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Die Bewertung einer Genossenschaftsbank
mittels Discounted Cash Flow (DCF)-Verfahren

Zusammenfassung:

Aufgrund branchenspezifischer Besonderheiten unterliegt die Anwendung der Discoun-
ted Cash Flow-Verfahren zur Unternehmensbewertung im Bankgewerbe erheblichen
konzeptionellen Beschréankungen und Anpassungserfordernissen. Weitere Schwierigkei -
ten entstehen, wenn es sich bei dem zu bewertenden Unternehmen um eine Genossen-
schaftsbank handelt. Deren Mitglieder treten gemald dem genossenschaftlichen Identi-
tatsprinzips nicht nur als Anteilseigner und Entscheidungstréger, sondern gleichzeitig
auch als Leistungsabnehmer des Unternehmens auf. Dementsprechend sind zukinftige
Zahlungsstrome, die den Mitgliedern auf Basis der Leistungsbeziehung zur Genossen-
schaftsbank zuflief3en, in einem ertragswertorientierten Bewertungsmodell ebenso zu
erfassen wie die Ertrége aus Gewinnausschittung, die unmittelbar aus der Kapital betei-
ligung am Unternehmen resultieren. Eine hohe Bewertungsrelevanz kommt in diesem

Zusammenhang vor allem der steuerlichen Behandlung finanzieller Forderleistungen zu.
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Die Bewertung einer Genossenschaftsbank
mittels Discounted Cash Flow (DCF)-Verfahren

1. Einleitung

Nachdem einer entscheidungsrelevanten Unternehmensbewertung letztlich immer eine
zukunftsorientierte Betrachtung zugrunde liegen muss, folgen moderne Bewertungsme-
thoden zumeist der Logik des Ertragswertverfahrens, nach dem sich der Wert eines Un-
ternehmens aus dessen zukiinftiger Ertragskraft ableiten lasst.! Insbesondere die soge-
nannten Discounted Cash Flow (DCF)-Verfahren erfreuen sich in Theorie und Praxis
einer grof3en Beliebtheit und stellen die international am weitesten verbreitete Methode
zur Unternehmensbewertung dar.? Der Unternehmenswert oder Shareholder Value er-
mittelt sich dabeli — analog zur Berechnung des Wertes einer Investition — als Summe
der diskontierten zukinftig erwarteten Cash Flows, die den unmittelbaren Nutzen des
Unternehmens aus Sicht der Anteilseigner représentieren, zuziglich des Wertes des
ni cht-betriebsnotwendigen Vermogens.®> Dementsprechend stellen die Cash Flows und
der Diskontierungsfaktor die beiden mal3geblichen Parameter bei der Bewertung eines
Unternehmens mittels DCF-Verfahren dar.* Wahrend sich die zukiinftigen Zahlungs-
strome auf Basis einer umfangreichen Planung, die stets eine Plan-GuV, eine Plan-
Bilanz sowie eine Plan-Kapitalflussrechnung beinhalten sollte,> abschétzen lassen, hat
sich zur empirischen Bestimmung des adaguaten Diskontierungsfaktors das kapital-
markttheoretisch fundierte Capital Asset Pricing Model (CAPM) durchgesetzt. Anlé&ss-
lich branchenspezifischer Besonderheiten mit nicht unerheblicher Bewertungsrelevanz
gilt es kritisch zu hinterfragen, ob die DCF-Methodik grundsétzlich auch fur die Bewer-
tung von Banken geeignet ist. Als bewertungsrelevante Kriterien sind in diesem Zu-
sammenhang vorrangig die im operativen Geschaftsmodell integrierte Refinanzierung
einer Bank sowie die aufsichtsrechtliche Regulierung der Kreditinstitute durch die Bun-
desanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zu nennen. Unabhangig davon stellt
die Bewertung einer Bank aufgrund branchenabhangiger Problemfelder bei der zuver-
lassigen Plandatenermittlung eine besondere Herausforderung dar. Eine zusétzliche
Komplexitét entsteht im Rahmen der Bewertung einer Genossenschaftsbank. Rechts-

formspezifische Merkmale flhren letztlich dazu, dass ein genossenschaftliches Kredit-

1vgl. auch Geltinger (2009), S. 249.

2V gl. Peembller/Kunowski/Hillers (1999), S. 622; Peemdller/Kunowski (2009), S. 271 f.
$Vgl. z.B. Ernst/Schneider/Thielen (2008), S. 27.

“Vgl. Fink (2008), S. 183.

®>Vgl. auch IDW (2008), Rn. 71.



institut nur unter sehr spezifischen Anpassungen und der Modellierung verschiedener
Annahmen bewertet werden kann. Der zentrale Unterschied zur Bewertung von Banken
anderer Rechtsformen resultiert letztlich aus der einzigartigen Stellung der Mitglieder
einer Genossenschaftsbank, die nicht nur als Anteilseigner und Entscheidungstrager,
sondern gleichzeitig auch als Kunde des Unternehmens auftreten.

2. DCF-orientierte Bewertung einer Bank

2.1 Konzeptionelle Grundlagen
2.1.1 Anwendung der DCF-Verfahren

Grundsétzlich ist fur die zukunftsorientierte Bewertung einer Bank kein branchenspezi-
fischer Bewertungsansatz erforderlich, sondern ebenso wie fir die Unternehmensbewer-
tung in anderen Branchen ein investitionstheoretisch fundiertes Barwertka kil heranzu-
ziehen.® Bei Anwendung der DCF-Verfahren werden die zukiinftigen Zahlungsstrome
nur fUr die sogenannte Detailplanungsphase, die Ublicherweise die nachfolgenden 3 bis
5 Jahre umfasst,” detailliert geplant.® Die erwarteten Cash Flows auRRerhalb dieses Prog-
nosehorizonts flief3en als Termina Value, der den Wert einer ewigen Rente in Hohe des
nachhaltig realisierbaren Zahlungsstroms représentiert, in die Unternehmensbewertung
ein.® In diesem Zusammenhang gilt zu beriicksichtigen, dass die Barwert-Kakulation
der DCF-Verfahren nur die operativen Cash Flows enthdlt, die aus dem Einsatz des be-
triebsnotwendigen Vermogens im Leistungserstellungs- und -verwertungsprozess resul -
tieren. Der Wert des nicht-betriebsnotwendigen Vermogens muss stets separat ermittelt
werden.'® Unter operativen Gesichtspunkten empfiehlt es sich aulRerdem, steuerliche
Verlustvortrage oder ahnliche, zeitlich begrenzte Geschéaftsvorfale mit unregel maigem
Charakter als Sonderwert additiv im Bewertungskalkill zu erfassen.** Der Marktwert
des Eigenkapitals, der die Zielgrolie einer ertragswertorientierten Unternehmensbewer-
tung bildet, wird in Literatur und Praxis auch as Shareholder Value bezeichnet und

spiegelt die zukinftigen Ertragserwartungen aus Sicht der Anteilseigner in Form von

®Vgl. auch Serz (2007), S. 213.

"Vgl. Kniisel/Lossin (2004), S. 83; IDW (2008), Rn. 77.

8\Vgl. Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 286. Teilweise wird in der Literatur sogar von einem Planungs-
horizont von 5 bis maximal 10 Jahren ausgegangen. Vgl. dazu Faust (2002), S. 75 f. einschliefdlich wei-
terfihrender Literaturangaben. Zur Bestimmung eines adaquaten Detail planungshorizonts vgl. auch aus-
fahrlich Ernst/Schneider/Thielen (2008), S. 44.

°Vgl. z.B. Ernst/Schneider/Thielen (2008), S. 27; Geltinger (2009), S. 249. Alternativ dazu ist die Ein-
flhrung einer zweiten Prognosephase mdglich, fur die eine vereinfachte Planung auf Basis einiger ent-
scheidender Werttreiber erstellt wird. Vgl. z.B. Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 286 f.

9vgl. Schéffling (1992), S. 39; Ernst/Schneider/Thielen (2008), S. 27.

! Diese Vorgehensweise gestaltet sich insbesondere dann vorteilhaft, wenn sich die Realisierung der be-
wertungsrelevanten Tatbesténde Uber die Detailplanungsphase hinaus erstreckt und deren Restwert zu
Beginn der Rentenphase somit nicht ohne Weiteres in der Formel zur Berechnung der ewigen Rente ab-
gebildet werden kann.
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Dividenden und nicht ausgeschiitteten Kursgewinnen wider.?> In Abhangigkeit vom
gewdhlten Bewertungsverfahren kann der Unternehmenswert aus Sicht der Anteilseig-
ner entweder as Differenz zwischen dem Unternehmensgesamtwert und dem Markt-
wert des Fremdkapitals oder aber direkt ermittelt werden.®® Im Bankgewerbe erweist
sich die Anwendung das Flow to Equity (FtE)-Verfahrens, dem die zuletzt genannte
Vorgehensweise zugrunde liegt, eindeutig als vorteilhaft.** Deshalb sind fiir die Bewer-
tung einer Bank im entsprechenden Barwertkalkil nur die Cash Flows zu erfassen, die
exklusiv zur Erflllung der Renditeanspriiche der Anteilseigner zur Verfligung stehen.
V erschuldungsgradabhangige Zahlungsstrome in Form von Verénderungen des Fremd-
kapitalbestands, Fremdkapitalzinsen sowie entsprechenden positiven Steuereffekten
werden unmittelbar in die Berechnung der bewertungsrelevanten Cash Flows integriert,
die anschlieend mit einem risikoadéguaten Eigenkapitalkostensatz™ fiir das verschul-
dete Unternehmen zu diskontieren sind. Durch Addition des Wertes des nicht-
betriebsnotwendigen Vermdgens ergibt sich direkt der Marktwert des Eigenkapitals

eines Unternehmens.®

2.1.2 Vorteile des Flow to Equity (FtE)-Verfahrens

Ein zentraler Vorteil des RtE-Verfahrens besteht darin, dass es — unter bestimmten Pr&
missen zu den Kapitalkostensédtzen eines Unternehmens — unabhangig von der gewéhl-
ten Finanzierungsstrategie™” angewendet werden kann,'® wahrend andere DCF-Verfah-
ren in diesem Zusammenhang schnell an ihre methodischen Grenzen stoRen.™® Aufer-
dem beruht die DCF-Methodik auf einer Vollausschittungshypothese, nach der die be-
wertungsrelevanten Cash Flows am Ende jeder Periode an die Anteilseigner ausgeschiit-
tet werden oder bei negativem Vorzeichen annahmegeméald durch eine entsprechende

Einlage von den Eigenkapitalgebern auszugleichen sind.® Bei Anwendung des FtE-

2v/gl. Pfaff/Béartl (1998), S. 89 ff.; Rappaport (1999), S. 39 ff.

3vgl z.B. Brunner (2009), S. 10. Zu den unterschiedlichen Ansétzen der DCF-Verfahren vgl. z.B. aus-
fahrlich Ballwieser (2007), S. 116 ff.; Drukarczyk/Schuler (2007), S. 165 ff; Ernst/Schneider/Thielen
(2008), S. 27 ff.

“vgl. z.B. Kunowski (2001), S. 46; Sonntag (2001), S. 5.

