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Vorwort

Fusionen von Genossenschaftsbanken haben in den vergangenen Jah-
ren im genossenschaftlichen Finanzverbund grol’e Bedeutung erlangt.
Dies wird von den beiden IfG-Mitarbeitern Dirk Lamprecht und Christian
Strothmann zum Anlass genommen, sich grundséatzlich mit den Bewer-
tungsmethoden bei Genossenschaftsbankenfusionen auseinanderzu-
setzen. Dies erfolgt vor dem Hintergrund, dass es sich beim Member Va-
lue von Genossenschaftsbanken um einen Eigentiimerwert handelt, der
sich im Zuge von Verschmelzungen fir die Mitglieder verandern kann.

Anhand von numerischen Beispielen wird aufgezeigt, dass unterschied-
liche Bewertungsmethoden zu abweichenden Ergebnisse fiir die Mitglie-
der der beteiligten Unternehmen fuhren. In diesen Vergleich werden Ver-
fahren einbezogen, die bei Fusionen von Genossenschaftsbanken meist
keine Anwendung finden, jedoch bei bérsennotierten Aktiengesellschaf-
ten. Konkret geht es um die Ermittlung des Unternehmenswertes gemaf
dem Discounted Cash-Flow-Verfahren.

Die beiden Autoren priifen sehr sorgfaltig, ob die rechtlich zulassige Be-
wertungsmethode auch den genossenschaftlichen Governancestruktu-
ren entspricht. Sie arbeiten die Vorteile hinsichtlich der Méglichkeit her-
aus, zusatzliche Informationen fur die Mitglieder zu gewinnen sowie ein
Instrument zu erhalten, das den Member Value besser operationalisie-
ren und vermitteln kann. Es gelingt kapitalmarktahnliche Bewertungsme-
thoden mit genossenschaftlichen Prinzipien zu vereinen. Sie berlicksich-
tigen aber auch die genossenschaftsspezifischen Restriktionen fiir eine
unreflektierte Ubertragung eines Konzeptes, das aus einer anderen Go-
vernance stammt

Die Arbeit der beiden IfG-Mitarbeiter stammt aus dem IfG-
Forschungscluster Ill: Genossenschaftsstrategische Fragen®. Ihre Uber-
legungen werden hiermit zur Diskussion gestellt. Kommentare und An-
regungen sind herzlich willkommen.

j&eﬂa ﬁ&&aé_

Prof. Dr. Theresia Theurl
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1. Einleitung

In den Verbundsystemen der deutschen Bankwirtschaft fanden auf Pri-
marbankebene in den letzten Jahren und Jahrzehnten zahlreiche Fusio-
nen statt. Die Anzahl der Zusammenschlisse der Genossenschaftsban-
ken hat sich tber die Jahre in Form einer Wellenbewegung (Fusionswel-
len) vollzogen.' Auch wenn sich der Fusionstrend in den letzten Jahren
abgeschwacht hat, ist eine Fusion flir viele Banken nach wie vor eine der
wichtigsten strategischen Optionen. Es gilt ndmlich immer wieder zu pri-
fen, ob durch Kooperationen oder durch Fusionen die Wertschépfungs-
kette optimiert oder Kernkompetenzen gestarkt werden kénnen.

Bei Fusionen von Genossenschaftsbanken ist zu hinterfragen, wie der
Fusionserfolg beurteilt werden kann, insbesondere da einige Fusionen
nicht die an sie gerichteten Erwartungen erfiillt haben.? Wahrend die Me-
thoden der Unternehmensbewertung zu den zentralen Controlling- und
Informationsinstrumenten bei Kapitalgesellschaften gehéren, sind sie bei
Genossenschaftsbanken kaum oder gar nicht anzutreffen.® Dies gilt
auch fir die Steuerung der Fusionen, da der Nominalwert des genos-
senschaftlichen Geschéaftsanteiles als dominierendes Prinzip erachtet
wird. Andererseits geht eine Fusion mit einer Anderung der Eigentums-
verhaltnisse der Mitglieder einher, da sich ihre Beteiligung an den offe-
nen und stillen Ricklagen der Bank durch die nur nominale Verrechnung
der Geschaftsanteile verandert. Ziel dieser Untersuchung ist es, Genos-
senschaftsbankfusionen mit den Methoden der Unternehmensbewertung
zu analysieren und mit den Methoden der Praxis zu vergleichen. Die
Ausfuhrungen werden dabei mit einem durchgéngigen Zahlenbeispiel
veranschaulicht. Ein intra- und intermethodischer Vergleich lasst zudem
Aussagen Uber die Vermdgensverschiebungen der Mitglieder zu. Zum
Abschluss werden die Einsatzmdéglichkeiten der Unternehmensbewer-
tungsmethoden im Rahmen von Fusionen unter Beachtung der genos-
senschaftlichen Prinzipien diskutiert.

Vgl. EiIM UND LAMPRECHT (2005), S. 16.
Vgl. EEKHOFF (2004), S. 7 ff.
®  Vgl. DRUKARCZYK (1980), S. 1 ff.



2. Genossenschaftsbankfusionen in der Praxis

2.1 Abgrenzung von Geschaftsguthaben und Geschéftsanteil

Die Verschmelzung eingetragener Genossenschaften ist - neben ande-
ren Méglichkeiten der Umwandlung* - seit dem 01.01.1995 im Umwand-
lungsgesetz (UmwG) kodifiziert.® Fiir Genossenschaftsbanken gelten in-
nerhalb des Umwandlungsgesetzes sowohl die Vorschriften des allge-
meinen ersten Teiles (§§ 1-38 UmwG) als auch einzelne Vorschriften
des zweiten Teiles. Des Weiteren findet der spezielle Abschnitt fiir Ge-
nossenschaften in den §§ 79-98 UmwG Anwendung.®

Um die Vorgehensweise und den Ablauf der Verschmelzung von Ge-
nossenschaftsbanken zu verdeutlichen, ist zunachst eine Abgrenzung
von Geschdéftsanteil und Geschéftsguthaben vorzunehmen. Mit Eintra-
gung der Verschmelzung in das zustandige Register des libernehmen-
den Rechtstragers geht gemaf § 20 Abs. 1 Nr. 1 UmwG das Vermdgen
der Ubertragenden Genossenschaft einschliellich der Verbindlichkeiten
auf die Ubernehmende Genossenschaft Uber. Die Vermoégensibertra-
gung findet gegen Gewahrung von Anteilen beziehungsweise Mitglied-
schaften statt.” Bei Genossenschaften werden in der Regel Mitglied-
schaften gewahrt.® Die Abgrenzung zwischen Geschéaftsguthaben und
Geschéftsanteil ist von wesentlicher Bedeutung. Der Geschéftsanteil im
Sinne des Genossenschaftsrechtes verkorpert nicht die tatsachliche Be-
teiligung eines Mitgliedes an der Genossenschaft, vielmehr wird diese
Grole als Hilfskonstrukt verwendet. Zum einen dient sie als Rechnungs-
faktor® und zum anderen stellt sie die Hochstgrenze einer potentiellen
Beteiligung dar.”® Das Geschaftsguthaben gibt die tatsichliche finanziel-
le Beteiligung des Mitgliedes an."' Es setzt sich aus der Summe der ge-

Neben der Verschmelzung werden im Umwandlungsgesetz auch die Spal-
tung (8§ 123-173 UmwG), die Vermdgensibertragung (§§ 174-189 UmwG)
und der Formwechsel (§§ 190-304 UmwG) geregelt. Vgl. OHLMEYER u.a.
(2004), S. 11.

Vgl. App (1996), S. 870 sowie OSSADNIK UND MAus (1995), S. 105.

Vgl. REICHERTER (2000), S. 46.

Vgl. § 2 UmwG.

Vgl. FANDRICH, GRAEF UND BLOEHS (2005), S. 32. Die Begriffe Geschéaftsan-
teil und Mitgliedschaft werden im weiteren Verlauf der Arbeit teilweise als
Synonym verwandt.

° Vgl. SCHLARB (1978), S. 140.

1% vgl. FANDRICH, GRAEF UND BLOEHS (2005), S. 33.

" Vgl. SCHLARB (1978), S. 149 und BLESCHKE (2003), S. 52.

0 N o o



tatigten Einzahlungen des Mitgliedes'?, Gewinnzuweisungen in Form
von Dividenden und Verlustabschreibungen zusammen." Zu beachten
ist allerdings, dass das Geschéaftsguthaben niemals den Betrag des Ge-
schéftsanteiles tberschreiten darf. Sollte eine Uberschreitung des Ge-
schéaftsanteiles erfolgen, kdnnte einerseits ein weiterer Geschéaftsanteil
erworben werden, falls die Satzung der Genossenschaft eine Beteiligung
mit mehr als einem Geschéftsanteil vorsieht. Andernfalls kann auch eine
Auszahlung des Uberschissigen Betrages an das Mitglied erfolgen.
Sieht die Satzung keine Beteiligung mit mehreren Geschaftsanteilen vor,
stellt der den Geschéftsanteil iberschreitende Betrag eine Forderung
des Mitgliedes gegeniber der Genossenschaft dar. Abbildung 1 visuali-
siert exemplarisch die wesentlichen Zusammenhange.

300 EURO 200 EURO 100 EURO

\ J\ J

Pflichteinzahlung Freiwillige Mehreinzahlung und/oder
Gutschriften (Gewinnzuweisungen)

\ %
\ Geschéftsguthaben (hier 500 EURO) j
Y

Geschaftsanteil (hier maximal 600 EURO)

Abbildung 1: Der Zusammenhang zwischen Geschéaftsanteil und -guthaben

Abschlieend ist festzuhalten, dass der Nominalwert des Geschaftsgut-
habens der Mitglieder vor der Verschmelzung ausschlaggebend dafir
ist, in welchem Male sie nach einer Fusion beteiligt sind.™

2.2 Vorbemerkungen und Datenmaterial

Fur die Analyse werden zwei hypothetische, wirtschaftlich gesunde Ge-
nossenschaftsbanken unterstellt (vgl. Abbildung 2). Zunachst wird ge-
zeigt, wie die Fusion zwischen Genossenschaftsbanken in der Praxis

2 In der Regel wird von den Genossenschaften eine Pflichteinzahlung ver-

langt. Diese Pflichteinzahlung ist jedoch meistens niedriger als die tatsachli-
che Héhe des Geschéftsanteiles. Die Einzahlungen werden haufig nicht in
voller Hohe des Geschéftsanteiles geleistet. Vgl. FANDRICH, GRAEF UND
BLOEHS (2005), S. 35. Dem Mitglied bleibt indes freigestellt, einen héheren
Betrag auf seinen Geschéftsanteil einzuzahlen, der jedoch zwischen der
Pflichteinzahlung und der Hochstgrenze des Geschéftsanteiles liegen muss.

