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Vorwort des Herausgebers 

Durch die Studienreihe der Stifumg Kreditwirtschaft sollen wissenschaftliche 
Arbeiten, die an der Universität Hohenheim zu bank- und finanzwirtschaftlichen 
Themengebieten entstanden sind, einem interessierten Fachpublikum zugänglich 
gemacht werden. Die veröffentlichten Schriften sollen Infonnationen und 
Anregungen geben und den Gedankenaustausch zwischen Universität und 
Praxis fördern. 

Durch Umsetzung von Allfinanz-, Expansions- und Internationalisierungs-
strategien kommt es immer häufiger zum Verkauf ganzer Kreditinstitute. Bei ·der 
fiir die Kaufpreisfmdung erforderlichen Bewertung gibt es aufgrund der Natur 
der Bankleistung und der Abhängigkeit zukünftiger Ergebnisse von externen 
Entscheidungen besondere Schwierigkeiten. Der Verfasser das in Theorie und 
Praxis immer stärker beachtete Konzept des Shareholder Value fiir die Unter-
nehmensbewertung auf den Bankbereich. In diesem Zusammenhang werden 
auch die Methoden und Prämissen der klassischen Unternehmensbewertung 
einer kritischen Würdigung unterzogen. Daneben wird gezeigt, wie Entschei-
dungen der Bankgeschäftsleitung sich auf den Wert der Bank auswirken, so daß 
der Shareholder Value Ansatz auch als Bestandteil der Unternehmungsfiihrung 
eingesetzt werden kann. 

Da die meisten Bilanzpositionen von Banken stark vom allgemeinen Zinsniveau 
abhängen, liegt bei der Einbeziehung des Zinsänderungsrisikos eine wesentliche 
Schwierigkeit bei der Bewertung von Bank-Unternehmungen. Insofern muß die 
zukunftsorientierte Bewertung auch Aussagen über mögliche vorhandene 
ZillSänderungsrisiken machen und dies in die Wertfindung einfließen lassen. Der 
Verfasser zeigt dabei, daß von den verschiedenen Konzepten, die zur Messung 
und Steuerung des Zinsänderungsrisikos diskutiert werden, fiir die 
Ullternehmensbewertung vor allem die Elastizitätenbilanz herangezogen werden 
kann. 



Da der Bereich der Untemelunensbewertung von Kreditinstituten bislang von 
der wissenschaftlichen Literatur nur sehr wenig bearbeitet wurde, stellt die 
vorliegende Arbeit eine interessante Bereicherung dar, die den aktuellen Stand 
der wissenschaftlichen Forschung in diesem Bereich reflektiert und darüber die 
weitere Entwicklungen aufzeigt. Mit der schwerpunktmäßigen Bearbeitung der 
Zinsänderungsrisiko-Problematik wird ein Bereich aufgegriffen, dem bislang 
noch keine Beachtwlg zuteil wurde. 

Ich wünsche dem zwölften Band der Studienreihe, daß er reges Interesse findet. 

Hohenheim, im November 1993 

Joh. Heinr. v. Stein 
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I Einführung 

A AufgabensteIlung 
In einer Zeit verstärkter Internationalisierung erhöhen sich im Bankenbereich 
die Wettbewerbsanforderungen. Neben erhöhter Wettbewerbsfahigkeit fiihren 
auch die Bestinunungen der EG-Eigenkapital-Richtlinie zu Konzentrationsten-
denzen durch Fusion und Kauf.' Grundlage dieser Kauf- bzw. Fusionsverhand-
lungen ist eine umfassende Unternehmensbewertuni der Institute. Aktuell 
anstehende Käufe, wie etwa von Kleinworth-Benson ( Dresdner Bank AG), SG 
Warburg (Schweizer Bankverein) oder Smith New Court (Merill Lynch) 
verdeutlichen die Aktualität der Unternehmensbewertung von Kreditinstituten. 