1> Zur Bestimmung eines angemessenen Eigenkapitalkostensatzes vgl. ausfiihrlich Faust (2002), S. 87 ff.
Bel der praktischen Anwendung des Flow to Equity-Verfahrens wird gewdéhnlich von einem konstanten
Renditeanspruch der Eigenkapitalgeber ausgegangen. Vgl. Ernst/Schneider/Thielen (2008), S. 98.

% \/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2008), S. 31.

Y Hinsichtlich der Finanzierungspolitik von Unternehmen ist zwischen den beiden grundlegenden Vari-
anten einer autonomen Finanzierungsstrategie mit eigensténdiger Planung der zukiinftigen Fremdkapital-
bestdnde und einer wertabhangigen Finanzierungsstrategie mit konstantem Verschuldungsgrad zu unter-
scheiden. Vgl. ausfihrlich Drukarczyk/Schiler (2007), S. 154 ff.; Kruschwitz/Loffler (2007), S. 61 ff.

8 \vgl. Ernst/Schneider/Thielen (2008), S. 97 f.

9vgl. dazu ausfithrlich Ballwieser (2007), S. 133 ff.; Drukarczyk/Schiiler (2007), S. 208 .

2 \/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2008), S. 96 ff.
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Verfahrens lassen sich die Schwierigkeiten einer fiktiven Vollausschiittung jedoch
durch die Begrenzung der in das Barwertkalkll einzubeziehenden Cash Flows auf die
tatséchlich geplanten beziehungsweise effektiv vorhandenen Ausschittungsvolumina
umgehen.?! Unabhangig davon existieren gravierende branchenspezifische Griinde, die
eindeutig fur die Vorteilhaftigkeit einer Anwendung des FtE-Verfahrens zur Bewertung
von Banken sprechen.? So bildet die Fremdkapitalaufnahme bei einer Bank einen we-
sentlichen Teil des operativen Geschafts und dient nicht nur zu dessen Refinanzierung.?®
Je hoher die Differenz (,, Spread”) zwischen Aktiv- und Passivzinsen ausféllt, desto
mehr trégt zum Beispiel das Einlagengeschaft zum Unternehmenswert bei.?* Eine klare
Trennung der Passivposten nach deren Zugehorigkeit zum Finanzierungsbereich oder
zum Leistungsbereich, wie sie die Ubrigen DCF-Verfahren erfordern, um das Betriebs-
ergebnis beziehungsweise die Cash Flows vor Fremdkapitalzinsen als einen zentralen
Parameter des Bewertungsmodells bestimmen zu kdnnen, ist bei Banken folglich nicht
gegeben.?® Darliber hinaus |4sst sich auch der Marktwert der Bankverbindlichkeiten, die
an keinem K apitalmarkt gehandelt werden, nicht sachgemaR ermitteln.”® Deshalb ist das
FtE-Verfahren, nach dem sich der Unternehmenswert direkt von den mit dem risikoadé-
quaten Eigenkapitalkostensatz diskontierten Cash Flows an die Anteilseigner ableiten
lasst und bei dem das Fremdkapital in methodischer Hinsicht eine eher untergeordnete

Rolle spielt, fir die Bewertung von Banken ganz klar zu préferieren.?’

2.2 Cash Flow-Planung

2.2.1 Prognose der bewertungsrelevanten Zahlungsstréme

Nachdem die zukinftig erwarteten Cash Flows die inhaltliche Grundlage einer zu-
kunftsorientierten Unternehmensbewertung bilden, ist deren Prognose eine besondere
Bedeutung beizumessen. Die Planung der wesentlichen GuV-Positionen gestaltet sich
im Bankgewerbe sehr spezifisch und unterscheidet sich erheblich von anderen Bran-
chen. In diesem Zusammenhang wird auf die einschlagige Literatur verwiesen.®® Unab-
hangig von der Branchenzugehdrigkeit eines Unternehmens sollte das zukuinftige Aus-

schittungsvolumen auf Basis einer umfangreichen und fundierten Planung ermittelt

2L v/gl. Ernst/Schneider/Thielen (2008), S. 97.

22 \/gl. Sonntag (2001), S. 5 ff.; Kunowski (2002), S. 46.

#\gl. Geltinger (2009), S. 250.

2 \/gl. Sonntag (2001), S. 6; Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 503.

% \/gl. Geltinger/Gerstmeier (2003), S. 115 ff.; Serz (2007), S. 213.

% vgl. Adamus/Koch (2007), S. 155. Ein vereinfachender Ansatz zum Nominalwert wiirde ebenso zu
einem falschen Ergebnis fihren. Vgl. auch Sterz (2007), S. 213.

" Weitere Aspekte und Literaturhinweise, die fir den Einsatz des Flow to Equity-Verfahrens zur Bewer-
tung von Banken sprechen, sind zu finden bei Faust (2002), S. 63 f.

% \/gl. dazu z.B. ausfiihrlich Geltinger/Gerstmeier (2003), S. 123 ff.; Kniisel/Lossin (2004), S. 84 ff.
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werden. Die Praxis beschrankt sich in diesem Zusammenhang haufig auf die Erstellung
erfolgsorientierter Plan-GuV's (Gewinn- und Verlustrechnungen) fur die nachfolgenden
Jahre.?® Zur Plausibilisierung und Sicherstellung einer sachgemaRen Ermittlung des zu-
kinftigen Erfolgspotentials ist es jedoch erforderlich, Plan-Bilanzen sowie Plan-Ka
pitalflussrechnungen beziehungsweise integrierte Finanzbedarfsrechnungen®, in der
Schwankungen des Finanzierungsvolumens zum Ausdruck kommen, erganzend einzu-
setzen.®! Die Ausgangsbasis fir die Ermittlung der Cash Flows an die Anteilseigner
bildet das in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesene Betriebsergebnis nach
Steuern, das um nicht auszahlungswirksame Aufwandspositionen sowie nicht einzah-
lungswirksame Ertragspositionen, wie zum Beispiel Wertberichtigungen und Abschrei-
bungen auf Finanz- und Sachanlagen oder Zufiihrungen zu den langfristigen Rickstel-
lungen, zu adjustieren ist.* Im néchsten Schritt fuhrt die Addition beziehungsweise
Subtraktion bilanziell erfasster Mittelzufllisse und -abfllisse aus dem operativen Ge-
schéft, die aus der Investitionstatigkeit sowie den Veranderungen des Umlaufvermogens
eines Kreditinstituts resultieren, zum Flow to Equity vor Thesaurierung und personli-
chen Steuern.®® Die bewertungsorientierte Verkniipfung von Gewinn- und Verlustrech-
nung und Bilanz ist in Abbildung | dargestellt. Der auf diese Weise ermittelte Flow to
Equity (1) entspricht jedoch weder dem potenziellen Ausschittungsvolumen eines Un-
ternehmens, wie es zur weiteren Bestimmung des Unternehmenswertes — zumindest bei
Unterstellung einer Vollausschittungshypothese — erforderlich ist, noch dem endglitig
bewertungsrel evanten Zahlungsstrom. Schliefdlich kdénnen Verénderungen risikobehafte-
ter Aktivposten zu einer Erhéhung der regulatorisch bedingten Eigenmittelausstattung
fUhren, so dass sich der erwirtschaftete Jahrestiberschuss schon aufgrund aufsichtsrecht-
licher Anforderungen nicht vollstandig an die Eigentiimer ausschiitten l&sst.3* Dartiber
hinaus sprechen héufig strategische Uberlegungen, wie zum Beispiel eine verstarkte In-
vestitionstétigkeit zur Gewahrleistung eines nachhaltigen Unternehmenswachstums, fir

eine Thesaurierung von nicht unwesentlichen Gewinnbetrégen.

#Vgl. Geltinger (2009), S. 250.

% v/gl. dazu IDW (2008), Rn. 109 f.

8 vgl. Copeand/Koller/Murrin  (2002), S. 293; Geltinger/Gerstmeier (2003), S. 44f.;
Ernst/Thielen/Schneider (2008), S. 14f. Schliefdlich kdnnen auch GuV-unwirksame Grof3en zu einer Ein-
oder Auszahlung fuhren, die das potenzielle Ausschiittungsvolumen einer Bank verandern. Aullerdem
lasst sich die konkrete Finanz- und Liquiditéatslage eines Unternehmens nie unmittelbar aus der geplanten
Gewinn- und Verlustrechnung ableiten. Vgl. auch Faust (2002), S. 65.

% vgl. z.B. Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 504. Ein Anpassungsbedarf kann sich bereits durch die
gesetzliche Pflicht zur Ricklagenbildung bzw. —zufiihrung ergeben. Zu den verschiedenen Arten und
Funktionen von Rucklagen sowie den entsprechenden gesetzlichen Vorschriften vgl. ausfihrlich
Coenenberg/Haller/Schultze (2009), S. 327 ff.

#vgl. dazu ausfihrlich Faust (2002), S. 70 f.

% Von der moglichen Existenz potenzieller Ausschiittungsrestriktionen aufgrund handelsrechtlicher Vor-
schriften zur Riicklagenbildung wird an dieser Stelle vereinfachend abgesehen.
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/ Gewinn- und Verlustrechnung Bilanz N
Mittelherkunft Mittelverwendung
] Zinsergebnis Kreditriickzahlungen (netto) Neukreditvergabe
2| + Risikovorsorge im Kreditgeschaft + Zunahme Einlagen + Zunahme Wertpapierbestand
S| + Provisionsergebis + Zunahme sonstiges Fremdkapital + Zunahme Forderungen
é’ + Handelsergebnis + Zunahme sonstige Verbindlichkeiten + Zunahme Nettoanlagevermogen
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relevanter Zufluss (Netto-)Zahlungsstrom an die Anteilseigner

Abbildung I: Systematische Vorgehensweise zur FtE-Ermittlung einer Bank
Quelle: in Anlehnung an Copeland/Koller/Murrin (2002), S 504.

Es besteht daher die Mdglichkeit, dass das tatschlich geplante Ausschiittungsvolumen
erheblich vom theoretisch vorhandenen Ausschittungspotenzial abweicht. Auf3erdem

hat sich in Theorie und Praxis die Auffassung durchgesetzt, dass Unternehmensbewer-



tungen Ublicherweise mangels Investitionsneutralitat™ des zugrunde liegenden Steuer-
systems auf Basis einer vollstandigen Nachsteuerbetrachtung zu erfolgen haben.*® Des-
halb gilt zu beachten, dass die anfallende Steuerlast auf Unternehmensebene zur Ermitt-
lung des bewertungsrelevanten Flow to Equity (111) ebenso in das Bewertungskalkdl
einzubeziehen sind wie die personlichen Steuern der Anteilseigner.