3 Vgl. § 19 Abs. 1 GenG und MUNKER UND RINGLE (2002), S. 10.

" Vgl. FANDRICH, GRAEF UND BLOEHS (2005), S. 33.



ablauft. Hierzu sind die Bilanzen gemafR Handelsrecht fir die Banken A

und B aufzustellen.

Genossenschaftsbank A (EURO in Mio.)
Handelsbilanz

Genossenschaftsbank B (EURO in Mio.)
Handelsbilanz

A P A P
Barreserve 10]Verbindlichkeiten Barreserve 5] Verbindlichkeiten

gegeniiber Banken 25 gegenliber Banken 30

Forderungen gegentiber Kunden 235 Forderungen gegeniiber Kunden 120
gegenliber Banken 30 gegenliber Banken 25
gegeniiber Kunden 240 gegeniiber Kunden 125

Eigenkapital Eigenkapital

Wertpapiere 10] Geschéftsguthaben 16  Wertpapiere 10] Geschéftsguthaben 4

Sachanlagevermdgen 10] Gewinnriicklagen 24 Sachanlagevermdgen 5] Gewinnriicklagen 16

300 300 170 170

Genossenschaftsbank A (EURO in Mio.) Genossenschaftsbank B (EURO in Mio.)
Vermogensbilanz Vermdgensbilanz
A P A P
Barreserve 10]Verbindlichkeiten Barreserve 5]Verbindlichkeiten

gegentiber Banken 25 gegeniiber Banken 30

Forderungen gegeniiber Kunden 235 Forderungen gegenliber Kunden 120
gegenliber Banken 30 gegeniiber Banken 25
gegeniiber Kunden 240 gegeniiber Kunden 125

Eigenkapital Eigenkapital

Wertpapiere 16] Geschéftsguthaben 16  Wertpapiere 13] Geschéaftsguthaben 4

Sachanlagevermdgen 16] Gewinnriicklagen 36 Sachanlagevermégen 8] Gewinnriicklagen 22

312 312 176 176

Abbildung 2: Handels- und Vermdgensbilanzen der Banken A und B

Weiterhin sei angenommen, dass beide Banken jeweils tber 20.000 Mit-
glieder verfigen. Neben den Kosten der unmittelbaren Integration und
Restrukturierung fallen auch fusionsbedingte Transaktionskosten in
Form von Beratungshonoraren und/oder Steuern an.” Fiir die Ver-
schmelzung der Genossenschaftsbanken sei fir die weitere Analyse an-
genommen, dass Integrationskosten in Hohe von 3 Mio. EURO unmittel-
bar bei der Fusion anfallen. Bilanziell wirken sich diese Kosten durch ei-
ne Minderung der Barreserve auf der Aktivseite und eine Minderung der
Gewinnriicklagen auf der Passivseite aus. Nach vollzogener Fusion wird
die Ubernahmebilanz der Genossenschaftsbank AB aufgestellt. Fiir ana-
lytische Zwecke findet dort ein separater Ausweis des Geschéaftsgutha-
bens der Mitglieder von A und B statt.

s Derartige Kosten sind in der Regel unmittelbar mit dem Verschmelzungspro-
zess verbunden und fallen hauptsachlich zu Beginn der Fusion an. Dennoch
kénnen sie auch im Zeitverlauf auftreten, dann aber in der Regel stagnie-
rend. Vgl. ROLFES (2004), S. 23.



2.3 Die Verschmelzung der Genossenschaftsbanken

Die Verschmelzung geht in der Regel mit einer Anderung der Eigen-
tumsverhaltnisse einher. Jedes Mitglied der ibertragenden Genossen-
schaftsbank ist an der Gbernehmenden Genossenschaftsbank mit allen
Rechten und Pflichten zu beteiligen.'® Die Mitglieder der zuvor getrennt
operierenden Genossenschaftsbanken erlangen im Rahmen des Zu-
sammenschlusses kollektives Eigentum an dem fusionierten Kreditinsti-
tut.” Es kommt zu einer Neuordnung der Mitgliedschaftsrechte, die
durch zwei wesentliche Einflussfaktoren determiniert wird - das Statut
der libernehmenden Genossenschaftsbank und das Geschéftsguthaben
der Mitglieder der Ubertrégerin. Das Statut der Ubernehmerin kann

= eine Beteiligung mit einem Geschéftsanteil bestimmen, '®

» eine Beteiligung mit mehreren Geschéftsanteilen auf freiwilliger Ba-
sis ermoglichen oder aber

= zu einer Beteiligung mit mehreren Geschéftsanteilen verpflichten."

Bei Genossenschaftsbanken ist in der Regel die Beteiligung mit mehre-
ren Geschéftsanteilen anzufinden.? Jedoch hat eine Beteiligung an der
Ubertragerin mit mehreren Geschéftsanteilen nicht zwingend zur Folge,
dass das Mitglied auch mit mehreren Geschéaftsanteilen an der Uber-
nehmerin beteiligt ist.”' Eine allgemeine Aussage diesbeziiglich ist nicht
mdglich. Ausschlaggebend fiir die Beteiligung ist das Statut der (ber-
nehmenden Genossenschaftsbank.

Neben den statutarischen Beteiligungsmoglichkeiten spielt die Héhe des
anrechenbaren Geschaftsguthabens eine wesentliche Rolle. Dabei fin-
det das Nominalwertprinzip des Geschéftsguthabens Anwendung, wel-
ches besagt, dass die Mitglieder gemall dem Geschéaftsguthaben, das
sie bei der Ubertragenden Genossenschaftsbank laut Schlussbilanz in-
nehatten®’, bei der Ubernehmerin beziehungsweise bei der neuen 6ko-

'® Vgl. OHLMEYER u.a. (2004), S. 78.

v Mitglieder oder Mitgliedergruppen von dem kollektiven Eigentum auszu-
schlief3en, ist per se nicht mdéglich. Vgl. REICHERTER (2000), S. 130.

¥ vgl. § 80 Abs. 1 Nr. 1 UmwG.

9 Vgl. § 80 Abs. 1 Nr. 2 UmwG.

0 ygl. OHLMEYER u.a. (2004), S. 78.

1 Vgl. BLESCHKE (2003), S. 48 und SCHLARB (1978), S. 141.

2 Fir die Hohe des relevanten Geschéftsguthabens ist gemal § 87 Abs. 3

UmwG die Schlussbilanz der Ubertragenden Genossenschaft mafigeblich.

Vgl. FANDRICH, GRAEF UND BLOEHS (2005), S. 35.

10



nomischen Einheit zu beteiligen sind.” Bestehende Geschéftsguthaben

der Mitglieder werden auf den zu erwerbenden Geschéftsanteil oder die
Geschéaftsanteile angerechnet.”* Die Behandlung des Geschaftsgutha-
bens geschieht in Abhangigkeit von den zu gewahrenden Anteilen bei

dem Ubernehmenden Institut:

Sieht das Statut eine Beteiligung mit einem Geschaftsanteil vor und
Ubersteigt das vorhandenes Geschaftsguthaben den Gesamtbetrag
des Geschaftsanteiles, so ist der libersteigende Betrag an das Mit-
glied auszuzahlen.?® Wird durch Anrechnung seines Guthabens nicht
die Pflichteinzahlung auf den Geschéaftsanteil geleistet, so muss es
eine Nachzahlung leisten.

Sieht das Statut eine Beteiligung mit mehreren Geschéaftsanteilen auf
freiwilliger Basis vor, so ist jedes Mitglied gemals § 15 b Abs. 2 GenG
zu einer Volleinzahlung der Geschaftsanteile verpflichtet, bevor es
weitere (ibernehmen kann.”® Ubersteigende Betrage sind wiederum
zu erstatten, falls keine weiteren Zahlungen geleistet werden sollen;
notwendige Nachzahlungen im Rahmen der Pflichtbeteiligung sind
vom Mitglied aufzubringen.

Sieht das Statut eine Beteiligung mit mehreren Geschéaftsanteilen
verpflichtend vor, so ist jedes Mitglied mit mindestens einem und im
Ubrigen mit so vielen Geschéaftsanteilen zu beteiligen, wie durch An-
rechnung seines Geschaftsguthabens als voll eingezahlt angesehen
werden.? Eine alternative Berechnung der Zahl der zu gewahrenden
Geschéftsanteile ist moglich.?® Ubersteigende Betrage sind ebenfalls
zu erstatten. Nachzahlungen sind gegebenenfalls notwendig, um die
Pflichtanzahl der Geschéftsanteile zu gewahrleisten.

Beispiel 1: Besagt das Statut der ibernehmenden Genossenschaftsbank

A,

dass ein Mitglied der Ubertragenden Genossenschaftsbank B mit e/-

23

24
25
26
27
28

Das Gesetz geht grundsétzlich von einem Umtausch im Verhéltnis ,1:1“ aus.
Vgl. OHLMEYER u.a. (2004), S. 78.

Vgl. BLESCHKE (2003), S. 48.

Vgl. § 87 Abs. 2 UmwG.

Vgl. FANDRICH, GRAEF UND BLOEHS (2005), S. 36.

Vgl. § 80 Abs. 1 UmwG.

Vgl. § 80 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 HS. 2 UmwG. Das Geschéaftsguthaben kann bei-
spielsweise zunachst auf mdglichst viele Pflichteinzahlungen angerechnet
werden, bevor die Volleinzahlung verlangt wird. Von dem Volleinzahlungs-
prinzip wird in der Praxis haufig abgewichen. Vgl. OHLMEYER u.a. (2004), S.
56 sowie FANDRICH, GRAEF UND BLOEHS (2005), S. 36.

