Gutachten ein moglicher Zu-
kunftspfad der vereinten Banken beschrieben. Hier besteht ein
enger Zusammenhang mit dem vorhergehenden Nutzengut-
achten. Der Schwerpunkt liegt auf Fragestellungen beziiglich
der Anlage des Vermogens sowie hinsichtlich des Marktbe-
reichs mit Kunden. Weitere Strategien miissen in den Berei-
chen von margenstarken und -armen Geschiften gefunden
werden. Strategische Geschiftsfelder sind zu bestimmen. Die
Erreichung anderer strategischer Zielsetzungen wie die Reali-
sierung von Synergieeffekten zur Effizienzsteigerung und letzt-
endlich des Shareholder-Values werden hier ebenso untersucht.

Im Organisationsgutachten wird schliefllich die organisato-
rische Zielarchitektur der entstehenden Bank ausgearbeitet.
Auf Mitarbeiterseite miissen Synergien und Uberschnei-
dungen herausgearbeitet werden. Es miissen Entscheidungen
etwa iiber die Wahl der Rechtsform getroffen werden. In die-
sem Projektschritt nimmt die Fusion schon sehr konkrete For-
men an, da hier die angestrebten Synergien mit Hilfe vorhan-
dener Ressourcen in konkrete Strukturen umgesetzt werden.

Beispiel: Unternehmensbewertung

Ablauf der Fusionsberatung

Prasentation Erlduterung
und Ausfiillen

der Fragebégen

des Vorgehens-
modells
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Buchtipp: Asset-Allocation

Schitzfehler beriicksichtigen

Dr. Ulf Herold: Asset-Allocation und Prognoseunsicherheit;
die Beriicksichtigung von Schitzfehlern in der strategischen
und taktischen Asset-Allocation.

Band 19 der Reihe Portfoliomanagement.

Uhlenbruch Verlag 2004, 409 Seiten,

ISBN 3-933207-44-4, 98 Euro.

In dem Buch werden Ansitze der Portfoliokonstruktion ent-
wickelt, die die Prognoseunsicherheit explizit beriicksichti-
gen. Ein Schwerpunkt ist, Modelle zu konzipieren, die mit
qualitativen Prognosen umgehen kénnen.

Anhand von zahlreichen Fallstudien wird dargestellt, dass
die Beriicksichtigung der Prognoseunsicherheit zu deutlich
unterschiedlichen Portfoliostrukturen fithrt. Das Werk the-
matisiert somit ein zentrales Problem der Investmentpraxis,
welches fiir breite Anlegerschichten relevant ist.
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Dipl. Math. oec. Dr. Andreas Beck

Studium der Wirtschaftsmathematik an den Universititen Ulm und Syra-
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GILLARDON - innovative Lésungen
fur die Finanzwirtschaft

Die Losungen

Unsere Kernkompetenzen umfassen die Bereiche Kundenberatung,
Produktkalkulation und Gesamtbanksteuerung.

Kundenberatung

evenit™ ist das themenorientierte Beratungssystem fiir alle Ver-
triebskanile fiir die Themen Altersvorsorge, Baufinanzierung,
Vermégensanalyse und Financial Planning.

Produktkalkulation

MARZIPAN™ ist die Lésung zur Produktberatung und -kalkulati-
on von Aktiv- und Passivgeschiften auf Basis der Marktzins- und
Barwertmethode.

FinanceFactory ™ ist das regelbasierte Kalkulationssystem fiir die
Absatzfinanzierung, das alle Darlehensvarianten der Absatzfinanzie-
rung inklusive Restkreditversicherung und Subventionsrechnung
abdeckt.

Gesamtbanksteuerung

THINC™ ist die integrierte Softwarelésung zur wertorientierten
Gesamtbanksteuerung und deckt die Themen Markt- und Vertriebs-
steuerung, Bilanzstrukturmanagement, Risikocontrolling, Treasury,
Adressrisikosteuerung, Basel Il und IAS / IFRS ab. THINC unter-
stiitzt Sie bei der Erfiillung der Anforderungen aus den MaRisk.

GILLARDON ist Branchenspezialist fiir Softwarelésungen, Con-
sulting und Seminare in den Themenbereichen Kundenberatung,
Produktkalkulation und Gesamtbanksteuerung.

GILLARDON - ein Unternehmen der msg systems ag .! VI; ‘Iég