2.2.2 Berticksichtigung thesaurierungsbedingter und steuerlicher Effekte

Nachdem Banken aufsichtsrechtliche Bestimmungen zur Gewahrleistung einer ange-
messenen Eigenmittelausstattung erfullen missen, ist ein daraus entstehender Thesau-
rierungsbedarf zwangslaufig auch bel der Ermittlung des theoretisch frei zur Verfligung
stehenden Flow to Equity (I1) anzusetzen, so dass es faktisch zu einer regulatorisch be-
dingten Ausschiittungssperre kommen kann.®” Die vom Bundesministerium fiir Finan-
zen verabschiedete Solvabilitétsverordnung® quantifiziert die Mindestquote firr das
haftende Eigenkapital im Verhdltnis zu den risikogewichteten Aktiva zuziiglich Han-
delsbuchpositionen mit 8%.* Sofern nicht ausreichend Gewinnbeitrage zur Thesaurie-
rung vorhanden sind, bedingt eine Unterschreitung der vorgeschriebenen Eigenmittel
bewertungstechnisch die Fiktion einer Kapitaleinlage, die als negativer Zahlungsstrom
Beachtung findet.” Analog kann eine positive Differenz zum geforderten Kapital
grundsétzlich als Ausschittungspotenzial behandelt werden, falls es die Liquiditét er-
laubt.** Im Regelfall erfolgt die Kapitalplanung von Banken auf Basis zu erreichender
Ziel-Kapitalquoten.*? Auf diese Weise sollen die Refinanzierungskosten, die mal3geb-
lich von externen Ratings als Ausdruck der Bonitét eines Unternehmens abhangig sind,

dem angestrebten Niveau angepasst werden.”® Aus diesem Grunde kann es unabhangig

% Zur Investitionsneutralitét der Besteuerung im Kontext der Unternehmensbewertung bzw. Kapitalwert-
ermittlung  vgl. ausfihrlich Kruschwitz/Schneider/Husmann (2003), S. 328  ff;
Zeidler/Schoniger/Tschopel (2008), S. 276 ff.

% \Vgl. Zensen (2002), S. 116. Auch in den vom IDW formulierten Grundsétzen zur Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen ist die Berticksichtigung personlicher Ertragsteuern explizit gefordert. Vgl.
IDW (2008), Rn. 28 ff.

" \/gl. Adamus/Koch (2007), S. 155 f.

% Die Solvabilitatsverordnung trat in Deutschland zum 1. Januar 2007 in Kraft und ersetzte im Rahmen
der Umsetzung von Basel 11 (Eigenkapitalvorschriften, die vom Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht
aufgestellt wurden) den Grundsatz | zur Ermittlung einer angemessenen Eigenmittel ausstattung.

¥ vgl. Serz (2007), S. 219. Hinsichtlich der Zusammensetzung der Eigenmittel bzw. des haftenden Ei-
genkapitals sowie der Ermittlung der anrechnungspflichtigen Risikoaktiva wird auf die einschlagige Lite-
ratur verwiesen. Vgl. dazu z.B. Faust (2002), S. 54 f.; Geltinger/Gerstmeier (2003), S. 179 ff.; Borner/
Grichnik (2004), S. 433 ff.

“0vgl. auch Kniisel/Lossin (2004), S. 95.

“tvgl. auch Serz (2007), S. 219.

“2Vgl. Sterz (2007), S. 219; Geltinger (2009), S. 251.

3 Selbst wenn offiziell keine unmittelbare Korrelation zwischen dem Rating einer Bank und deren Kapi-
talstruktur besteht, l&sst sich davon ausgehen, dass eine hohere Eigenkapitalaustattung unter sonst glei-
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vom geplanten Investitionsbedarf und regulatorischen Kapitalerhaltungspflichten eben-
S0 zu strategisch bedingten Thesaurierungen kommen, die fir die Ermittlung des bewer-
tungsrelevanten Flow to Equity (I11) in der Detail planungsphase von den Zahlungsstro-
men an die Anteilseigner abzuziehen sind und stets mit der Gesamtstrategie sowie der
daraus resultierenden Ertragsplanung einer Bank im Einklang stehen sollten.** Zur Er-
mittlung der bewertungsrelevanten Zahlungsstrome in der Detailplanungsphase sind
vom ermittelten Flow to Equity (111) nach Thesaurierung schliefdlich noch die personli-
chen Ertragsteuern auf Ebene der Anteilseigner abzuziehen.” Nach Einfiihrung der Ab-
geltungssteuer ist von einem Ertragsteuersatz von 26,375% (Abgeltungssteuersatz zu-
zlglich Solidaritétszuschlag = 25% * 1,055) auszugehen, sofern kein begrindeter An-
lass zur Annahme besteht, dass der typisierte personliche Einkommensteuersatz der

(potenziellen) Anteilseigner unter 25% liegt.*°

2.2.3 Bestimmung des nachhaltig entzehbaren Zahlungsstroms

Die Ableitung des nachhaltig entziehbaren Zahlungsstroms, der durch die konzeptionel-
le Erfassung als ewige Rente einen sehr hohen Einfluss auf das Ergebnis einer Unter-
nehmensbewertung hat,*” vollzieht sich in der Bewertungspraxis von Banken regelma
Big auf Basis der fortgeschriebenen Ergebnisse aus dem letzten Planjahr der Detailpla-
nungsphase und ist in methodischer Hinsicht mit der Vorgehensweise zur Bewertung
von Nichtbanken vergleichbar.*® Bei der quantitativen Ermittlung der bewertungsrele-
vanten Zahlungsstréme sind jedoch spezielle Anpassungen vorzunehmen, die aus bran-
chenspezifischen Besonderheiten resultieren. Veranderungen gegeniber den detailliert
geplanten Vorjahren ergeben sich insbesondere aus dem zugrunde gelegten Zinsszena-
rio, das sich in der 2. Planungsphase an einer langfristigen durchschnittlichen Zinsent-
wicklung orientieren muss.* Sofern die Annahme eines nachhaltigen (volumenabhan-
gigen) Geschéftswachstums™ getroffen wird, ist ebenso dem damit verbundenen An-
stieg des haftenden Eigenkapitalbedarfs, der sich im Bewertungsmodell verfahrenstech-
nisch durch eine Thesaurierung in Korrelation zur Wachstumsrate berticksichtigen lasst,

chen Bedingungen tendenziell zu einem besseren Rating fuhrt. Vgl. dazu auch Knlsel/Lossin (2004),
S. 94; Sen/Holzhauser (2004), S. 68.

“vgl. Knuisel/Lossin (2004), S. 95.

% Sofern das Ausschiittungsvolumen den Eigentiimern steuerneutral zugefiihrt werden kann, wie z.B.
durch den Ruickkauf eigener Aktien, bleiben die entsprechenden GrofRen bei der Steuerberechnung auf3er
Betracht. Vgl. auch Serz (2007), S. 219.

“®vgl. dazu § 32d I, VI EStG.

“"Vgl. auch Ballwieser (2007), S. 64; IDW (2008), Rn. 79.

“Vgl. Kniisel/Lossin (2004), S. 95f.

“9Vgl. Kniisel/Lossin (2004), S. 96.

% GemaR IDW ist (inflationsbedingtes) Wachstum in der Rentenphase bei der Ermittlung des Terminal
Values durch einen Abschlag im Kalkulationszinssatz zu erfassen. Vgl. IDW (2008), Rn. 98.
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auf gebiihrende Weise Rechnung zu tragen.” Die Mindestthesaurierungsquote kann in
diesem Zusammenhang folgendermal3en ermittelt werden:
f = EK, xw,

™ Gx(1-KZ,)

mit  t

Mindestthesaurierungsquote

min :
EK, : haftendes Eigenkapital

W, inflationsbedingtes Wachstum

G: (Potenziell) Ausschiittbares Ergebnis / Flow to Equity (1)

SKZ, : Zielsolvenzkennziffer

Abbildung I1: Nachhaltige Mindestthesaurierungsguote
Quelle: Serz (2007), S. 221 ff.

Nachdem zu Beginn der Rentenphase von einem ausgeglichenen Eigenmittelbestand in
Form der angestrebten Zielkapitalstruktur ausgegangen werden kann>? und dementspre-
chend lediglich wachstumsbedingte Thesaurierungen bel der Bestimmung des Terminal
Values zu berticksichtigen sind, bildet der Flow to Equity (1) das potenziell ausschiittba-
re Ergebnis zur Berechnung der Mindestthesaurierungsquote in der 2. Planungsphase
gemaR der genannten Formel.>* AbschlieBend gilt es, das prognostizierte Ausschiit-
tungsvolumen analog zur Detailplanungsphase um die personliche Ertragsteuerlast der
Eigentimer zu reduzieren. Auferdem muss im Terminal Value der Wertbeitrag aus
Thesaurierung zum Ausdruck kommen, der daraus resultiert, dass auch die thesaurierten
Gewinne den Anteilseignern friher oder spater zuflief?en werden. In diesem Zusam-
menhang gilt zu berticksichtigen, dass die Einbehaltung von Gewinnen auf Ebene der
Anteilseigner zu einem Steuerstundungseffekt fiihrt,> da die Steuerlast erst zum spéte-
ren Zeitpunkt der Ausschittung féllig wird und folglich fur die Ermittlung des Terminal
Values diskontiert zu erfassen ist.>® Durch Ansatz eines verminderten Ertragsteuersatzes
auf den thesaurierungsbedingten Wertbeitrag, der aus empirischen Daten zum Ausschiit-

tungsverhalten alternativer Investitionsobjekte beziehungsweise von durchschnittlichen

L v/gl. auch Brunner (2009), S. 27.

%2\/gl. auch Serz (2007), S. 220.

%% Eine leicht tberproportionale Entwicklung des haftenden Eigenkapitals gegeniiber den risikogewichte-
ten Aktiva lasst sich formelmaRdig allerdings nicht ganz verhindern, so dass es im Zeitablauf bewertungs-
technisch zu einem geringfuigigen Anstieg der Solvenzkennziffer und damit zum (unwesentlichen) Auf-
bau von regulatorisch und strategisch nicht erforderlichem Uberschusskapital kommt. Bei Ansatz einer
typisierten, von der Zielkapitalstruktur einer Bank unabhangigen Thesaurierungsquote wirde der Aufbau
von Uberschusskapital jedoch erheblich héhere Dimensionen erreichen. Ein Zahlenbeispiel zum unmit-
telbaren Vergleich der beiden Alternativen ist zu finden bel Sterz (2007), S. 222 1.

> Zur Vorteilhaftigkeit thesaurierter Gewinne, die zu einem steuerinduzierten Wachstum der Unterneh-
mensertrége fuihrt, kommt es sowohl bei einer Besteuerung nach dem Halbeinkiinfteverfahren als auch im
Abgeltungssteuersystem. Vgl. dazu ausfuhrlich Wiese (2007), S. 371 ff.

*®Vgl. Groger (2007), S. 1264; Ernst/Schneider/Thielen (2008), S. 116 f.
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Haltedauern vergleichbarer Unternehmensanteile abgeleitet werden kann,* Iasst sich
diesem Effekt auf adaguate Weise Rechnung tragen.>” Der nachhaltig entziehbare Zah-
lungsstrom und der steuerlich beginstigte Wertbeitrag aus Thesaurierung bilden in
Summe schliefdlich die zu diskontierende Grél3e fur die Berechnung des Terminal Va-

lues.