11



nem Pflichtantei/ in Hohe von 800 EURO, bei einer zu leistenden Min-
desteinzahlung von 200 EURO (25%), an der Ubernehmerin beteiligt
sein muss, so wird sein Geschaftsguthaben (durchschnittlich 200 EU-
RO%) vollstandig bei der Genossenschaftsbank A angerechnet. Es
kommt zu keiner Nachzahlungsverpflichtung oder Auszahlungsforde-
rung, da die Mindesteinzahlung in Héhe von 200 EURO erbracht wurde
beziehungsweise kein Ubersteigender Betrag existiert. Unter der An-
nahme, dass keines der 20.000 Mitglieder der Bank B kiindigt oder auf
sonstigem Wege ausscheidet, ergibt sich die in Abbildung 3 dargestellte
Ubernahmebilanz der Genossenschaftsbank AB. Das gesamte Ge-
schaftsguthaben der ehemaligen Genossenschaftsbank B in Hohe von 4
Mio. EURO wird ohne Abziige in die Ubernahmebilanz (ibertragen. Die
Ubrigen Posten der Bilanz werden ebenfalls zu Buchwerten ibernom-
men. Allerdings mussen zuvor die Kosten der Fusion in Héhe von 3 Mio.
EURO bilanziell erfasst werden.*

Genossenschaftsbank AB (EURO in Mio.)
Handelsbilanz

A P
Barreserve 12]Verbindlichkeiten

gegeniiber Banken 55

Forderungen gegeniber Kunden 355
gegeniber Banken 55
gegeniiber Kunden 365

Eigenkapital

Wertpapiere 20] Geschéaftsguthaben A 16

Geschéftsguthaben B 4

Sachanlagevermdgen 15] Gewinnriicklagen 37

467 467

Abbildung 3: Ubernahmebilanz bei einem Pflichtanteil

2.4 Die Verschmelzung unter Beachtung einer Neubewertung
des Geschéftsguthabens

Die Verrechnung des Geschéftsguthabens erfolgt aus rechtswissen-
schaftlicher Sicht generell nach dem Nominalwertprinzip. Eine Abwei-
chung von diesem Prinzip ist jedoch méglich.*’ Stellt man die Verhalt-
nisse der nominalen Geschéaftsguthaben zu den tatsachlich vorhande-
nen Vermoégenswerten der beiden Banken auf (,innerer Wert des Ge-
schaftsguthabens®), so sind diese Relationen in der Regel nicht iden-

* Die 4.000.000 EURO Geschéftsguthaben werden durch 20.000 Mitglieder
dividiert.

% Die Barreserve sinkt von 15 Mio. EURO auf 12 Mio. EURO und die Gewinn-
ricklagen reduzieren sich von 40 Mio. EURO auf 37 Mio. EURO.

31 Vgl. REICHERTER (2000), S. 140.
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tisch.* Um eine Neubewertung des Geschéftsguthabens durchzufiihren,
ist das Aufstellen einer Vermogensbilanz erforderlich. Im Folgenden soll
nun eine Neubewertung des Geschéaftsguthabens mittels Auflésung frei-
er Riicklagen exemplarisch® dargestellt werden:

Beispiel 2: Die aufzustellenden Vermogensbilanzen bertcksichtigen im
Gegensatz zu den Handelsbilanzen stille Reserven, die sich bei den hier
betrachteten Banken im Sachanlagevermdgen sowie im Bestand der
Wertpapiere dulern. Die Erhéhung dieser Posten geht einher mit einer
Erhéhung der Gewinnrlicklagen (vgl. Abbildung 2). Die restlichen bilan-
ziellen Posten sind bei der Handels- und der Vermdgensbilanz identisch.
Addiert man die Aktiva der Vermdgensbilanz und bringt die Verbindlich-
keiten auf der Passivseite in Abzug, so erhédlt man als Residualgréfle
den Nettovermoégenswert. Der Nettovermdgenswert (vgl. Abbildung 4)
gibt den Wert des Eigenkapitals unter Berticksichtigung der Werte aus
der Vermogensbilanz an.

Genossenschaftsbank A (EURO in Mio.) Genossenschaftsbank B (EURO in Mio.)
Vermogenshilanz Vermdgenshilanz
A P A
Barreserve 10]Verbindlichkeiten Barreserve 5]Verbindlichkeiten
gegentiber Banken 25 gegeniiber Banken
Forderungen gegeniiber Kunden 235 Forderungen gegenliber Kunden
gegenliber Banken 30 gegeniiber Banken 25
gegeniiber Kunden 240 gegeniiber Kunden 125
Wertpapiere 16|Nettovermdgenswert 52 Wertpapiere 13]Nettovermdgenswert
Sachanlagevermdgen 16 Sachanlagevermégen 8
312 312 176

Abbildung 4: Nettovermogenswerte der Banken A und B

Auf der Basis der Handels- und der Vermégensbilanzen ist das Verhalt-
nis zwischen Geschaftsguthaben und Nettovermdgenswert aufzuzeigen.
Fir Genossenschaftsbank A ergibt sich ein Verhaltnis von 16:52, das
heil}t, auf 1 Mio. EURO Geschaftsguthaben entfallen 3,25 Mio. EURO an
Nettovermdgen. Im Unterschied dazu ergibt sich bei der Genossen-

%2 Abweichende Vermégenssituationen kénnen unter anderem schon aus der

verfolgten Gewinnverteilungspolitik resultieren. So weist beispielsweise eine
Bank, die ihre Gewinne in erster Linie thesauriert, einen héheren Riickla-
genanteil auf als jene Bank, die einen Grofdteil an ihre Anteilseigner aus-
schittet. Stille Reserven, die durch Unterbewertung von Vermdgensgegens-
tanden und/oder Uberbewertung von Verbindlichkeiten sowie Riickstellun-
gen entstehen, fiihren ebenfalls zu anderen Wertrelationen. Vgl. hierzu auch
BLESCHKE (2003), S. 52.

Fur weitere Moglichkeiten der Neubewertung siehe SCHLARB (1979), S. 901
ff. und BLESCHKE (2003), S. 56 ff.

33
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schaftsbank B ein Wertverhaltnis von 4:26. Auf 1 Mio. EURO Geschéfts-
guthaben entfallen hier 6,5 Mio. EURO an Nettovermdgen. Bei einer
Verschmelzung wirde Genossenschaftsbank B somit das Doppelte an
Vermoégen pro 1 Mio. EURO Geschaftsguthaben einbringen. Um identi-
sche Geschaftsguthaben-Nettovermogen-Verhaltnisse zu erhalten, be-
darf es einer Zuschreibung in Héhe von 4 Mio. EURO auf das Ge-
schaftsguthaben der Mitglieder der Genossenschaftsbank B.** Der
Wertausgleich lasst sich durch eine Auflésung der Gewinnrlcklagen in
der Vermogensbilanz realisieren (vgl. Abbildung 5).

Genossenschaftsbank B (EURO in Mio.)
Vermogenshilanz (Neubewertung)

A P
Barreserve 5{Verbindlichkeiten
gegeniber Banken 30
Forderungen gegeniber Kunden 120
gegeniber Banken 25
gegeniiber Kunden 125
Eigenkapital
Wertpapiere 13| Geschaftsguthaben 8]
Sachanlagevermdgen 8] Gewinnriicklagen 18
176 176

Abbildung 5: Neubewertung der Vermégensbilanz von Genossenschaftsbank B

Aufgrund des Wertausgleiches verfligen beide Institute anschlieRend
Uber eine identische Geschéftsguthaben-Nettovermdgen-Relation von
8:26. Die Ubernahmebilanz der Genossenschaftsbank AB (vgl. Abbil-
dung 6) beriicksichtigt neben der Neubewertung des Geschaftsgutha-
bens auch die fusionsinduzierten Integrationskosten.*

Genossenschaftsbank AB (EURO in Mio.)
Vermogensbilanz (Neubewertung)

A P
Barreserve 12]Verbindlichkeiten

gegeniber Banken 55

Forderungen gegeniiber Kunden 355
gegeniiber Banken 55
gegeniiber Kunden 365

Eigenkapital

Wertpapiere 29] Geschaftsguthaben A 16

Geschéftsguthaben B 8

Sachanlagevermégen 24] Gewinnriicklagen 51

485 485

Abbildung 6: Ubernahmebilanz bei Neubewertung des Geschéaftsguthabens

* Der Nettovermogenswert von 26 Mio. EURO wird dadurch auf das Doppelte

an Geschéaftsguthaben umgelegt.
® Diese Kosten werden wiederum durch die Reduktion der Barreserve und der
Gewinnrucklagen in Héhe von 3 Mio. EURO bilanziell abgebildet.
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2.5 Zwischenfazit

Es wurde gezeigt, dass dem Geschaftsguthaben bei der Verschmelzung
eine zentrale Bedeutung zukommt. Das Geschéaftsguthaben der Mitglie-
der wird nach dem Nominalwertprinzip bei der Ubernehmerin in Anrech-
nung gebracht. Es legt unter anderem die Beteiligung der Mitglieder
nach der Fusion fest. Neben dem Geschéaftsguthaben determiniert die
statutarische Regelung der Ubertragerin die Beteiligung der Mitglieder
nach der Fusion. Die vorstehenden Ausflihrungen haben ebenfalls ge-
zeigt, dass bei unterschiedlichen Vermdgenssituationen der betrachte-
ten Institute die Moglichkeit besteht, einen Wertausgleich mittels Neu-
bewertung des Geschéaftsguthabens herbeizufiihren.®® Festzuhalten
bleibt schlieBlich, dass seitens der Gesetzgebung die Mdoglichkeiten
hierfir eingeraumt wurden, eine Pflicht zur Neubewertung indes nicht
besteht.*’

3. Analyse der Genossenschaftsbankfusion mit dem Discoun-
ted Cash-Flow-Verfahren

3.1 Vorbemerkungen und Datenmaterial

Die Ausflihrungen in Kapitel 1 konzentrieren sich auf die in der Praxis
Ubliche Handhabung der Fusion von Genossenschaftsbanken. Im Regel-
fall wird auf die Erstellung einer Unternehmensbewertung verzichtet.
Das folgende Kapitel beschreibt eine alternative Mdglichkeit der Genos-
senschaftsbankfusion. Als Bewertungsmethode wird das Discounted
Cash-Flow-Verfahren (DCF-Verfahren) herangezogen. Es z&hlt zu den
Bewertungsverfahren, die in der betriebswirtschaftlichen Praxis zurzeit
am haufigsten angewandt werden.® Innerhalb der DCF-Varianten wird
das fiir Banken mehrheitlich empfohlene Equity-Verfahren angewandt.*

% Dennoch ist zu bedenken, dass im Einzelfall sorgfaltig zu prufen ist, ob ein

Ausgleich Uberhaupt in Betracht zu ziehen ist. Gerade vor dem Hintergrund,
dass sich die Mitgliedschaft in einer Genossenschaftsbank auf den Erhalt
von Forderleistungen stitzen sollte und kein primarer Fokus auf einer mog-
lichst hohen Kapitalverzinsung und der Vermehrung des eingebrachten Ka-
pitals liegen sollte, sind eine Neubewertung oder eine bare Zuzahlung sorg-
faltig abzuwéagen.