Mit zunehmender Markttransparenz und Sensibilität der Kapitalgeber muß dem 
Interesse der Anteilseigner eine wachsende Beachtung geschenkt werden. Diese 
Entwicklung, die in den Vereinigten Staaten aufgrund der dortigen sehr offenen 
Rechnungslegung bereits vorgezeichnet wurde, deutet sich in Europa ebenfalls 
an. Die kapitalsuchende Unternehmung hat sich mit einer geeigneten Unterneh-
mensfiihrung an diese Gegebenheiten des Kapitalmarktes, dem Markt fiir Unter-
nehmenskontrolle, anzupassen. Der Shareholder-Value-Ansatz, ein neuartiges, 
in den USA entwickeltes Konzept der Unternehmensfiihrung, ist diesbezüglich 
am weitesten entwickelt und mittlerweile auch von der Praxis vielfach ange-
nommen. Im Mittelpunkt steht dabei der Nutzen der Kapitaleigner, der Share-
holder Value. 

In dieser Arbeit soll der bislang vornehmlich auf die Vorbereitung von Unter-
riehmenskäufen bzw. Fusionen ausgerichtete Anlaß der Untemehmensbewer-
tung erweitert werden, indem aufgezeigt wird, daß die Unternelunensbewertung 
auch als ein Instrument der Unternelunensfiihrung Verwendung finden kann. 
Dabei wird eine Unternehmensfiihrung unterstellt, die den Shareholder-Value-
Ansatz als entscheidungsrelevante Maxime akzeptiert. Das konkrete Vorgehen 
wird am Untersuchungsgegenstand "Kreditinstitut" expliziert. Dies erfordert die 
Berücksichtigung zahlreicher Spezifika. Insbesondere die enorme Abhängigkeit 
zukünftiger Zahlungsströme von Zinsentwicklungen erschwert eine Bewertung. 

I Vgl. Schell (1993) S. 308 f. Einer McKinsey-Studie zufolge arbeiten 480 der 556 deut-
schen Sparkassen nicht wirtschaftlich, weil sie zu klein sind. Vgl. o.V. (1993) S. 14. 

2 Dieser Begriff wird in dieser Arbeit gleichbedeutend mit "Unternehmungsbewertung" 
verwendet, da diese Terminologie in der Literatur durchgängig zu finden ist. 
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Daher steht die vertiefende Analyse der Auswirkungen zinsänderungsbedingter 
Wertschwankungen im Mittelpunkt der Betrachtung. 

Das Ziel der vorliegenden Arbeit ist die Verbindung der angesprochenen 
Punkte. Es soll ein Konzept zur Unternehmensbewertung eines Kreditinstitutes 
entwickelt werden, das rur die strategische Planung einer sich am Shareholder-
Value-Ansatz orientierenden Unternelunensfiihrung instrumentalisiert werden 
kann. Darüber hinaus soll in diesen GesamtraIunen ein Konzept zur Berück-
sichtigung des Zinsänderungsrisikos integriert werden. 

Nach Darstellung der Besonderheiten von Kreditinstituten sowie der Funktio-
nen, der Verfahren und der bisherigen Anlässe der Unternehmensbewertung 
(Kapitel I), soll untersucht werden, ob sich die Wertmaßstäbe des Shareholder-
VaIue-Ansatzes in die Unternehmensbewertung einbinden lassen (Kapitel 11). 
Dabei wird zunächst der Shareholder-VaIue-Ansatz kurz beschrieben und die 
daraus folgenden Anforderungen an die Unternelunensbewertung ausfuhrlich 
diskutiert. Am Rande wird auf mögliche Strategien zur Steigerung des Share-
holder Value eingegangen. Abschließend werden die Probleme der Integration 
sowie der ReaIisierbarkeit des Shareholder-Value-Ansatzes kritisch betrachtet. 