2.3 Ermittlung adaquater Eigenkapitalkosten

Nach der Planung der bewertungsrelevanten Zahlungsstrome stellt sich zur Bestimmung
des Unternehmenswertes schliefdlich noch die Frage nach dem geeigneten Eigenkapital-
kostensatz, mit dem die kunftigen Zahlungsiiberschiisse auf den Bewertungsstichtag
abzuzinsen sind.>® Grundsétzlich kann zur marktorientierten Ermittiung der Eigenkapi-
talkosten von Banken, in denen die risikoadaquate Renditeforderung der Anteilseigner
zum Ausdruck kommt, ebenso wie in anderen Branchen auf das in Theorie und Praxis
weit verbreitete Capital Asset Pricing Model (CAPM)*® zuriickgegriffen werden, das
den Kapitalisierungszinssatz in einen risikolosen Basiszins und einen Risikozuschlag
unterteilt.®® Wahrend sich die risikofreie Zinskomponente aus der Rendite von Bundes-
anleihen oder aber von laufzeitkongruenten Zinssatzen aus der Zinsstrukturkurve ablei-
ten lasst,®’ stellt der risikoabhangige Zuschlag die multiplikative Verkniipfung von
Marktrisikopramie und unternehmensspezifischem Beta-Faktor dar.®> Die Marktrisiko-
pramie, welche die Differenz zwischen der erwarteten Marktrendite und der Rendite
risikoloser Anlagen beschreibt, kann bel Unterstellung einer zukinftig dhnlichen Ent-
wicklung wie in der Vergangenheit auf Basis historischer Daten oder andernfalls durch
eine Ex-ante-Schétzung ermittelt werden.%® Im Einzelnen ist der Ableitung der durch-

schnittlichen Marktrendite fUr einen festgelegten Betrachtungszeitraum ein ausgewahl-

% Vgl. dazu auch IDW (2008), Rn. 37. Dabei ist es grundsétzlich sachgerecht, von langen Haltedauern
und folglich einer tendenziell geringen effektiven Steuerbelastung auszugehen. Vgl. Wagner (2008),
S. 36, Tz. 107. Zu konzeptionellen Problemen bei der Ermittlung eines adaquaten Kursgewinnsteuerssat-
zesim Abgeltungssteuersystem vgl. Wiese (2007), S. 369 ff.

" Am Kapitalmarkt lassen sich regelmaRig Auschiittungsquoten in Hohe von 40 % bis 70 % beobachten.
Vgl. Gampenrieder/Wiese (2006), S. 1753. Vereinfachend wird in der Praxis héufig eine Marktausschiit-
tungsquote von 50 % unterstellt, die eine Kalkulation mit dem halftigen nominellen Steuersatz zzgl. Soli-
daritétszuschlag rechtfertigt. Ein entsprechendes Zahlenbeispiel ist zu finden bei Serf (2009), S. 201 f.

% \/gl. dazu IDW (2008), Rn. 113 ff.; Brunner (2009), S. 22 f.

% Zur Methodik, den zugrunde liegenden Pramissen sowie einer kritischen Wiirdigung des CAPM vgl.
ausfihrlich Hohmann (1998), S. 152 ff.; Faust (2002), S. 91 ff. Allgemeine Kritikpunkte am CAPM und
dessen Anwendung zur Ermittlung risikoadaquater Eigenkapitalkosten, insbesondere seiner Unplausibili-
tét unter bestimmten Umweltbedingungen, sind ebenso zu finden bel Geltinger/Gerstmeier (2003),
S. 72 f.; Fink (2008), S. 219f.

% v/gl. Kniisel/Lossin (2004), S. 96 f.; Adamus/Koch (2007), S. 157.

¢ vgl. dazu Sterz (2007), S. 213; Brunner (2009), S. 23. Eine ausfilhrliche Erl&uterung zur praxisbezoge-
nen Bestimmung des risikolosen Basiszinssatzes ist zu finden bei Geltinger/Gerstmeier (2003), S. 66 ff.

62 \/gl. z.B. Kniisel/Lossin (2004), S. 97.

83 Zur Ermittlung der Marktrisikopramie vgl. ausfiihrlich Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 267 ff.
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ter Index zugrunde zu legen, der das relevante Marktportfolio hinreichend représen-
tiert.* Ein grundlegendes Problem entsteht im Rahmen der Bestimmung des Beta-
Faktors as Ausdruck des unternehmensimmanenten Risikos in Relation zum Marktrisi-
ko, sofern es sich bei der zu bewertenden Bank um ein nicht borsennotiertes Unterneh-
men handelt.%® In diesem Fall |asst sich der Beta-Faktor empirisch nicht direkt aus histo-
rischen Aktienkursen ableiten,®® sondern kann nur unter Riickgriff auf die Daten von
borsennotierten V ergleichsunternehmen mit einem ahnlichen Geschaftsmodell geschétzt
werden.®” Um unterschiedlichen Verschuldungsgraden dabei in angemessener Weise
Rechnung zu tragen, findet gewohnlich eine Bereinigung des Beta-Faktors zu dessen
Anpassung an das tatsachliche Kapitalstrukturrisiko statt.®® Nachdem die Refinanzie-
rung bei Banken jedoch einen integrativen Bestandteil des operativen Geschéfts bildet
und somit das Geschéftsrisiko untrennbar mit dem Finanzierungsrisiko verbunden ist,
sollte in der Bewertungspraxis auf das sogenannte Unlevering des Beta-Faktors verzich-
tet werden.® Vielmehr muss der Fokus auf der sorgfaltigen Auswahl geeigneter Ver-
gleichsunternehmen liegen.” AbschlieBend gilt noch darauf hinzuweisen, dass sich die
personlichen Ertragsteuern auf Ebene der Anteilseigner aufgrund der geforderten Nach-
steuerbetrachtung™ nicht nur in den bewertungsrelevanten Zahlungsstrémen, sondern
ebenso im Kapitaisierungszinssatz widerspiegeln miissen.”” Wahrend der risikolose
Basiszinssatz vor diesem Hintergrund pauschal um den Abgeltungssteuersatz zu redu-
zieren igt, erfordert die sachgerechte Ermittlung der Marktrisikopramie nach Steuern

eine Aufspaltung der Marktrendite in die Dividenden- und die Kursrendite, so dass die

® Weiterfihrende Erlauterungen mit zahlreichen Literaturhinweisen sind zu finden bei Fink (2008),
S. 225 ff.

6 Zur Ableitung von Beta-Faktoren fiir borsennotierte Unternehmen vgl. ausfiihrlich Ernst/Schneider/
Thielen (2008), S. 62 ff.

% Nachdem erwartete Beta-Faktoren nicht beobachtbar sind, muss regelmaRig auf historische Daten zur
zukunftsorientierten Ableitung des Beta-Faktors zurtickgegriffen werden. Vgl. Schmitt/Dausend (2006),
S. 240. Anschlieffend kdnnen diese in die Zukunft extrapoliert werden, wobei aul3ergewohnliche Effekte
der Vergangenheit zu bereinigen sowie relevante unternehmensinterne und —externe Veradnderungen zu
berticksichtigen sind. Vgl. Fink (2008), S. 234.

7 Vgl. Sen/Holzhauser (2004), S. 72; Serz (2007), S. 213. Eine Differenzierung zwischen der Anwen-
dung von Branchenbetas, Betas vergleichbarer Unternehmen und Fundamental betas sowie damit verbun-
dene Probleme sind zu finden bel Brunner (2009), S. 25.

%8 \v/gl. dazu IDW (2008), Rn. 91.

% Ein derartiges Vorgehen wiirde dem banktypischen Geschéftsmodell zuwiderlaufen und das Ergebnis
der Unternehmensbewertung verzerren. Vgl. Adamus/Koch (2007), S. 158 f

" Schliefdlich ist der Verschuldungsgrad durch seinen Einfluss auf die Refinanzierungskosten und dem-
entsprechend auf die Zinsmargen auch fir die Bewertung von Banken keineswegs irrelevant. Vgl.
Adamus/Koch (2007), S. 159.

vgl. Abschn. 2.2.1.

2 vgl. Geltinger/Gerstmeier (2003), S. 100; Brunner (2009), S. 25. Zur Berechnung des Kapitalisie-
rungszinssatzes im Abgeltungssteuersystem vgl. Wiese (2007), S. 369 ff.; Wagner (2008), S. 71 f.,
Tz. 204.
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ertragsteuerlichen Auswirkungen differenziert erfasst werden kénnen.”® Bei der Ermitt-
lung des Terminal Values ist der Diskontierungsfaktor aufgrund dessen extrem hohen
Einflusses auf den Unternehmenswert besonders sorgfaltig zu berechnen™ und zur Be-
ricksichtigung eines nachhaltigen Wachstums gegebenenfalls zusétzlich um einen ent-
sprechenden Prozentwert zu reduzieren.” Unter der Annahme einer konstanten Wachs-
tumsrate kann fur die zukunftsorientierte Bewertung einer Bank analog zur Unterneh-

mensbewertung in anderen Branchen folgende zentrale Formel herangezogen werden:

Uw = i FtE (”I) FtE(III)nachhaItig 76
& a+i) (i—w)(@+i)

mit i>w

i Kapitalisierungszinssatz nach Steuern

W nachhaltige Wachstumsrate

Abbildung I11: Allgemeine Formel zur Unternehmensbewertung
Quelle: Ballwieser (2007), S. 62.

2.4 Zahlenbeispiel zur DCF-orientierten Bewertung einer Bank

Das folgende Zahlenbeispiel soll die Vorgehensweise bel der Ermittlung des Unterneh-
menswertes einer Bank verdeutlichen. Zur Vereinfachung wird das Eigenkapital mit
dem haftenden Eigenkapital beziehungsweise den Eigenmitteln gleichgesetzt. Es gilt
aulderdem die Pramisse, dass thesaurierte Betrage kapitalwertneutral zum Kapitalisie-
rungszinssatz in Vermogensgegenstande angelegt werden, deren Risikogewichtung fur
die Solvenzkennziffernermittiung 100% betragt. Beispielhaft wird eine Ziel-Kapital-
quote von 10,5% unterstellt. Auf Unternehmensebene ist mit einem pauschalen Steuer-
satz von 30% zu rechnen, wahrend die Anteilseigner personliche Ertragsteuern in Hohe
von 26,375% zu entrichten haben. Der Kapitalisierungszinssatz wird mit 8% beziffert
und muss zur Bestimmung des Terminal Values, in dessen zugrunde liegendem Netto-
Zahlungsstrom auch der Wertbeitrag aus Thesaurierung enthalten ist, um die nachhalti-
ge Wachstumsrate von 2% reduziert werden. Auf Basis der fiktiven Gewinn- und Ver-
lustrechnung sowie den konstruierten bilanziellen Zahlungsgrof3en ergibt sich im Bel-
spiel gemal? Abbildung IV ein vorlaufiger Unternehmenswert von 370,8. Nach additiver
Integration der bestehenden steuerlichen Verlustvortrage, deren Barwert sich gemald
betrieblichen Nutzungsschemas in einer gesonderten Rechnung mit 16,1 beziffern |asst
und die in der Cash Flow-Planung nicht explizit berticksichtigt wurden, erhoht sich der
Gesamt-Unternehmenswert auf 386,9. Nicht-betriebsnotwendiges Vermdgen, das eben-

#Vgl. Fink (2008), S. 248 f.