Vgl. FANDRICH, GRAEF UND BLOEHS (2005), S. 39.

Vgl. hierzu PEEMOLLER UND KUNOWSsKI (2005), S. 206.

Die Wahl der Equity-Methode liegt in der Geschéftstétigkeit der Banken be-
grindet. Zinsertrage und Zinsaufwendungen stellen bei Banken die domi-
nante Erfolgsquelle dar. Im Vergleich zu Industrieunternehmen sind Zins-

37
38
39

15



Zielsetzung der Wertfindung ist die Ermittlung des Eigenkapitals zu
Marktwerten. Als Bewertungsobjekte dienen die einzelnen Genossen-
schaftsbanken A und B sowie die fusionierte Genossenschaftsbank AB.
Um eine marktorientierte Genossenschaftsbankfusion durchzufiihren,
sind zunadchst die Tatigkeiten der Genossenschaftsbanken auf dem
Markt darzustellen. Grundlegend flir die Durchfiihrung der Bewertung ist
das Vorliegen eines integrierten Planungssystems, welches aus Gewinn-
und Verlustrechnungen auf Basis von Planzahlen sowie Plan-Cash-
Flow-Rechnungen besteht und die strategische Ausrichtung sowie die
Erwartungen Uber die Entwicklungen des Marktes und der Wettbewerber
beriicksichtigt.** Neben den in Kapitel 2.2 unterstellten Handels- und
Vermobgensbilanzen werden daher die Gewinn- und Verlustrechnungen
fir die Genossenschaftsbanken A und B, sowohl fiir die Ist-Situation als
auch fur die Plangré3en, zugrunde gelegt (vgl. Abbildungen 7 und 8).

Genossenschaftsbank A
Gewinn- und Verlustrechnung

Ist Plan Plan Plan

€ in Mio. 2004 2005 2006 2007
Zinsertrag 410 42,0 456 473
Veranderung in % 24% 86% 3,7%
Zinsaufwand -20,0 -21,0 -22,0 -22,0
Zinsergebnis 210 210 236 253
Marge in % 51,2% 50,0% 51,8% 53,5%
Provisionsertrag 8,0 90 10,0 11,0
Veranderung in % 125% 11,1% 10,0%
Provisionsaufwand -10 -10 -20 -20
Provisionsergebnis 7,0 8,0 8,0 9,0
Marge in % 87,5% 88,9% 80,0% 81,8%
Gehalter Personal -100 -97 -94 -88
Werbung&Vertrieb -0 -78 -76 -7,0
Verwaltungsaufwand -18,0 -17,5 -17,0 -158

Integrationsaufwand - - - -
sonstige Ertrage & Aufwendungen - - - -

Abschreibungen -10 -15 -20 -25
Ergebnis vor Steuern 90 10,0 126 16,0
Steuern

50,0% -45 -50 -6,3 -8,0
Jahresiiberschuss nach Steuern 45 50 6,3 8,0

Abbildung 7: Gewinn- und Verlustrechnung der Bank A

aufwendungen bei Banken ein Bestandteil der laufenden Geschéftstatigkeit.
Daruber hinaus erflllen Bankprodukte aus dem Einlagengeschéft gleichzei-
tig eine Finanzierungsfunktion, die bei Industrieunternehmen eindeutig vom
operativen Bereich abgegrenzt wird. Die Vorteilhaftigkeit der Equity-Methode
wird von diversen Autoren beschrieben. Vgl. hierzu sowohl die Ausflihrungen
als auch die tabellarische Ubersicht von SONNTAG (2001), S. 5 ff.

0 Vgl. WESNER (2003), S. 54 und HENSELMANN (2001), S. 70.
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Genossenschaftsbank B

Gewinn- und Verlustrechnung

Ist Plan Plan Plan
€ in Mio. 2004 2005 2006 2007
Zinsertrag 16,5 186 215 235
Veranderung in % 12,7% 156% 9,3%
Zinsaufwand -70 -80 -9,0 -10,0
Zinsergebnis 95 106 125 135
Marge in % 57,6% 57,0% 58,1% 57,4%
Provisionsertrag 45 50 55 6,0
Veranderung in % 11,1% 10,0% 9,1%
Provisionsaufwand -10 -15 -20 -25
Provisionsergebnis 35 3,5 3,5 3,5
Marge in % 778% 70,0% 63,6% 583%
Gehaélter Personal -42 -49 57 57
Werbung&Vertrieb 2,7 24 -22 -2]1
Verwaltungsaufwand -69 -73 -79 -78
Integrationsaufwand - - - -
sonstige Ertrage & Aufwendungen - - - -
Abschreibungen -05 -10 -15 -20
Ergebnis vor Steuern 56 58 66 7,2
Steuern
50,0% 28 -29 -33 -36
Jahresuberschuss nach Steuern 28 29 33 36

Abbildung 8: Gewinn- und Verlustrechnung der Bank B

Anhand der Posten in den Gewinn- und Verlustrechnungen kann
schlie8lich der fur die Bewertung der Institute notwendige Cash-Flow

ermittelt werden.

3.2 Der Unternehmenswert gemaf’ Discounted Cash-Flow-

Verfahren

Die Varianten des DCF-Verfahrens basieren auf dem Kapitalwertkalkdl.
Unterschiede kdnnen sich hinsichtlich der Ermittlung der Kapitalisie-
rungsgroRe und des Zinses, mit dem diskontiert wird, ergeben.*’ Alle
Methoden setzen unmittelbar auf Zahlungsgréen auf und zinsen diese
auf den Bewertungsstichtag ab.*? Prinzipiell ergibt sich der Wert eines
Unternehmens aus der Summe der Barwerte zuklnftig erwarteter Ein-
zahlungsuberschisse, die je nach Methode den entsprechenden Kapi-
talgebern zuzurechnen sind.”* Die so ermittelte GroRe stellt den Wert
des Eigenkapitals zu Marktwerten dar. Um diese Grolke zu generieren,
sind zunachst die Free-Cash-Flows (FCF) an die Eigenkapitalgeber zu

bestimmen.

1 Vgl. ACHLEITNER (2002), S. 172 ff.
2 Vgl. KLEIN UND JONAS (2005), S. 184.
*3Vgl. PERRIDON UND STEINER (2004), S. 230.
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Die getatigten Investitionen sollen annahmegemal einen zahlungswirk-
samen Posten abbilden. Das gesamte Vermdgen der Genossenschafts-
banken sei als betriebsnotwendig interpretiert.** Fiir die Bewertung wird
schliellich auf ein Zweiphasenmodell zuriickgegriffen, das sich in eine
Prognose- und eine Fortfilhrungsphase unterteilt. Die Phasen unter-
scheiden sich durch einen unterschiedlichen Detaillierungsgrad.*®

Die ermittelten FCF sind jeweils auf den Bewertungszeitpunkt abzuzin-
sen. Fir die Prognose- und die Fortflihrungsphase wird eine Diskontie-
rung mit einem Eigenkapitalkostensatz in Hohe von 10% unterstellt. Je
nach betrachteter Periode andert sich somit der Barwertfaktor. Bei der
FortfGhrungsphase wird auf Basis des Modells der ewigen Rente zu-
nachst eine nachhaltige GroRe ermittelt, die im Anschluss auf den Be-
wertungsstichtag abgezinst wird.* Die Summe aus diesen vier Barwer-
ten spiegelt schlieBlich den Marktwert des Eigenkapitals wider. Genos-
senschaftsbank A weist zum 01.01.2005 einen Marktwert des Eigenkapi-
tals in H6he von 60 Mio. EURO auf, wahrend flir Genossenschaftsbank
B ein Wert in H6he von 30 Mio. EURO ermittelt wird (vgl. Abbildungen 9
und 10).

* Es sei angenommen, dass kein nichtbetriebsnotwendiges Vermégen vor-

handen ist. Bei der Ermittlung der Unternehmenswerte durfen nur die durch
betriebliches Vermdgen erzielten Ertrédge bericksichtigt werden. Vgl. FROM-
MANN (2002), S. 225 ff. und KERLER (2000), S. 206. Nichtbetriebsnotwendige
Aktiva wirden zu VerduRerungspreisen bewertet und schliellich bei einer
Ermittlung des Unternehmensgesamtwertes addiert.

Vgl. ADOLF, CRAMER UND OLLMANN (1989), S. 488. Der Prognosephase wird
meist eine Dauer von drei bis funf Jahren zugrunde gelegt, da ein solcher
Zeitraum relativ exakt prognostizierbar ist. Bei der Fortfihrungsphase und
dem resultierenden Fortfihrungswert (FFW) wird ein unendlicher Fortbe-
stand angenommen, der theoretisch um Wachstumsannahmen ergéanzt wer-
den kann. Vgl. COPELAND, KOLLER, MURRIN (2002), S. 176 und S. 286 f. so-
wie die Ausfiihrungen von GELTINGER UND GERSTMEIER (2003), S. 54 ff. Von
einer derartigen Wachstumsannahme wird hier indes Abstand genommen.
Es findet - bei einem unterstellten Prognosezeitraum von drei Jahren - eine
Zweiphasenbetrachtung statt. Neben diversen Verfahren, die zukinftige
Cash-Flows prognostizieren kénnen, werden in der Arbeit Regelungen zur
Rucklagendotierung bewusst ausgeblendet. Vgl. hierzu FROMMANN (2002),
S. 241 ff. und BECKER (1999), S. 60 ff. Eine Ricklagendotierung reduziert
den Cash-Flow. Vgl. KIRSTEN (2000), S. 152 f.

% Vgl. SCHOFFLING (1992), S. 67 und RAPPAPORT (1995), S. 64 f.