Kapitel III stellt die Erfolgsprognose der einzelnen Bankbereiche dar. Diese 
erfolgt durch Trennung der Wert- von der Mengenkomponente. Die so prognos-
tizierten Erfolgsströme unterliegen verschiedenen Bankrisiken, die erfolgsbeein-
flussend wirken. Von herausragender Bedeutung ist dabei der Einfluß des Zins-
änderungsrisikos I (Kapitel IV), da der Zinssatz über 90 % der Wertkomponente 
determiniert. Die Unsicherheit über dessen Entwicklung und damit über eine 
mögliche Erfolgsbeeinträchtigung steht im Zentrum dieser Betrachtung. Dabei 
werden die bisherigen VerfaIrren zur Quantifizierung des Zinsänderungsrisikos 
den diesbezüglichen Anforderungen der Unternehmensbewertung kritisch 
gegenübergestellt. Im Anschluß wird ein möglicher Lösungsvorschlag zur 
Berücksichtigung des Zinsänderungsrisikos in der Unternehmensbewertung 
entwickelt. 

In Kapitel V wird diese Alternative in ein Konzept zur Unternelunensbewertung 
integriert, das die bisherigen Ergebnisse zusanunenfaßt. Danach erfolgt eine 

1 Vgl. dazu die Arbeitsdefinition des Zinsänderungsrisikos in Kapitel IV G 1. 
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nähere Betrachtung der Investitions- und Strategieentscheidung lilter BeIiick-
sichtigung der Vorgaben durch den Shareholder-Value-Ansatz. 

Eine abschließende Würdigung des entwickelten Konzeptes, insbesondere im 
Hinblick auf eine Instrumentalisierung der Untemelunensbewertung fur die 
strategische Planung, erfolgt in Kapitel VI. 

B Kreditinstitute als Erkenntnisobjekt der Unternehmensbewer-
tung 

Gegenstand dieser Untemelunensbewertung sind Kreditinstitute.4 Die Ansicht, 
daß es sich dabei nicht nur um Handels-, sondem auch um Produktionsunter-
nelunungen handelt, ist nicht neu. Bereits 1898 scluieb Macleod: "Eine Bank ist 
nicht eine Anstalt zur Aufualune oder zum Ausleihen von Geld, sondern eine 
Anstalt zur Erzeugung von Kredit".5 Banken werden daher als Dienstleistungs-
unternelunungen betrachtet. 6 

Die Schwierigkeit der Untemelunensbewertung im Bankbereich begründet sich 
mit der Besonderheit bankbetrieblicher Leistungen, bei denen es sich "sowohl 
vom Angebot, als auch von der Nachfrage her in der Regel um eine aus qualita-
tiv und quantitativ unterschiedlichen Teilleistungen bestehende Verbundleistung 
handelt, die zudem noch stoffioser, abstrakter Natur ist".7 Die permanente 
Geschäftsbeziehung mit Kunden verbietet allerdings eine singuläre Betrachtung 
dieser Verbundleistungen zugunsten der Betrachtung von LeistungsbÜDdeln. 
Diese enthalten meist sowohl Produkte der Aktiv- als auch der Passivseite. 

Neben der Komplexität der Leistungserstellung und der doppelten Marktab-
hängigkeit bereitet insbesondere die unverhältnismäßig starke Abhängigkeit der 
zu planenden Größen von Entscheidungen im Bereich der Finanz-, Geld- und 
Währungspolitik Probleme. Dies läßt sich damit erklären, daß die fehlende 
Lagerfahigkeit von Bankleistungen Schwankungen dieser Faktoren nicht aus-

4 Im Sinne des § 1 KWG. Die Begriffe "Bank" und "Kreditinstitut" werden synonym ge-
braucht. 

s Mac1eod (1898) S. 594 zit. n. Mülhaupt (1980a) S. 2. 
6 Vgl. z.B. Mülhaupt (1980a) S. 33. 
7 Mülhaupt et al. (1974) S 295 f. Vgl. dazu auch v. Stein (1993) S 357 f 
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