"V gl. Fink/Hanisch/Peeméller (2007), S. 49.
>\vgl. IDW (2008), Rn. 98; Serf (2009), S. 194 f.
®\/gl. z.B. Ballwieser (2007), S. 62.
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falls separat zu bewerten wére, ist nicht vorhanden. Des Weiteren wurde vereinfachend
von einer ausreichenden Liquiditét ausgegangen, welche die Ausschittungsfahigkeit der

ermittelten Zahlungsstrome gewahrleistet.””

| :
| t=3
| t=2
t=1
Gewinn- und Verlustrechnung Bilanz
t-1 t A4
Zinsergebnis 264,3 Zuriickgezahlte Kredite 171 17,1
Risikovorsorge im Kreditgeschaft -64,5 Einlagen 1.472,9 1.4853 12,4
Provisionsergebnis 87,0 Sonst. Fremdkap./Verbindl. 2753 2735 -1,8
Handelsergebnis 22,4 Mittelherkunft 27,7
Ergebnis aus Fair Value Bewertung -11,9
Ergebnis aus Sicherungsgeschéften 8,4 Wertpapierbestand 1742 189,0 14,8
Ergebnis aus Finanzanlagen 78 Forderungen 1.008,2 1.003,7 -4,5
Verwaltungsaufwand -237,6 Nettoanlagevermdgen 680,4 7014 21,0
AuRerordentliches Ergebnis 24,1 Mittelverwendung 31,3
Ergebnis vor Steuern 100,0
Steuern (30%) -30,0!
Jahresiiberschuss 70,0
Ab-/Zuschreibungen auf Finanzanlagen
zahlungsunwirksame Aufwande/Ertrage
Zahlungswirksame Bereinigungen -5,3
Erfolgswirksamer Cash Flow 64,7 + Bilanzieller Cash Flow -3,6
= Flow to Equity (1) 61,1
c o Vorhandenes Eigenkapital 152,5
S @ c
g é S Risikogewichtete Aktiva 1.750,0
K] 3 'g Solvabilitatskennzahl 8,0%
2.2 | |(Regulatorisch) Erforderliches Eigenkapital 140,0
& o
Eigenkapitalbedarf (+) /-Uiberschuss (-) -12,5
Flow to Equity (Il) 73,6
® Investitionsbedingte Thesaurierung 22,0
go||_ ! )
2 5 Eigenkapital nach regulat./invest. Thes. 162,0
]
S E Risikogewichtete Aktiva nach strat. Thes. 1.772,0
?‘,’ 2 Ziel-Kapitalquote 10,5%
© i | |Strategisch erforderliches Eigenkapital 186,1
@ Eigenkapitalbedarf (+) /-liberschuss (-) 24,1
= Flow to Equity (lIl) 275
243
- Personliche Ertragsteuern (26,375%) 7.3 195
176
= Netto-Zahlungsstrom 203
|
Ertragswert t; 5 493 < 1008
+ i <
Terminal Value 3215 008002 L(1-008)7
_ Vorlaufiger
Unternehmenswert 3708
N Sonderwert aus steuerl.
Verlustvortragen 16,1
Gesamt-

Unternehmenswert 386.9

Abbildung 1V: Zahlenbeispiel zur DCF-orientierten Bewertung einer Bank

" Nachdem sich Liquiditatsengpésse durch deren Einfluss auf das Ausschiittungsverhalten betrachtlich
auf den Wert eines Unternehmens auswirken kdnnen, gilt es in der Praxis, die finanzielle Situation stets
detailliert zu analysieren und mégliche Zahlungsstrombeschrénkungen im Rahmen der Unternehmensbe-
wertung hinreichend zu berticksichtigen.
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3. DCF-orientierte Bewertung einer Genossenschaftsbank

3.1 Bewertungsrelevante Besonderheiten im genossenschaftlichen Bankgewerbe

Neben den genannten branchenspezifischen Besonderheiten entfaltet die Bewertung
einer Bank eine zusétzliche Komplexitét, sofern es sich bei dem zu bewertenden Kredit-
institut um eine Genossenschaftsbank handelt.”® GemaR dem sogenannten Identitéts-
prinzip stehen die Mitglieder einer Genossenschaft, die analog zu den Anteilseignern
borsennotierter Banken in ihrer Funktion als Kapitalgeber ein berechtigtes Interesse an
der Entwicklung des Wertes ihres Unternehmens haben, nicht nur in einer unmittel baren
Kapitalbeziehung zum Unternehmen, sondern treten gleichzeitig as dessen Kunde und
L eistungsempfanger auf.” Dementsprechend sind prognostizierte Cash Flows, die ei-
nem Mitglied durch Inanspruchnahme des Leistungsangebots seiner Genossenschafts-
bank bereits vor Feststellung des potenziellen Ausschittungsvolumens zuflief3en, bei
der Unternehmensbewertung ebenso zu berticksichtigen wie die Ertrége, die unmittelbar
aus der Kapitalbeteiligung am Unternehmen resultieren.®® Die Planung zukiinftiger
Cash Flows muss dementsprechend in zwei Stufen erfolgen. Bevor die ausschittungsfé-
higen Gewinnbeitréage ermittelt werden konnen, sind die férderwirtschaftlichen Zah-
lungsstréme zu bestimmen, die das zukiinftige Betriebsergebnis schmalern,®* sofern sie
nicht bereits implizit in der Unternehmensplanung berticksichtigt wurden. Eine Forder-
leistung liegt vor, wenn ein Mitglied durch seine Mitgliedschaft in einer geschéaftlichen
Beziehung zur Genossenschaft einen Vorteil gegeniiber Nicht-Mitgliedern erfahrt.®? Die
daraus resultierenden finanziellen Ertrége in Form erhdhter Einnahmen oder reduzierter
Ausgaben® sind im ertragswertorientierten Bewertungsmodell ebenso zu erfassen wie

die Zufliisse aus Dividenden oder Eigenkapitalzinsen.?* Von einer Abbildung nicht-

8 Allerdings wurde die Erfassung des genossenschaftsspezifischen Elements bei der Entwicklung von
quantitativen Bewertungsmodellen in Wissenschaft und Praxis bisher nur unzureichend umgesetzt. Der
gravierende Mangel an fundierten Konzepten lasst sich vor allem darauf zurtickfiihren, dass im genossen-
schaftlichen Bankgewerbe zumeist keine zwingenden Griinde fir eine Unternehmensbewertung existie-
ren. Dank der einzigartigen Organisation im genossenschaftlichen FinanzVerbund kommt traditionellen
Bewertungsanléssen, wie z.B. dem Kauf oder Verkauf ganzer Institute, kaum eine praktische Bedeutung
zu und auch gesellschaftsrechtliche Regelungen sehen fiir die Rechtsform der Genossenschaft grundsétz-
lich keinerlei Verpflichtung zu regelméRigen oder zweckgebundenen Unternehmensbewertungen vor.
Vgl. Schoffling (1992), S. 1.

™ Das | dentitétsprinzip | asst sich aus dem in § 1 | GenG kodifizierten Foérderauftrag einer Genossenschaft
ableiten. Vgl. dazu z.B. Shéffling (1992), S. 19 ff.; Dierkes/Hanrath (2009), S. 288. Unter Berticksichti-
gung des genossenschaftlichen Forderauftrags ist der Wertschaffung in der Leistungsbeziehung sogar
Vorrang gegeniiber kapitalabhdngigen Wertsteigerungsmal3nahmen einzuraumen. Vgl. z.B. Kesder
(2005), S. 287; Beuthien/Hanrath/Weber (2008), S. 5, 11.

8 vgl. Schoffling (1992), S. 19 ff.

8 vgl. auch Dorner (1991), S. 31; Schéffling (1992), S. 95.

#\Vgl. Henzler (1962), S. 20. Derartige Vorteile kénnen sowohl in der Exklusivitét als auch in Preis- oder
Qualitatsvorteilen angebotener Leistungen zum Ausdruck kommen. Vgl. Hahn (1980), S. 19.

8 \/gl. Grosskopf (1990), S. 27; Dullenkopf (2001), S. 17.

8 \gl. Fink (2008), S. 184.
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finanzieller Forderleistungen sollte hingegen weitgehend abgesehen werden,®® da die
subjektiven Nutzenwerte der Mitglieder® erst iber sehr aufwendige und komplexe
Hilfsverfahren in Geldeinheiten transformiert werden miissten.®” Im Zuge der Gewinn-
verwendung steht es Genossenschaftsbanken neben der Thesaurierung von Gewinnen
und der Bildung von Gewinnvortrégen grundsétzlich offen, kapital beteiligungsabhangi-
ge Dividendenzahlungen an die Mitglieder zu leisten.®® Analog dazu lasst sich ein ent-
standener Verlust durch eine entsprechende Abschreibung der Geschéftsguthaben auf
die Mitglieder verteilen,® sofern der Jahresfehlbetrag nicht durch Bildung eines Ver-
lustvortrags oder die Auflésung von Riicklagen ausgeglichen wird.* Ebenso kann die
Satzung die Verzinsung von Geschéftsguthaben bestimmen, was einer besonderen Form
der Gewinnausschiittung entspricht.®* Wenn die ausgeschiitteten Betrége ein tiberdurch-
schnittlich hohes Volumen aufweisen, werden diese in der Praxis teilweise als Forder-
leistung interpretiert, was jedoch nicht sachgemaR erscheint.®> Unabhangig von deren
Klassifizierung als Forderleistung oder Gewinnausschittung sind Geldmittel zuflGsse,
die den Mitgliedern in Relation zu deren Geschéaftsguthaben zugefihrt werden, nicht
anders zu behandeln als bei Banken anderer Rechtsform.*® Daher kommt es in den be-
schriebenen Féllen der Gewinnausschuttung oder Verlustzuweisung grundsétzlich zu
keinem rechtsformspezifischen Element, das es in der Cash Flow-Planung explizit zu
berticksichtigen gilt. Als Begriff fir den mitgliederbezogenen Unternehmenswert einer
Genossenschaft hat sich in der Literatur der sogenannte Member Value etabliert,” bel

dem es sich um einen modifizierten Shareholder Value handelt.*®

8 vgl. auch Mandi/Rabel (2009), S. 55. Nicht-finanzielle Férderleistungen lassen sich nicht unmittelbar
in Geldeinheiten ausdriicken und sind dementsprechend buchtechnisch nur duRRerst schwerlich abzubilden.
Vgl. Diilfer (1995), S. 309, 317. Dabei kann es sich z.B. um ein exklusives Service-Angebot oder betrieb-
liche Mitbestimmungsrechte handeln. Vgl. Ringle (1992), S. 204.

% | nshesondere Genossenschaftsbanken, die zumeist einen sehr grolRen und heterogenen Mitgliederkreis
haben, werden in der Regel Uber keine Informationen zu den individuellen Nutzenfunktionen ihrer Mit-
glieder verfugen. Vgl. dazu auch Beuthien/Dierkes/Wehrheim (2008), S. 7.