45
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Genossenschaftsbank A
Cash-Flow-Rechnung

Plan Plan Plan

€in Mio. 2005 2006 2007 FFW
Zinseinzahlungen 42,0 456 473 473
- Zinsauszahlungen -21,0 -22,0 -22,0 -22,0
Nettozinszahlungen 210 236 253 253
+ Provisionseinzahlungen 9,0 10,0 11,0 11,0
- Provisionsauszahlungen -1,0 -20 -20 -2,0
Nettoprovisionszahlungen 80 80 90 9,0
- Zahlung Gehélter 97 94 -88 -88
- Werbungs- und Vertriebszahlungen -78 -716 -70 -7,
- Steuern vom Einkommen und Ertrag 50 -63 -80 -80
+/- Zuriickgezahlte/Neue Kredite - - - -
+/- Abnahme/Zunahme Wertpapiere - - - -
+/- Zunahme/Abnahme Einlagen - - - -
+/- Zunahme/Abnahme Fremdkapital - - - -
+/- sonstige Zahlungen (Integrationsaufwand) - - - -
Cash-Flow operativer Bereich 65 83 10,5 10,5
- Investitionen Sachanlagevermégen 25 -30 -42 -472
Cash-Flow aus Investitionstatigkeit 25 -30 -42 -42
Free-Cash-Flow 40 53 63 6,3
abzuzinsender Betrag 4,0 5,3 6,3 6,3
Eigenkapitalkostensatz 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Barwertfaktor 091 083 0,75 0,75
ewige Rente (nachhaltig) 63,0
Barwerte (diskontierte Cash-Flows) 3,6 4.4 47 473
Wert des EK zum 01.01.2005 60,0
Abbildung 9: Cash-Flow-Rechnung der Bank A
Genossenschaftsbank B
Cash-Flow-Rechnung
Plan Plan Plan
€ in Mio. 2005 2006 2007 FFW
Zinseinzahlungen 186 215 235 235
- Zinsauszahlungen -8,0 -9,0 -10,0 -10,0
Nettozinszahlungen 106 125 135 135
+ Provisionseinzahlungen 5,0 55 6,0 6,0
- Provisionsauszahlungen -15 -20 -25 -25
Nettoprovisionszahlungen 35 35 35 35
- Zahlung Gehélter 49 57 57 57
- Werbungs- und Vertriebszahlungen 24 22 21 21
- Steuern vom Einkommen und Ertrag 29 -33 -36 -36
+/- Zuruckgezahlte/Neue Kredite - - - -
+/- Abnahme/Zunahme Wertpapiere - - - -
+/- Zunahme/Abnahme Einlagen - - - -
+/- Zunahme/Abnahme Fremdkapital - - - -
+/- sonstige Zahlungen (Integrationsaufwand) - - - -
Cash-Flow operativer Bereich 39 48 5,6 5,6
- Investitionen Sachanlagevermégen -16 20 -25 -25
Cash-Flow aus Investitionstatigkeit -16 -20 -25 -25
Free-Cash-Flow 23 28 31 31
abzuzinsender Betrag 23 28 31 31
Eigenkapitalkostensatz 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Barwertfaktor 091 083 075 0,75
ewige Rente (nachhaltig) 31,0
Barwerte (diskontierte Cash-Flows) 21 23 23 233
Wert des EK zum 01.01.2005 30,0

Abbildung 10: Cash-Flow-Rechnung der Bank B
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Fir die weitere Analyse ist es ebenfalls notwendig, den Unternehmens-
wert nach der Fusion zu bestimmen. Durch eine Fusion wird in der Regel
beabsichtigt, positive Effekte zu generieren. Es treten jedoch auch nega-
tive Effekte, beispielsweise in Form von Integrationskosten, auf. Die hier
angenommenen Effekte sind in Abbildung 11 zusammenfassend visuali-
siert.

Geschéatzte Synergien (Mio. in EURO)

3,5

25 09 09
0,6
0
1,5
113 +1,4 +1,4
+1,1
0,5
+0,3 0.4 +05 +05
- >
-0,5+—
1,5+ 0
2,54+
-3,5 :
Verschmelzung 2005 2006 2007 FFW

0O Werbung & Vertrieb (+) O Zinsertrag (+) B Gehélter Personal (+) @ Integrationsaufwand (-)

Abbildung 11: Geschétzte Synergien aufgrund der Fusion der Banken A und B
(Quelle: In Anlehnung an ROLFES (2004), S. 22.)
Fir die Analyse sei angenommen, dass positive Synergien in den Berei-
chen Zinsertrag, Gehélter des Personals und Werbung & Vertrieb reali-
sierbar sind. Des Weiteren ergeben sich negative Effekte in Form von In-
tegrationskosten. Diese fallen bei der Verschmelzung beziehungsweise
bei der Anbahnung der Verschmelzung in Hohe von 3 Mio. EURO unmit-
telbar an.*” Zudem ergeben sich auch in den Folgejahren Kosten der In-
tegration, mit abnehmendem Verlauf. Nach einer Verschmelzung wer-
den die jeweiligen Plan-Cash-Flow-Rechnungen von A und B zu einer
gemeinsamen addiert.”* Neben den aggregierten Werten werden auch
die unterstellten Synergien berlcksichtigt. Diese wirken sich zuséatzlich
durch positive und negative Betrage auf die Planzahlen aus. Die resultie-
renden Summen weichen daher teilweise von einer ausschlief3lichen

47 Da diese Kosten erst unmittelbar bei der Fusion anfallen, beeinflussen sie

zunéchst nicht die ermittelten Eigenkapitalwerte der Banken.
8 Von einer Neukalkulation der Plandaten sei aus Vereinfachungsgriinden ab-
gesehen.
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Addition der Planwerte ab. Um den Wert des Eigenkapitals zu ermitteln,
sind die FCF unter Bertlicksichtigung der Synergieeffekte zu diskontieren
(vgl. Abbildung 12).

Genossenschaftsbank AB
Cash-Flow-Rechnung

S ¢ 35 ¢ 5% ¢ 4
> 2 3 2 g 3 2 g 3 I
B g 3 8 e 3 8 «a 3 z
€ in Mio. S 3 @ S 9 @ S @
Zinseinzahlungen 606 1,1 61,7 671 13 684 70,8 14 722 722
- Zinsauszahlungen -29,0 -29,0 -31,0 -31,0 -32,0 -32,0 -32,0
Nettozinszahlungen 31,6 32,7 36,1 37,4 38,8 40,2 40,2
+ Provisionseinzahlungen 14,0 14,0 15,5 155 17,0 17,0 17,0
- Provisionsauszahlungen -2,5 -25 -4,0 -40 -45 -45 -45
Nettoprovisionszahlungen 11,5 11,5 115 11,5 12,5 125 125
- Zahlung Gehalter -146 05 -141-151 06 -145-145 0,9 -13,6 -13,6
- Werbungs- und Vertriebszahlungen -10,2 0,3 99 -98 04 -94 91 05 -86 -86
- Steuern vom Einkommen und Ertrag -7,9 -7,9 -9,6 -9,6 -11,6 -11,6 -11,6
+/- Zuriickgezahlte/Neue Kredite - - - - - - -
+/- Abnahme/Zunahme Wertpapiere - - - - - - -
+/- Zunahme/Abnahme Einlagen - - - - - - -
+/- Zunahme/Abnahme Fremdkapital - - - - - - -
+/- sonstige Zahlungen (Integrationsaufwand) - =17 -1,7 - -1 -11 - 04 -04 -
Cash-Flow operativer Bereich 10,4 10,6 13,1 14,3 16,1 185 18,9
- Investitionen Sachanlagevermdgen -4,1 -4,1 -5,0 -5,0 -6,7 -6,7 -6,7
Cash-Flow aus Investitionstatigkeit -4,1 -4,1 -5,0 -5,0 -6,7 -6,7  -6,7
Free-Cash-Flow 6,3 65 81 93 94 11,8 12,2
abzuzinsender Betrag 6,5 9,3 11,8 12,2
Eigenkapitalkostensatz 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Barwertfaktor 0,91 0,83 0,75 0,75
ewige Rente (nachhaltig) 122,0
Barwerte (diskontierte Cash-Flows) 5,9 7,7 89 915
Wert des EK zum 01.01.2005 114,0

Abbildung 12: Cash-Flow-Rechnung der Bank AB

Genossenschaftsbank AB weist einen Eigenkapitalwert in H6he von 114
Mio. EURO auf. Bei einer Addition der Eigenkapitalwerte von A und B
wiurde sich lediglich ein Betrag von 90 Mio. EURO ergeben. Die Diffe-
renz in Hohe von 24 Mio. EURO stellt die zukiinftigen, auf den heutigen
Zeitpunkt diskontierten Zusammenschlusseffekte dar.*

3.3 Die Fusion unter Beachtung des Unternehmenswertes

Nachdem im vorherigen Kapitel die Werte des Eigenkapitals bestimmt
wurden, wird in diesem Kapitel die Verschmelzung der zwei Banken ab-
gebildet. Es findet eine explizite Berlicksichtigung der Unternehmens-
bewertung statt. Flir das Fremdkapital sei angenommen, dass die Be-
stédnde in der Bilanz zu Marktwerten identisch sind mit den Bestanden in

49 Analog zu den Uberlegungen der Fortfilhrungswerte wird fiir die Existenz der
Synergien ebenfalls ein unendlicher Zeitraum angenommen (Perpetuum-
Annahme).
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der Handelsbilanz. Auf der Aktivseite wurden im Vergleich zu den vorhe-
rigen Beispielen bei den Wertpapieren und dem Sachanlagevermdgen
die Bestdnde gemal der Bilanz zu Marktwerten ermittelt (vgl. Abbildung
13). Die Zusammenschlusseffekte werden, wie zuvor beschrieben, in
dem Eigenkapitalwert nach der Fusion berlcksichtigt.

Genossenschaftsbank A (Euro in Mio.)
Bilanz zu Marktwerten

Genossenschaftsbank B (Euro in Mio.)
Bilanz zu Marktwerten

A P A p
Barreserve 10JVerbindlichkeiten Barreserve 5]Verbindlichkeiten

gegeniiber Banken 25 gegenliber Banken 30

Forderungen gegentiber Kunden 235 Forderungen gegentiber Kunden 120
gegentiber Banken 30, gegeniiber Banken 25
gegentiber Kunden 240 gegeniiber Kunden 125

Eigenkapital Eigenkapital

Wertpapiere 20] Geschéaftsguthaben 16  Wertpapiere 15] Geschaftsguthaben 4

Sachanlagevermdgen 20] Gewinnriicklagen 44  Sachanlagevermogen 10] Gewinnriicklagen 26

320 320 180 180

Abbildung 13: Bilanzen zu Marktwerten der Banken A und B

Das Eigenkapital in der Ubernahmebilanz erhéht sich aufgrund der un-
terstellten Synergien um den generierten Mehrwert. Bei der Fusion der
Institute sind Kosten der unmittelbaren Integration zu berlcksichtigen.
Diese Kosten in H6he von 3 Mio. EURO fallen sofort an und schlagen
sich sowohl in der Barreserve als auch in den Gewinnriicklagen nieder.
Beide Posten reduzieren sich um den oben genannten Betrag. Die rest-
lichen Posten werden schlieBlich addiert, so dass sich die in Abbildung
14 dargestellte Ubernahmebilanz ergibt. Die Forderungen gegeniiber
den Kunden erhéhen sich aufgrund der diskontierten Zinsertragssyner-
gien gemal Abbildung 11 um 15 Mio. EURO. Der Wert des Eigenkapi-
tals in Hohe von urspriinglich 114 Mio. EURO reduziert sich um die fusi-
onsinduzierten Integrationskosten in Hoéhe von 3 Mio. EURO. Diese
werden durch eine Reduktion der Gewinnrlicklagen bilanziell erfasst.