% Die Méoglichkeit einer derartigen Transformation nicht-finanzieller Werte in finanziell bewertbare Gro-
3en schliefdt grundsétzlich aus Schoffling (1992), S. 119, 128f.

% Dazu sowie zur Méglichkeit einer Gewinn- und Verlustverteilung, die sich satzungsmafig an anderen
BezugsgrofRen als dem Geschéftsguthaben orientiert, vgl. Fink (2008), S. 191 f.

8 \/gl. Beuthien (2004), § 19 GenG, Rn. 13.

% \/gl. Cario (2008), § 48 GenG, Rn. 14.

L v/gl. Schulte (2008), § 21 aGenG, Rn. 10. Zur Gewinnverteilung einer Genossenschaft vgl. ausfihrlich
Fink (2008), S. 191 ff.

% Zur Unzuldssigkeit der Einstufung von Dividenden as genossenschaftliche Forderleistung vgl. z.B.
Dilfer (1995), S. 311; Beuthien (2006), S. 53 f.

% Zur Besteuerung der von Genossenschaftsbanken ausgeschiitteten Gewinnanteile vgl. ausfiihrlich
Lochmann (2009), S. 272.

*\/gl. Ringle (2007), S. 1 1.

% \/gl. dazu ausfiihrlich Hofinger (2001), S. 12 ff.; Theurl (2002), S. 83 ff.; Theur| (2005), S. 136 ff.
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3.2 Zahlungsstrome aus finanzieller Mitgliederférderung

Anders verhdt es sich, wenn eine Genossenschaftsbank zur Forderung ihrer Mitglieder
Instrumente wie die Rickvergitung, Vorzugskonditionen oder Bonus-Programme ein-
setzt. In diesen Fallen lassen sich gewéhrte Forderleistungen unter bestimmten Voraus-
setzungen als Betriebsausgabe von der korperschaftsteuerlichen Bemessungsgrundlage
in Abzug bringen, was zu einer Erhéhung des bewertungsrelevanten Netto-Zahlungs-
stroms auf Ebene der Mitglieder fiihrt.* Die zentrale Rechtsnorm bildet in diesem Zu-

sammenhang 8 22 KStG, der die steuerliche Behandlung von Rickvergitungen regelt.

3.2.1 Ruckvergltungen

Ilhrem Wesen nach stellen Rickvergitungen keine Form der Gewinnausschittung dar,
sondern sind vielmehr als nachtragliche Anpassung antizipativ kalkulierter Mitglieder-
konditionen zu beurteilen.”” Die korperschaftsteuerliche Anerkennung von Riickvergii-
tungen al's abzugsfahige Betriebsausgaben ist an verschiedene, zum Teil sehr restriktive
Voraussetzungen gekniipft. Grundsétzlich werden Ruckvergitungen steuerlich nur an-
erkannt, wenn die dafir verwendeten Betrdge auf Basis eines unternehmerischen Leis-
tungsverhaltnisses im Mitglieder-Geschaft erwirtschaftet wurden.®® Anderweitige Riick-
vergutungen werden von der Finanzverwaltung als verdeckte Gewinnausschittung be-
handelt und stellen dementsprechend zu versteuernde Gewinnanteile im Sinne des
§ 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG dar.*® Zur Ermittlung des maximal riickvergiitungsfahigen Be-
tragsist der Uberschuss'® einer Genossenschaftsbank im Verhaltnis von Mitglieder- zu

Gesamtumsatz aufzuteilen.’™ Dem Mitglieder-Geschaft sind im Einzelnen die Zweck-

% Ein einfaches Zahlenbeispiel zur steuerlichen Vorteilhaftigkeit von Bonusprogrammen bei entspre-
chender Ausgestaltung ist zu finden bei Bobinger (2005), S. 255.

9 \Vgl. Lohmar (2005), § 22 KStG, Anm. 11; Péhimann (2007), § 20 GenG, Rn. 2.

%®Vgl. §22 Abs. 1 S. 1 KStG; BFH-Urteil vom 24.04.2007, | R 37/06, BB 2007, S. 1660 ff.

®Vgl. A 70 Abs. 13KSIR.

190 Unter Uberschuss ist das korperschaftsteuerpflichtige Einkommen abziiglich der aus Nebengeschéften
resultierenden Gewinnanteile und vor Abzug gewinnschmélernder Rickvergltungen sowie eines poten-
ziellen Verlustvortrags zu verstehen. Vgl. § 22 Abs. 1 S. 4 KStG. Analog zu traditionellen Ruckvergitun-
gen missen dabei auch finanzielle Forderleistungen in Form von Bonuszahlungen auf3er Ansatz bleiben,
sofern diese den Mitgliedern nicht bereits unterjahrig zugef iihrt wurden. Vgl. dazu auch Bobinger (2005),
S. 253. Sofern die Umsétze aus Nebengeschéften weder 2% des Gesamtumsatzes einer Genossenschaft
noch 5.200 Euro im Jahr Gbersteigen, kann der Abzug des Gewinns aus Nebengeschéften bei der Ermitt-
lung des steuerlich abzugsfahigen Maximalbetrags unterbleiben. Vgl. A 70 Abs. 12.

198 v/gl. §22 Abs. 1 S. 2 Nr. 2 KStG. Diese vereinfachende Vorgehensweise impliziert aus dkonomischer
Sicht letztlich die Annahme einer linearen Korrelation zwischen dem Umsatz und den Gesamtkosten
einer Genossenschaftsbank. Fir die Ermittlung einer angemessenen Schllisselgrofe zur Verteilung des
Uberschusses auf das Mitglieder- und Nicht-Mitglieder-Geschift ist das Verhaltnis der Umsitze im
Zweckgeschéft mal’geblich. Die Berlicksichtigung von Neben-, Hilfs- und Gegengeschéften scheidet in
diesem Zusammenhang aus. Vgl. A 70 Abs. 5 KStR. Eine beispielhafte Berechnung der Riickvergiitungs-
obergrenze ist zu finden bei Beuthien/Dierkes/\WWehrheim (2008), S. 128 1.
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geschafte mit den Mitgliedern sowie die entsprechenden Gegengeschéfte zuzuordnen. ™
Neben der Erfiillung einiger formaler Kriterien gesellschaftsrechtlicher Natur'® bedarf
es aulderdem einer auf Mitgliederebene umsatzabhéngigen Bemessung von Rickvergi-
tungen, um deren korperschaftsteuerliche Anerkennung zu erreichen.™ Im komplexen
Bankgewerbe, dessen vielschichtige Geschéftsarten sich nicht zuletzt hinsichtlich pro-
duktspezifischer Risiken und realisierbarer Deckungsbeitrage sehr stark differenzieren,
stellt der Umsatz eines Mitglieds jedoch keine sinnvolle Mal3grofie fur dessen Beteili-
gung am Geschéftsverkehr dar. Die Gewahrung umsatzabhéngiger Ruckvergitungen
mit konstantem V ergutungssatz innerhalb einer Geschéftssparte erscheint daher bel Ge-
nossenschaftsbanken weder durchfihrbar noch 6konomisch sinnvoll und trégt auch dem
genossenschaftlichen Leistungsprinzip keine Rechnung.®® Fir die Planung zukiinftiger
Cash Flows scheidet die Kalkulation von Rickvergitungen deshalb faktisch aus.

3.2.2 Vorzugskonditionen

Ein alternatives Instrument zur Rickvergitung stellen Vorzugskonditionen dar, durch
deren Inanspruchnahme Mitglieder ebenso finanzielle Vorteile gegentber Nicht-Mit-
gliedern erfahren. Als Vorzugskondition kann jede Art der vorteilhaften Preisdifferen-
zierung betrachtet werden, sofern diese in der Mitgliedschaft begriindet ist.®® Nachdem
Forderung letztlich im Mehrwert gegentiber der markttiblichen Leistung zum Ausdruck
kommt,*" |4sst sich die effektive Forderleistung einer Genossenschaftsbank theoretisch

durch Differenzbildung zwischen den von den Mitgliedern in Anspruch genommenen

192 \/gl. auch Beuthien/Dierkes/Wehrheim (2008), S. 127. Der Gewinn aus Hilfsgeschéften wird hingegen
mangels forderwirtschaftlichen Charakters bei der Berechnung der Riickvergitungsobergrenze analog
zum Gewinn aus Nebengeschaften eliminiert. Vgl. ausfiihrlich Schulte (2006), § 22 KStG, Rn. 40 ff.;
Felder (2007), § 22 KStG n.F., Tz. 29 f. Eine gegensétzliche Auffassung vertritt Lohmar (2005),
8§22 KStG, Anm. 17. Zur Abgrenzung von Zweck-, Gegen-, Hilfs und Nebengeschéften vgl. z.B.
Grosskopf (1990), S. 107; Aschhoff/Henningsen (1995), S. 178, Fn. 19; Schulte (2006), § 22 KSIG,
Rn. 26 ff.

193 Die Erfullung formaler Anforderungen sollte fiir Planungszwecke im Sinne einer objektivierten Be-
wertung stets unterstellt werden kénnen.

194 |n organisatorisch selbstandigen Geschéftssparten von nicht untergeordneter Bedeutung diirfen Riick-
vergutungen alerdings nach unterschiedlichen Prozentsétzen auf den Umsatz berechnet werden. Vgl.
Schulte (2006), § 22 KStG, Rn. 54. Die einkommensteuerliche Behandlung richtet sich hingegen nach
den personlichen Verhaltnissen des einzelnen Mitglieds sowie der Art des zugrunde liegenden Geschéfts.
Vgl. z.B. Frotscher (2006), § 22 KStG, Rn. 20; Schulte (2006), § 22 KStG, Rn. 64 ff.

195'v/gl. Bobinger (2005), S. 252. Zur Problematik einheitlicher Riickvergiitungssitze innerhalb einer Ge-
schéftssparte vgl. auch Philipowski (1981), S. 8.

106 \/gl. Bobinger (2005), S. 256. Wahrend es in der Praxis durchaus zu kontroversen Diskussionen (iber
die steuerliche Anerkennung von Vorzugskonditionen as abzugsféhige Betriebsausgaben kommt, wird
diese von der wissenschaftlichen Literatur weitestgehend als zuldssig betrachtet, sofern eine kostende-
ckende Kalkulation im Mitglieder-Geschéft dadurch nicht beeintréchtigt wird. Vgl. dazu ausfihrlich
Bobinger (2005), S. 256; Beuthien (2007), S. 1847 ff. Eine unmittelbare Bestétigung findet diese Auffas-
sung durch die Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs. Vgl. BFH-Urteil vom 11.10.1989, BStBI 1990 |1,
S. 88. Eine gegensatzliche Meinung vertritt Fink (2008), S. 201.

97 v/gl. HenzZer (1957), S. 20.
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Vorzugskonditionen und dem damit korrespondierenden durchschnittlichen Marktange-
bot oder dem Angebot des giinstigsten Wettbewerbers ermitteln.'® Nicht zuletzt auf-
grund der hohen Informationskosten, die fur die Gewinnung der erforderlichen Markt-
daten anfallen, erscheint eine derartige Vorgehensweise im komplexen und schnelllebi-
gen Bankgewerbe alerdings keinesfalls umsetzbar.'® Deshalb erscheint es sinnvoll, zur
Bestimmung der in die laufende Geschéftstatigkeit integrierten Forderleistungen nach
folgender Logik vorzugehen: Aufgrund des intensiven Wettbewerbs kann davon ausge-
gangen werden, dass auch eine Genossenschaftsbank ihren Kunden marktibliche Preise
anbieten muss, um wettbewerbsfahig bleiben zu kénnen."® Vor diesem Hintergrund
l&sst sich das den Mitgliedern unterjahrig zugefiihrte Forderplus™ bestimmen, indem
vereinfachend fir die geplanten Geschaftsvolumina im Mitglieder-Geschéft die jewelli-
gen Konditionsvorteile berechnet werden, die Mitglieder gegentiber ,normalen* Kun-
den erhalten werden.**

3.2.3 Bonuszahlungen

Eine Kombination aus Rickvergitung und Vorzugskonditionen stellen Bonus-Program-
me dar, die sich in der Praxis einer zunehmenden Beliebtheit erfreuen.*® Im Verlauf des
Geschéftgahres kann ein Mitglied im Rahmen seiner Geschéftsbeziehung zur Genos-
senschaftsbank nach vordefinierten Kriterien Bonuspunkte sammeln, die nach Feststel-
lung des Jahreserfolgs im Mitglieder-Geschaft zu einer Bonuszahlung fuhren. Die Ver-
teilung des tatséchlichen Bonusvolumens, dessen endgultige Abgrenzung im Ermessen
der Bank liegt, kann im Verhdtnis der gesammelten Punkte eines Mitglieds zur im Ge-
schiftsiahr realisierten Gesamtpunktzahl erfolgen.*** Ebenso kann der finanzielle Ge-
genwert eines Bonuspunkts bereits im Vorfeld oder wahrend des Geschéftsahres fest-

gelegt werden.™™ Ein wesentlicher Vorteil von Bonusprogrammen liegt im Vergleich

198 v/gl. Fink (2008), S. 201; Dierkes/Hanrath (2009), S. 295.

199 v/gl. dazu auch Schoffling (1991), S. 44 f.

10v/gl. Fink (2008), S. 205.

1 y/gl. Diilfer (1995), S. 56.

12 v/gl. auch Schoffling (1991), S. 44; Dierkes/Hanrath (2009), S. 294. Sollten die Konditionen fiir Nicht-
Mitglieder offenkundig weit unter Marktdurchschnitt liegen, ist im Einzelfall zu entscheiden, ob ein kon-
ditionshedingtes Forderplus Uberhaupt existiert. Vgl. auch Schoffling (1992), S. 97; Fink (2008), S. 205.
113 vgl. Hanrath/Weber (2009), S. 261. Die in der Praxis zur Anwendung kommenden Bonussysteme
orientieren sich in der Regel am Konzept des , VR-MitgliederBonus**® vom Bundesverband der Deut-
schen Volksbanken und Raiffeisenbanken eV. (BVR). Zum ,VR-MitgliederBonus* vgl. ausfihrlich BVR
(2009). So setzt z.B. auch die Volksbank Mdckmiihl-Neuenstadt den VR-MitgliederBonus al's steuerlich
abzugsféhige Betriebsausgabe ein. Vgl. Darilek (2010), S. 26.

4 v/gl. Bobinger (2005), S. 253.

15 Die Vergiitung gesammelter Bonuspunkte kann nur stets unter der Pramisse erfolgen, dass ein hinrei-
chender Gewinn im Mitglieder-Geschéft erwirtschaftet wird. VVgl. auch Beuthien/Hanrath/Weber (2008),
S. 40f.
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zur Ruckvergitung darin, dass sich die Forderleistungen nicht zu einem pauschalen Pro-
zentsatz an den Mitgliederumsatzen bemessen miissen, sondern Geschaftsvolumina un-
terschiedlicher Art mit einer differenzierten Gewichtung in die Berechnungsgrundlage
einflieBen konnen.''® Letztlich werden an die Bemessung der korperschaftsteuerlich
abzugsfahigen Bonuszahlungen weniger restriktive Anforderungen gestellt,™"” weil die-
se bereits vor oder bei Abschluss eines Geschéfts vertraglich festgelegt werden und so-
mit einen rechtsverbindlichen Charakter besitzen.*® In diesem Sinne entfalten sie fir
die Mitglieder eine objektiv wahrnehmbare Anreizfunktion zur intensivierten Leistungs-
inanspruchnahme™® und unterstiitzen damit unmittelbar die Grundidee der genossen-

schaftlichen Rechtsform.

3.3 Genossenschaftsspezifische Anpassungen im Bewertungsverfahren

3.3.1 Besteuerung forderwirtschaftlicher Zahlungsstrome

Finanzielle Forderleistungen konnen im Bewertungsmodell korperschaftsteuermindernd
erfasst werden, sofern die genannten Voraussetzungen vorliegen. Auf Ebene der Mit-
glieder richtet sich die steuerliche Beurteilung einer Forderleistung nach der Art des
zugrunde liegenden Geschéfts sowie der Zuordnung zum Privat- oder Geschéftsvermé-
gen,*?® so dass eine pauschalisierte Erfassung der einkommensteuerlichen Effekte nicht
maoglich ist. Es kdnnen zwar derartige Geschéfte identifiziert werden, die sich in jedem
Fall steuerfrei vollziehen lassen.”* Jedoch wird in den meisten Fallen eine detaillierte
Anayse und Schétzung mitglieds- und geschéaftsspezifischer Parameter erforderlich
sein, um die einkommensteuerliche Behandlung einer Forderleistung beurteilen zu kon-
122

nen.” Aufgrund des damit verbundenen Aufwands l&sst sich ein derartiges Vorgehen
kaum rechtfertigen. Nachdem auch eine empirische Ableitung der durchschnittlichen

118 5omit liegt es in der Hand der einzelnen Genossenschaftsbank, strategisch wichtige und deckungsbei-
tragsstarke Geschéftsbereiche gezidlt zu fordern, indem diesen relativ hohe Punktwerte im Bonussystem
zugeschrieben werden. Vgl. Bobinger (2005), S. 253 f.

17 Dennoch sollte der Gewinn aus Mitglieder-Geschaft gemaR § 22 KSIG stets al's die Obergrenze poten-
zZieller Bonuszahlungen betrachtet werden, um deren steuerliche Unschédlichkeit nicht zu geféhrden. Vgl.
Bobinger (2005), S. 253. AulRerdem muss sich die absolute und relative Verteilung von Bonuspunkten
unmittelbar am Ausmal3 der Leistungsinanspruchnahme eines Mitglieds orientieren, um dem genossen-
schaftlichen Forderauftrag gerecht zu werden. Vgl. auch Lochmann (2009), S. 273 f.

18v/gl. A 70 Abs. 2 KSIR

119 v/gl. dazu Gotze/Janzen (2010), S. 28. Zur Anreizfunktion von Rabatten und Boni im Allgemeinen
vgl. z.B. Frotscher (2006), § 22 KStG, Rn. 2; Felder (2007), § 22 KStG n.F., Tz. 5.

120v/gl. z.B. Lochmann (2009), S. 273.

121 Nicht einkommensteuerpflichtig wére z.B. die Riickerstattung von steuerlich nicht abzugsfahigem
Aufwand, ausgel6st durch gesammelte Bonuspunkte auf Kreditvolumina fir Konsumentenkredite. Vgl.
BVR (2009), S. 21 f. Davon auszuschlief3en sind Ertrége, die nur aufgrund erteilter Freistellungsauftrége
einkommensteuerfrei realisiert werden, da es sich dabei um keine Vorteile handelt, die forderwirtschaftli-
cher Natur sind und unmittelbar aus der genossenschaftlichen Mitgliedschaft resultieren.

122 7ur méglichen Vorgehensweise vgl. Schéffling (1992), S. 62 f.

20



effektiven Einkommensteuer auf finanzielle Forderleistungen mangels entsprechender
Daten nicht in Frage kommt, sollte diesbeziiglich aus Grinden der Objektivierbarkeit
und Operationalisierbarkeit ein typisierter Einkommensteuersatz ohne Beriicksichtigung
forderwirtschaftlicher Steuervorteile auf Ebene der Mitglieder herangezogen werden.??
Die damit verbundenen steuerlichen Verzerrungen werden sich regelmaiig in Grenzen
halten und mussen aufgrund mangelnder Méglichkeiten zur Ermittlung der effektiven
Einkommensteuerbelastung auf Forderleistungen in Kauf genommen werden. Objektiv
erfassbare Steuervorteile auf Ebene der Mitglieder, die das Ergebnis klar abgrenzbarer
forderwirtschaftlicher Geschéftsvorfalle oder Geschéftsarten sind, sollten natirlich den-

124

noch im Bewertungsmodell erfasst werden.™ Wahrenddessen lassen sich die Netto-

Cash Flows aus Gewinnbeteiligung standardmal3ig durch Abzug der Abgeltungssteuer

in Hohe von 25 % zuziiglich Solidaritétszuschlag ermitteln.'?

3.3.2 Genossenschaftsbezogene Inter pretation der Vollausschittungshypothese

Gemal3 der Vollausschittungshypothese kann unterstellt werden, dass den Mitgliedern
einer Genossenschaftsbank samtliche Gewinne und geplante Forderleistungen zugefihrt
werden, sofern keine regulatorischen oder strategischen Griinde dagegen sprechen.
Potenzielle Gewinn- und Verlustvortrage™’ sind bei der Ermittlung der bewertungsrele-
vanten Cash Flows fir jede Planungsphase ebenso zu berticksichtigen wie genossen-

128 oder die handelsrechtlichen und

schaftsspezifische Zahlungspflichten der Mitglieder
satzungsmaRigen Pflichten zur Riicklagenbildung.**® Natiirlich kann es aber auch zu
Zahlungsstromen aus der Auflosung von Riicklagen kommen.** Schiieflich wider-
spricht ein forderwirtschaftlich unnétig hohes Riicklagenvolumen dem genossenschaft-

lichen Unternehmenszweck.*** Die unterjahrig sowie am Geschaftsjahresende gewahr-

123 Auf der Grundlage statistischer Untersuchungen I&sst sich fiir Deutschland bei unbeschrankter Steuer-
pflicht ein typisierter Einkommensteuersatz in Hohe von 35 % rechtfertigen. Vgl. Wagner/Jonas/
Ballwieser/Tschdpel (2006), S. 1013 f.; Wagner (2008), S. 35, Tz. 107. Von einer Erfassung férderwirt-
schaftlicher Cash Flows vor Steuern sollte aufgrund mangelnder Wertneutralitdt der personlichen Be-
steuerung zukunftiger Forderleistungen abgesehen werden. Vgl. Abschn. 2.2.1. Eine andere Ansicht ver-
tritt Schoffling, der anlasslich erheblicher Schatzungsprobleme fir den Ausschluss personlicher Steuern
im Bewertungsmodell einer Genossenschaft pladiert. Vgl. Schoffling (1992), S. 63.

124 Bewertungstechnisch bietet sich eine Integration als additives Sondervermdgen an.

%vgl. §32d1, VI EStG.