Genossenschaftsbank AB (Euro in Mio.)
Bilanz zu Marktwerten

A P
Barreserve 12]Verbindlichkeiten

gegeniber Banken 55

Forderungen gegeniiber Kunden 355
gegeniiber Banken 55
gegeniiber Kunden 380

Eigenkapital

Wertpapiere 40] Geschaftsguthaben A 16

Geschéftsguthaben B 4

Sachanlagevermégen 34] Gewinnriicklagen 91

521 521

Abbildung 14: Bilanz zu Marktwerten der Bank AB
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3.4 Zwischenfazit

Abweichend von dem praxisiiblichen Verfahren wurde ein marktorientier-
ter Fusionsansatz vorgestellt. Die Verschmelzung der Genossenschafts-
banken vollzieht sich dabei auf Basis von Eigenkapitalwerten, die mit Hil-
fe des DCF-Verfahrens berechnet wurden. Um die Marktwerte des Ei-
genkapitals der einzelnen Genossenschaftsbanken A und B sowie der
fusionierten Genossenschaftsbank AB zu ermitteln, missen zuvor die
Free-Cash-Flows der Institute bestimmt werden. Aufgrund der Orientie-
rung an den zukunftigen Erfolgen kénnen sowohl positive als auch nega-
tive Effekte - jeweils als prognostizierte Werte - mit ins Kalkil genommen
werden. Die Eigenkapitalwerte nach der Fusion weichen daher von einer
ausschlieBlichen Addition der Werte vor der Fusion ab. Diese Uberle-
gungen wurden mit dem fortgefiihrten Berechnungsbeispiel verdeutlicht.

4. Auswertung der Analyse

41 Vorbemerkungen

Die bisherigen Ausfihrungen unterteilen sich thematisch in zwei Berei-
che. Auf der einen Seite wurde die Vorgehensweise bei der Verschmel-
zung von Genossenschaftsbanken in der Praxis erldutert. Da eine Neu-
bewertung des Geschéaftsguthabens nicht zwingend anzuwenden ist,
wurde im ersten Fall (vgl. Kapitel 2.3) auf diese verzichtet. Im zweiten
Fall (vgl. Kapitel 2.4) wurde eine derartige Neubewertung berticksichtigt.
Auf der anderen Seite wurde im vorhergehenden Kapitel ein alternativer
Ansatz vorgestellt, der einen marktorientierten Ablauf der Fusion in den
Mittelpunkt riickt. Dieser dritte Fall (vgl. Kapitel 3) berilicksichtigt die zu-
kiinftigen Erfolge sowie die prognostizierten Zusammenschlusseffekte
der Genossenschaftsbankverschmelzung.

Die theoretischen Auswirkungen der Falle 1-3 werden im folgenden Ka-
pitel zunachst in Form einer synoptischen Gegentberstellung zusam-
mengefasst. Analyseobjekt sind die Mitglieder, deren Eigentumsverhalt-
nisse aufgrund der Fusion mdglicherweise verdndert werden. Zielset-
zung der Auswertung ist es, die Auswirkungen der Fusionsvarianten auf
die Dimensionen Geschaftsguthaben, Riicklagen und Unternehmens-
wert herauszuarbeiten. Dabei wird unterstellt, dass eine Beteiligung mit
einem Pflichtanteil gemal Satzung vorgeschrieben wird. Die Auswer-
tung der Analyse unterteilt sich in zwei Abschnitte. Zunachst werden die
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theoretischen Fusionswirkungen innerhalb der drei Falle betrachtet (ers-
te Dimension). Setzt man jeweils die ermittelten Werte sowohl vor als
auch nach der Fusion ins Verhaltnis, so kann man Aussagen Uber die
Wirkungen auf die betrachtete Grofe in Abhéngigkeit von der ange-
wandten Methode treffen. Die ,Gewinner und Verlierer* der jeweiligen
Methode kdénnen hervorgehoben werden. Im Anschluss an die isolierte
Betrachtung findet eine Gegentberstellung der Methoden statt (zweite
Dimension). Als Analyserahmen dienen primdr Kennzahlen, die eine
Durchschnittsbetrachtung erméglichen. Es wird das durchschnittliche
Geschdftsguthaben je Milglied ermittelt, indem das bilanzielle Ge-
schaftsguthaben durch die Anzahl der Mitglieder dividiert wird. In Analo-
gie zu dieser Kennzahl kann der durchschnittliche Anteil an den Riickla-
gen je Mitglied berechnet sowie der durchschnittliche Anteil am Unter-
nehmenswert je Mitglied ermittelt werden, indem man die bilanziellen
Rucklagen beziehungsweise den Unternehmenswert, der als die Summe
der Eigenkapitalpositionen definiert wird, durch die Anzahl der Mitglieder
dividiert.

4.2 Intramethodische Gegeniiberstellung - 1. Dimension

Innerhalb der Félle 1-3 werden die unterstellten Zusammenschlusseffek-
te unterschiedlich berticksichtigt. Zwar tragen die Mitglieder immer die
Fusionskosten und sind stets an den Synergien beteiligt, méglicherweise
geschieht dies allerdings in unterschiedlichem Ausmal. Die Aufteilung
der Synergien wird bei der Unternehmensbewertung im Gegensatz zu
den ubrigen Methoden ersichtlich, die Fusion selbst und ihre Synergie-
wirkungen bleiben jedoch gleich. Die zuvor eingeflihrten Kennzahlen
sind fir die drei Falle in der Tabelle 1 dargestellt. Der obere Teil der Ta-
belle zeigt eine Totalbetrachtung auf, wahrend der untere Teil der Tabel-
le eine Betrachtung je Mitglied abbildet.

73

Fusionswirkungen Fall 1: Betrachtet man die ,, Gewinner und Verlierer”
der Fusion, zeigt sich, dass die ehemaligen Mitglieder der Genossen-
schaftsbank B nach der Fusion Uber einen héheren durchschnittlichen
Rucklagenanteil je Mitglied (+125 EURO) verfugen als zuvor. Die Mit-
glieder der Genossenschaftsbank A werden schlechter gestellt (-275
EURO). Der durchschnittliche Unternehmenswert je Mitglied andert sich
dementsprechend. Ein Mitglied der ehemaligen Genossenschaftsbank B
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stellt sich durchschnittlich besser (+125 EURO), wahrend sich ein Mit-
glied von A verschlechtert (-275 EURO).

. vor Fusion nach Fusion
Fall Angaben in EURO Bank A Bark B Bank AB
Geschaftsguthaben 16.000.000 |  4.000.000 20.000.000
1 [Ricklagen 24.000.000 | 16.000.000 37.000.000
Unternehmenswert 40.000.000 | 20.000.000 57.000.000
Geschéaftsguthaben 16.000.000 |  8.000.000 24.000.000
2 [Ricklagen 36.000.000 | 18.000.000 51.000.000
Unternehmenswert 52.000.000 | 26.000.000 75.000.000
Geschaftsguthaben 16.000.000 |  4.000.000 20.000.000 \erénderung der
3 |Riicklagen 44.000.000 | 26.000.000 91.000.000 Kennzahlen aufgrund
Unternehmenswert 60.000.000 | 30.000.000 111.000.000 der Fusion
. 20.000 20.000 40.000
Fall Mitgliederzahlen Mitglied A | Mitglied B | Mitglied A| Mitglied B| Mitglied A Mitglied B
@ Geschaftsguthaben je Mitglied 800 200 800 200 0 0
1 |@ Anteil an den Riicklagen je Mitglied 1.200 800 925 -275 125
| [ Anteil an dem Unternehmenswert je Mitglied 2.000 1.000 1725 1125 -275 125
[ [& Geschéftsguthaben je Mitglied 800 400 800 400 0 0
2 |@ Anteil an den Riicklagen je Mitglied 1.800 900 1275 -525 375
@ Anteil an dem Unternehmenswert je Mitglied 2.600 1.300 2.075 1675 -525 375
@ Geschaftsguthaben je Mitglied 800 200 800 200 0 0
3 |@ Anteil an den Riicklagen je Mitglied 2.200 1.300 2.275 75 975
@ Anteil an dem Unternehmenswert je Mitglied 3.000 1.500 3075 | 2475 75 975

Tabelle 1: Gegeniiberstellung der Kennzahlen

Fusionswirkungen Fall 2: Im Fall 2 zdhlen ebenfalls die ehemaligen Mit-
glieder der Genossenschaftsbank B zu den , Gewinnern“der Fusion. Die

Mitglieder von A wiirden hingegen als , Verlierer”gelten. Nach der Fusi-
on verfugen ehemalige Mitglieder von B Uber einen hdheren durch-
schnittlichen Rucklagenanteil je Mitglied (+375 EURO) wahrend der
durchschnittliche Ricklagenanteil der Mitglieder von Genossenschafts-
bank A sinkt (-525 EURO). Der durchschnittliche Unternehmenswert je
Mitglied &ndert sich demzufolge. Ein Mitglied der ehemaligen Genos-
senschaftsbank B stellt sich durchschnittlich besser (+375 EURO), wéh-
rend sich ein Mitglied von A schlechter stellt (-525 EURO).

Fusionswirkungen Fall 3: Im Fall 3 ergibt sich bezlglich der ,Gewinner

und Verlierer” ein leicht abgewandeltes Bild zu den vorherigen Féllen.
Der durchschnittliche Rucklagenanteil je Mitglied wird sowohl bei den
ehemaligen Mitgliedern von B (+975 EURO) als auch bei den Mitgliedern
von A (+75 EURO) durch die Fusion erhoht. Bei beiden wird die Aus-
gangssituation durch die Verschmelzung verbessert. Ebenso andert sich
der durchschnittliche Unternehmenswert je Mitglied. Sowohl ein Mitglied
der ehemaligen Genossenschaftsbank B (+975 EURO) als auch ein Mit-
glied von A (+75 EURO) stellen sich durchschnittlich besser.

Abschlie3end lasst sich subsumieren, dass sich die Mitglieder der ehe-
maligen Genossenschaftsbank B bei allen drei Fallen besser stellen, je-
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doch die Mitglieder von A sich bei den ersten beiden Fallen verschlech-
tern und sich lediglich in einem Fall verbessern. Der auf DCF-Werten
basierende Fall 3 ist flr beide mit positiven Auswirkungen verbunden.

4.3 Intermethodischer Vergleich - 2. Dimension

Die Ausfuhrungen im vorherigen Kapitel beschréanken sich auf eine iso-
lierte Betrachtung der einzelnen Falle. In diesem Kapitel wird ein Ver-
gleich zwischen den Fallen durchgefiihrt. Die Eigenkapitalpositionen der
drei Falle werden paarweise gegenibergestellt. Bei der Differenzbe-
trachtung (vgl. Tabelle 2) wird der ersigenannte Fallvon dem an zweiter
Stelle genannten Fall in Abzug gebracht. Der obere Teil der Tabelle 2
beschreibt die Differenzen in absoluten Betrdgen, wahrend der untere
Teil eine durchschnittliche Betrachtung je Mitglied zum Ausdruck bringt.
Die Betrachtung je Mitglied wird in diesem Kapitel fokussiert.

. vor Fusion nach Fusion
Fall Angaben in EURO Bank A Bank B Bank AB
Differenzbetrachtung bei dem Geschéaftsguthaben 0 4.000.000 4.000.000
1 vs. 2| Differenzbetrachtung bei den Riicklagen 12.000.000] 2.000.000 14.000.000
Differenzbetrachtung bei dem Unternehmenswert 12.000.000] 6.000.000 18.000.000
Differenzbetrachtung bei dem Geschéftsguthaben 0 -4.000.000 -4.000.000
2 vs. 3| Differenzbetrachtung bei den Riicklagen 8.000.000 | 8.000.000 40.000.000
Differenzbetrachtung bei dem Unternehmenswert 8.000.000 | 4.000.000 36.000.000
Differenzbetrachtung bei dem Geschéftsguthaben 0 0 0
1 vs. 3|Differenzbetrachtung bei den Riicklagen 20.000.000 | 10.000.000 54.000.000
Differenzbetrachtung bei dem Unternehmenswert 20.000.000 ] 10.000.000 54.000.000
- 20.000 20.000 40.000
Fall Mitgliederzahlen Mitglied A | Mitglied B | Mitglied A | Mitglied B
@ Geschaftsguthaben je Mitglied 0 200 0 200
1vs. 2|@ Anteil an den Riicklagen je Mitglied 600 100 350
@ Anteil an dem Unternehmenswert je Mitglied 600 300 350 550
@ Geschaftsguthaben je Mitglied 0 -200 0 -200
2 vs. 3|9 Anteil an den Riicklagen je Mitglied 400 400 1.000
@ Anteil an dem Unternehmenswert je Mitglied 400 200 1.000 800
@ Geschéaftsguthaben je Mitglied 0 0 0 0
1 vs. 3|@ Anteil an den Riicklagen je Mitglied 1.000 500 1.350
@ Anteil an dem Unternehmenswert je Mitglied 1.000 500 1350 | 1.350

Tabelle 2: Differenzbetrachtung zwischen den Methoden

Vergleicht man den ersten mit dem zweiten Fall (Fall 1 vs. Fall 2), so
lasst sich zunachst festhalten, dass bei Fall 2 der durchschnittliche
Ricklagenanteil der Genossenschaftsbank A vor der Fusion um 600
EURO je Mitglied héher ist. Aufgrund der héheren Riicklagen ergibt sich
schliellich auch ein hoéherer Unternehmenswert. Bei der Genossen-
schaftsbank B wirkt sich zuséatzlich die Neubewertung des Geschafts-
guthabens aus. Der durchschnittliche Unternehmenswert je Mitglied ist
um 300 EURO hdéher als bei Fall 1. Die Steigerung ergibt sich aus der
Neubewertung des Geschaftsguthabens um 200 EURO sowie der Erhé-
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hung der Rucklagen um 100 EURO. Betrachtet man die Nachfusions-
werte der beiden Félle, so weichen die Unternehmenswerte je Mitglied
zwischen den Féllen bei A um 350 EURO und bei B um 550 EURO von-
einander ab. Die Differenz je Mitglied spiegelt sich bei B in einem hohe-
ren durchschnittlichen Geschéaftsguthaben (+200 EURO) und einem ho-
heren durchschnittlichen Riicklagenanteil je Mitglied (+350 EURO) wi-
der, wahrend bei A lediglich ein héherer Ricklagenanteil je Mitglied
(+350 EURO) die Differenz erklart.

Stellt man den zweiten und den dritten Fall gegeniber (Fall 2 vs. Fall 3),
so wird ersichtlich, dass vor der Verschmelzung sowohl der durchschnitt-
liche Unternehmenswert als auch der durchschnittliche Rucklagenanteil
je Mitglied bei A um 400 EURO hoher sind. Bei Genossenschaftsbank B
ist bedingt durch die Neubewertung eine Veranderung des durchschnitt-
lichen Geschéftsguthabens je Mitglied zu verzeichnen. Der Rucklagen-
anteil je Mitglied ist zwar im Fall 3 um 400 EURO hdéher, allerdings steht
der Erhéhung gleichzeitig ein niedrigeres durchschnittliches Geschafts-
guthaben je Mitglied gegenuber. Effektiv ergibt sich daher ein um 200
EURO hoéherer durchschnittlicher Unternehmenswert je Mitglied. Be-
trachtet man die Nachfusionswerte der beiden Falle, so weichen die Un-
ternehmenswerte je Mitglied von Fall 2 und Fall 3 um 1.000 EURO bei A
und 800 EURO bei B voneinander ab. Der Unterschied je Mitglied ergibt
sich bei B aus der Neubewertung des Geschaftsguthabens (-200 EURO)
und einem hoéheren Riicklagenanteil (+1.000 EURO), wahrend bei A der
Unterschied lediglich auf einen héheren Riicklagenanteil (+1.000 EURO)
zurlickzufuhren ist.

Bei einer Gegeniiberstellung des ersten und des dritten Falls (Fall 1 vs.
Fall 3) ware aufgrund der Unternehmensbewertung der durchschnittliche
Rucklagenanteil vor der Verschmelzung bei A um 1.000 EURO und bei
B um 500 EURO je Mitglied héher. Dementsprechend wirde sich auch
der Unternehmenswert je Mitglied um diesen Betrag erhéhen. Betrachtet
man die Nachfusionswerte der beiden Félle, so weichen die Unterneh-
menswerte je Mitglied von Fall 1 und Fall 3 sowohl fiir ein Mitglied von A
als auch fiir ein Mitglied von B um 1.350 EURO voneinander ab. Die Dif-
ferenz je Mitglied ergibt sich aus einem héheren Ricklagenanteil.

AbschlieRend lasst sich festhalten, dass der auf dem DCF-Verfahren
basierende Fall 3 sich, verglichen mit den anderen beiden Fallen, durch
einen erheblich héheren durchschnittlichen Ricklagenanteil sowie Anteil
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am Unternehmenswert je Mitglied auszeichnet. Eine Anwendung des
DCF-Verfahrens wirkt sich somit positiv auf eine rechnerische Beteili-
gung der Mitglieder an den Ricklagen und am Unternehmenswert aus.

44 Zwischenfazit

Mit Hilfe einer synoptischen Gegenlberstellung der zuvor betrachteten
Falle 1-3 wurde die Analyse ausgewertet. Zunachst wurde hierflr ein
Analyserahmen festgelegt, der primar auf Kennzahlen basiert und eine
Durchschnittsbetrachtung je Mitglied gemafl den Posten Geschéaftsgut-
haben, Ricklagen und Unternehmenswert ermdglicht. Anschlieend
konnten anhand einer intra- und einer intermethodischen Gegeniber-
stellung der Félle 1-3 die Fusionswirkungen herausgearbeitet werden.
Eine Ermittlung der ,Gewinner und Verlierer” der einzelnen Falle wurde
hierdurch ermdglicht. Der auf dem DCF-Verfahren basierende Fall 3
zeichnete sich schlief3lich durch einen héheren durchschnittlichen Rick-
lagenanteil und einen hdheren Anteil am Unternehmenswert je Mitglied

aus.

5. Diskussion der Einsetzbarkeit von Discounted Cash-Flow-
Verfahren im Rahmen von Genossenschaftsbankfusionen
und Fazit

Die nominale Verrechung der Geschéaftsanteile nach der Buchwertver-
knipfung fuhrt nicht zu einer Transparenz der Eigentumsverhaltnisse
der Mitglieder. Der nominale Geschéaftsanteil steht zudem nicht in direk-
tem Verhaltnis zu den offenen und stillen Ricklagen, so dass es bei ei-
ner Fusion zu einer Vermischung der verschiedenen Eigentumspositio-
nen der Bankmitglieder kommt. Die Mitglieder der Bank mit den hdheren
stillen und offenen Ricklagen - in Relation zu ihrem Geschéaftsanteil -
werden gegeniber den Mitgliedern der anderen Bank benachteiligt.

Die Neubewertung des Geschaftsguthabens unter Aufstellung der Ver-
mdgensbilanzen ist insofern gerechter, als dass die Riicklagen explizit
Berucksichtigung finden und ein Ausgleich der Nettovermégenspositio-
nen vorgenommen werden kann. Die Unternehmensbewertung geht
noch einen Schritt weiter, da hier nicht nur der Wert der bilanziellen
Vermdgenspositionen ermittelt wird, sondern durch die Diskontierung
der durch das Unternehmen erwirtschafteten Cash-Flows sein ékonomi-
scher Wert ermittelt wird. Im Rahmen der Fusionsbewertung kbnnen zu-
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dem die durch die Fusion zu generierenden Synergien aufgedeckt wer-
den. Unter Berlicksichtigung der Tatsache, dass im Rahmen von M&A-
Aktivitdten anderer Unternehmen regelmafRig Unternehmensbewertun-
gen durchgefiihrt werden, stellt sich die Frage, warum diese Vorge-
hensweise bei Genossenschaftsbanken regelmaflig nicht angewandt
wird. Diese Frage soll im Folgenden diskutiert werden.

Die DCF-Verfahren werden zumeist fiir die Bewertung boérsennotierter
Aktiengesellschaften verwendet.”® Sie basieren auf zahlreichen Pramis-
sen, unter anderem auf der Annahme eines vollkommenen Kapitalmark-
tes und auf der von Modigliani und Miller aufgestellten These, dass allei-
ne die zukinftigen Gewinne flir den Marktwert eines Unternehmens ent-
scheidend sind (Gewinnthese).”’ Durch die Methodik des DCF-
Verfahrens wird der Shareholder Value, also der Marktwert des Eigen-
kapitals berechnet.®? Der Anteilseigner wird somit in den Mittelpunkt der
Betrachtung gestellt. Diese fir Kapitalgesellschaften berechtigte Vorge-
hensweise greift fur Genossenschaften zu kurz. Ein Mitglied zeichnet
sich nicht nur durch sein Eigentumsrecht, sondern auch durch sein
Recht als Kunde seiner Bank aus, das durch Leistungsbeziehungen
ausgeubt wird. Der Shareholder Value ist nur ein Teil des Member Va-
lue, der als Nutzenfunktion der Mitglieder der genossenschaftlichen Ko-
operation interpretiert werden kann.*® Die Operationalisierung und
Messbarkeit des Member Value ist dabei weitaus komplexer. Durch die
Integration von Kunden- und Eigentimerinteressen beim Member Value
besteht also ein konzeptioneller Unterschied zum Shareholder Value.

Damit wird auch deutlich, dass der ,Unternehmenswert® einer genos-
senschaftlichen Kooperation nicht hinreichend mit den DCF-Verfahren
abgebildet werden kann. Trotzdem kdnnte nach hier vertretener Auffas-
sung das DCF-Verfahren im Rahmen eines Fusionsprozesses Anwen-
dung finden, da es sich bei der Neuberechnung der Geschéftsanteile der
Mitglieder im Wesentlichen um ihre Eigentumspositionen handelt, die
wiederum mit dem Shareholder Value Schnittmengen aufweisen. Inso-
fern kénnen durch die Anwendung des DCF-Verfahrens auch fiir die Fu-

% vgl. DRUKARCZYK (1980), S. 1 ff.

T Vgl. MODIGLIANI UND MILLER (1958), S. 268.

%2 Vgl. RAPPAPORT (1995), S. 12 f.

5 Vgl. zum Member Value THEURL (2005), S. 139 f. sowie LAMPRECHT (2006),
S. 24 ff.
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sion von Genossenschaftsbanken zumindest wertvolle Informationen
gewonnen werden.

Das genossenschaftliche Demokratieprinzip kann als weiterer Erkla-
rungsansatz Verwendung finden, um zu begriinden, warum Genossen-
schaften keine Unternehmensbewertung anwenden. Die Stimmrechte
werden bei Genossenschaften im Gegensatz zu Kapitalgesellschaften
nicht an dem AusmaR der Kapitalbeteiligung bemessen.>* Das Stimm-
recht ,One man - one vote“ betont die Gleichheit der Mitglieder, dem Ka-
pital wird lediglich eine dienende Funktion zugesprochen. Dies aufiert
sich ebenfalls darin, dass die Auszahlung des Geschéaftsguthabens bei

t.>® Neu eintretende

einem ausscheidenden Mitglied zum Buchwert erfolg
Mitglieder miissen ebenfalls nur den Buchwert des Geschéaftsguthabens
aufbringen und keinen Auf- beziehungsweise Abschlag zahlen. Insofern
wird der Demokratiegedanke zwischen den Mitgliedergenerationen ge-
wahrt und gelebt. Es offenbart sich eine enge Verzahnung des genos-
senschaftlichen Demokratieprinzips, der Buchwertabfindung und des

Nominalwertprinzips.

Fraglich ist, inwieweit eine Unternehmensbewertung diesen Prinzipien
widerspricht. Das generationenibergreifende Demokratieprinzip bringt
die kooperative Solidaritat der Mitglieder zum Ausdruck. Tritt ein neues
Mitglied in die Genossenschaft ein, ist es sich dieser Prinzipien bewusst.
Die Buchwertabfindung beim Ausscheiden ist zudem im Genossen-
schaftsgesetz kodifiziert. Die Fusion aber ist ein aufRerordentliches Er-
eignis, das die Eigentumsrechte des Mitglieds in erheblichem Male tan-
giert. Dabei ist nach hier vertretender Auffassung zu priifen, inwieweit
die kooperative Solidaritat der Mitglieder in Anspruch genommen werden
kann, insbesondere da auch die kiinftigen Dividendenzahlungen von der
Ausgestaltung der nominalen Guthaben betroffen sind. Die rechtlichen
Méglichkeiten zur Neubewertung des Geschéftsguthabens im Rahmen
der Fusion sind vorhanden.”® Unserem Erachten nach widerspricht die
Unternehmensbewertung nicht den genossenschaftlichen Prinzipien,
wenn sie im Rahmen eines Fusionsprozesses angewandt wird und die
Mitglieder einer Genossenschaftsbank bei Nichtanwendung erheblich
benachteiligt werden wiirden. Wie weit die kooperative Solidaritat gehen

* Vgl. die Gegeniiberstellung von genossenschaftlichem Geschaftsanteil und
Aktie von MUNKER UND RINGLE (2002), S. 12 f.

% Vgl. MUNKER (1992), S. 510.

% Vgl. OHLMEYER u.a. (2004), S. 56 und S. 78 f.
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sollte, muss im Einzelfall geprift werden. Selbst wenn das Geschéfts-
guthaben nicht oder nur teilweise neu bewertet wird, kann durch die Un-
ternehmensbewertung Transparenz Uber Art und Umfang der Solidar-
leistung gewonnen werden.

Gegen eine Unternehmensbewertung kdnnen auch die mit ihr verbun-
denen Kosten sprechen.”’ Insbesondere bei einer Fusion von kleinen
Genossenschaftsbanken missen die Kosten in einem angemessenen
Verhaltnis zu ihrem Informationsnutzen stehen. Die Bewertung kann ty-
pischerweise von den Prifungsverbanden vorgenommen werden. Somit
wirden die notwendigen Instrumente zur Verfligung stehen oder wéren
relativ schnell zu errichten. Zudem kann eine Bewertung mit unter-
schiedlichem Detaillierungsgrad erfolgen, so dass die Kosten der Bewer-
tung beeinflussbar sind.

Gegen eine Bewertung kénnte zudem sprechen, dass die Ergebnisse zu
Akzeptanzproblemen bei den Mitgliedern flihren kénnen. Die Ergebnisse
der Unternehmensbewertung sind schwieriger nachzuvollziehen als die
nominale Verrechnung der Geschéftsanteile. Dartber hinaus kdnnten
die Mitglieder weitere Ansprliche artikulieren, wenn diese den ,inneren
Wert® ihres Geschéaftsanteiles entdecken. Mdéglicherweise ist die ricklau-
fige Mitgliederpartizipation in den gréfier werdenden Genossenschafts-
banken auch ein Grund dafiir, warum die Neubewertung der Geschéfts-
guthaben im Rahmen einer Fusion so gut wie keine praktische Bedeu-
tung hat.*® Solange die Mitglieder ihre Anspriiche und Préferenzen nicht
zum Ausdruck bringen, besteht kaum ein Anreiz, die Bewertungsmetho-
den zu andern. Insofern ist ein Verweis auf die kooperative Solidaritat
der Mitglieder berechtigt. Andererseits haben die Mitglieder nur begrenz-
te Informationen Uber den Umfang ihrer Solidaritat. Im Umkehrschluss
kann das bedeuten, dass das zuséatzliche Informationsangebot durch die
Unternehmensbewertung das Interesse der Mitglieder wecken kann und
somit letztlich die Mitgliederpartizipation gesteigert werden kénnte.

" Die Kosten werden hier im umfassenden Sinn verstanden, d.h. neben den

Kosten der Erstellung der eigentlichen Bewertung entstehen Kosten, die bi-
lanztechnisch bei der Buchwertverkniipfung nicht anfallen, z.B. keine Aktivie-
rung der nicht entgeltlich erworbenen immateriellen Vermdégensgegenstande
oder keine Aktivierung der aus Anlass der Verschmelzung entstehenden
Aufwendungen (z.B. Notar, Grunderwerbsteuer etc.).

Eine informelle Umfrage des IfG hat ergeben, dass in der Fusionspraxis fast
ausschlieflich die reine Buchwertverknipfung Anwendung findet.
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Als Ergebnis lasst sich festhalten, dass durch die Unternehmensbewer-
tung im Rahmen von Genossenschaftsbankfusionen wertvolle Informati-
onen gewonnen werden kdnnen. Ob und in welchem Ausmal} eine Be-
wertung vorgenommen wird ist unter Abwagung der oben diskutierten
Vor- und Nachteile (vgl. zusammenfassend Tabelle 3) im Einzelfall zu
entscheiden. Die Weiterentwicklung des Member Value und des Mem-
ber Value Reporting ist in diesem Zusammenhang von wesentlicher Be-
deutung.® Durch das Konzept des Member Value lassen sich unter Be-
achtung der Tatsache, dass es sich dabei um einen Eigentimerwert
handelt, kapitalmarktdhnliche Bewertungsmethoden und genossen-

schaftliche Prinzipien integrieren.

Vorteile

Nachteile

e Transparenz der potenziellen
Vermdgensverschiebungen
der Mitglieder

o Verteilungsgerechtigkeit,
falls durch Neubewertung die
Eigentumsverhéltnisse der
Mitglieder gewahrt bleiben

e Keine Uberbeanspruchung
der kooperativen Solidaritat

e Mdglicherweise Steigerung
der Mitgliederpartizipation

Konzeptionelle Unterschiede
zwischen dem Shareholder
Value und dem Member Va-
lue

Generationentiibergreifendes
Demokratieprinzip in Verbin-
dung mit dem Nominalwert-
prinzip

Kosten der Bewertung

Bilanztechnische Vorteile bei
der Buchwertverknlpfung

Akzeptanz und Nachvoll-
ziehbarkeit der Bewertungs-
ergebnisse

Tabelle 3: Vor- und Nachteile der Unternehmensbewertung im Rahmen von
Genossenschaftsbankfusionen

% vgl. zum Member Value Reporting LAMPRECHT UND DONSCHEN (2006).
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