126 \/gl. auch Theurl (2002), S. 79.

127vgl. Cario (2008), § 48 GenG, Rn. 18.

128 50 sind z.B. zu erbringende Eintrittsgelder der Mitglieder von den zeitlich damit korrespondierenden
Zahlungsstromen in Abzug zu bringen. Vgl. Fink (2008), S. 112.

129y gl. dazu ausfiihrlich Fink (2008), S. 189 f.

130\/gl. Beuthien (2006), S. 56; Fink (2008), S. 190.

B1v/gl. Beuthien (2004), § 19 GenG Rn. 2.
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ten Forderleistungen bilden in Summe mit dem residualen,*** ausschiittungsfahigen

133 sollte ein Thesaurie-

Gewinn schliefdlich den bewertungsrelevanten Flow to Equity.
rungsbedarf entstehen,** sind im Sinne einer objektivierten Bewertung zunachst die
ausschuttungsfahigen Gewinne anzupassen, bevor eine Kirzung der steuerlich vortell-
haften Forderleistungen moglicherweise unumganglich wird.**> AuRerdem sollte sich
die nachhaltige Forderplanung konsequent an den prognostizierten Werten fir das letzte
Geschéftgahr der Detailplanungsphase orientieren. Nachdem die Mitglieder ohne be-
sondere satzungsméaldige Regelungen nicht unmittelbar an der zukinftigen Wertentwick-
lung des Unternehmens partizipieren*®® und bei Austritt lediglich den Nominalwert ih-
res eingezahlten Geschéftsguthabens erhalten,”®’ darf grundsétzlich kein nachhaltiger
Wertbeitrag aus Thesaurierung im Bewertungsmodell angesetzt werden.™® Thesaurierte
Gewinnantelle sind in der zweiten Planungsphase lediglich dann zu erfassen, wenn die-
se in einen Beteiligungsfonds gemaR § 73 Abs. 3 GenG eingestellt werden,™ der eine
Partizipation der Mitglieder an den gebildeten Kapitalricklagen gewahrleistet. Die Aus-
zahlung von Beteiligungsfonds wird aus steuerlicher Sicht wie eine Gewinnausschit-
tung behandelt.**° Analog zur Bewertung von Banken anderer Rechtsform ist auf den
Wertbeitrag aus Thesaurierung ein reduzierter Ertragsteuersatz anzusetzen, welcher der
durchschnittlichen Beteiligungsdauer eines Mitglieds an der Genossenschafsbank Rech-

nung trégt. Sofern die dem Beteiligungsfonds zugewiesenen Gewinnanteile nicht ver-

32 vgl. HenZer (1966), S.10.

133 vgl. auch Grosskopf (2001), S. 241; Fink (2008), S. 207 f. Dabei ist es unerheblich, ob finanzielle
Forderleistungen und Gewinnanteile zur Erhthung des Geschéftsguthabens eines Mitglieds verwendet
oder unmittelbar an das Mitglied ausgeschiittet werden. Schliefdlich wird das Geschaftsguthaben spétes-
tens bei Ausscheiden aus der Gesellschaft ausbezahlt, so dass derartige Zahlungsstrome ohne Zweifel
einen wertbildenden Charakter entfalten. Eine andere Auffassung vertritt Fink (2008), S. 193, 196. Man-
gels Verzinsung der Geschéftsguthaben kommt es bei einer Gutschrift auf das Geschéftsguthaben gegen-
Uber einer unmittelbaren Auszahlung jedoch zu ZinseinbufZen.

134 Die branchenspezifischen Besonderheiten hinsichtlich der Erfolgsstruktur und der Eigenmittel ausstat-
tung von Banken sind selbstverstandlich auch bei der Bewertung einer Genossenschaftsbank hinreichend
zu berticksichtigen. Vgl. dazu auch ausfuhrlich Schoffling (1992), S. 69 ff.

135 Analog zur Annahme einer vollstandigen Gewinnausschiittung erscheint es fiir die Bewertungszwecke
einer Genossenschaftsbank zweckméafdig, bel der Planung stets die aus Mitgliedersicht vorteilhafteste um-
setzbare Form der Zuwendung zukiinftiger Zahlungsmittel iberschiisse zu unterstellen. Schliefdlich darf
der Wert eines spezifischen Kreditinstituts aus Objektivierungsgriinden nicht von dessen aktueller For-
derpolitik gekennzeichnet sein, sondern muss das realisierbare Forder- und Gewinnausschiittungspoten-
zial des Unternehmens widerspiegeln.

136 \/gl. z.B. Bobinger (2005), S. 249.

37\vgl. § 78 Abs. 2 S. 2 GenG.

138 \/gl. auch Schoffling (1992), S. 49.

9 Die Bildung derartiger Beteiligungsfonds ist insbesondere aufgrund des variablen Charakters der zuge-
fuhrten Eigenkapitalbetrége in der Praxis alerdings nicht weit verbreitet. Eine differenzierte, kritische
Stellungnahme zur Riicklagenbeteiligung gemdald § 73 Abs. 3 GenG aus Praxissicht ist zu finden bei
Schoffling (1992), S. 234 f. Zur stabiliserenden und forderorientierten Funktion von im Unternehmen
gebundenen Riicklagen vgl. auch Beuthien (2006), S. 56; Fink/Hanisch/Peeméller (2007), S. 13f.

140 v/gl. Bobinger (2005), S. 251.
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zinst werden,** handelt es sich dabei jedoch um keine kapitalwertneutrale Investition
mehr, so dass der wertmindernde Effekt zukinftiger Zinseinbuf3en im Rahmen der Dis-
kontierung zum Ausdruck kommen muss. Unabhangig davon gilt zu berticksichtigen,
dass sich der Antell am ertragswertorientierten Unternehmenswert im Austrittsfall cete-
ris paribus nie vollstdndig von einem Mitglied realisieren l&sst, nachdem fir genossen-
schaftliche Geschéftsanteile im Gegensatz zu borsennotierten Aktien kein Markt exis-

142

tiert,** von dem zukiinftige Ertragserwartungen vergiitet werden.**®

3.3.3 Ermittlung rechtsformgerechter Eigenkapitalkosten

Folgt man der Logik des bei Anwendung der DCF-Methoden tblichen CAPM, ist zur
Bestimmung des Eigenkapitalkostensatzes neben dem risikolosen Zinssatz und der
Marktrisikopramie ein unternehmensspezifischer Beta-Faktor zu ermitteln, der auch den
rechtsformspezifischen Besonderheiten und Risiken Rechnung trégt. Wéhrend sich der
risikolose Zinssatz standardméRig bestimmen lasst,*** erscheinen auf dem arithmeti-
schen Mittel beruhende Marktrisikopramien, die anlésslich dessen breiter Marktabde-
ckung vom CDAX (Composite DAX) abgeleitet werden und auf langen Beobachtungs-
zeitraumen beruhen sollten, fir die Bewertungszwecke von Genossenschaftsbanken
besonders geeignet.® In der jiingeren Literatur wurde ohne Beriicksichtigung einer
Kursgewinnbesteuerung der Ansatz einer Marktrisikopramie vor Steuern in Héhe von
4 % bis 5 % empfohlen.**® Durch die Einfiihrung der Abgeltungssteuer ist allerdings mit
einem durch die Investoren initiierten Anstieg zu rechnen, so dass die historischen
Nachsteuerrenditen aufrecht erhalten werden kénnen.**” Erhebliche Schwierigkeiten
bereitet die Bestimmung eines adaquaten Beta-Faktors. Durch die Kooperation im Fi-
nanzVerbund, insbesondere die Existenz der genossenschaftlichen Sicherungseinrich-

tung, kommt es offenkundig zu einer verminderten Insolvenzgefahr angeschlossener

14! Ein entsprechendes Beispiel aus der Praxis st zu finden bei Blisse/Schéff (2009), S. 264.

Y2 vgl. Schoffling (1992), S. 47; Theur! (2002), S.51 f.

3 Ertragswertorientierte Unternehmenswerte von Genossenschaftsbanken spiegeln deshalb letztlich den
Wert aus der Sicht von Mitgliedern wider, deren Mitgliedschaft auf zeitlich unbegrenzte Dauer angelegt
ist, sofern die mangelnde Fungibilitdt von Genossenschaftsanteilen nicht explizit Uber eine Erhdhung des
Diskontierungsfaktors ausgeglichen wird. Vgl. dazu auch Schéffling (1992), S. 39.

14 v/gl. Abschn. 2.3.

%5 vgl. auch Stehle (2004), S. 917; Weber (2006), S. 99. Zur Erfassung der sich im Zeitablauf stetig ver-
bessernden Diversifikationsmoglichkeiten der Anleger, die vorrangig aus sinkenden Transaktionskosten,
einem breiteren Zugang zu auslandischen Wertpapierméarkten sowie einer erhéhten Prognostizierbarkeit
zukinftiger Kursentwicklungen resultieren, erscheint ein Abschlag von etwa 1 bis 1,5 Prozentpunkten auf
den empirisch ermittelten Durchschnittswert sachgerecht. Vgl. Sehle (2004), S. 921.

8 In einer Nachsteuerbetrachtung erhéht sich die vorgeschlagene Marktrisikopréamie auf 5 % bis 6 %.
Vgl. Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschdpel (2006), S. 1019. Allerdings wird die Ableitung von Nachsteuer-
daten, die unter verschiedenen Steuersystemen zustande kamen, in der Literatur zum Teil sehr kritisch
hinterfragt. Entsprechende Literaturnachweise sind zu finden bei Fink (2008), S. 228.

17 vgl. Fink (2008), S. 232.
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Institute.'*® Streng genommen existieren deshalb keine bérsennctierten Vergleichsun-
ternehmen, von deren historischen Kapitalmarktdaten sich der Beta-Faktor fir eine Ge-
nossenschaftsbank unmittelbar ableiten 14sst.**® Anlésslich des hohen Brancheneinflus-
ses auf die Risikosituation eines ausgewahlten Unternehmens kann aber letztlich auf
verdffentlichte Branchen-Betas fiir das Bankgewerbe zuriickgegriffen werden,™ die
unter Bezugnahme auf unterschiedliche Indizes differenziert zur Verfiigung stehen.™
Die Anpassung an den Verschuldungsgrad bleibt aufgrund der bereits erlauterten Bran-
chenmerkmale aus.>? Ebenso sind rechtsformspezifische Risikozuschlage, welche die

mangelnde Fungibilitat von genossenschaftlichen Geschéftsanteilen'

oder personliche
Haftungsrisiken der Mitglieder sowie unzureichende Diversifikationsmdoglichkeiten zur
Eliminierung des unsystematischen Risikos zum Ausdruck bringen, angesichts fehlen-
der Konzepte zur theoretischen Fundierung im Bewertungsmodell abzulehnen.™* In der
Phase der ewigen Rente ist der Diskontierungsfaktor analog zur V orgehensweise bei der
Bewertung von nicht-genossenschaftlichen Banken aufgrund dessen erheblichen Ein-
flusses auf das Bewertungsergebnis besonders detailliert zu berechnen und gegebenen-
falls um einen nachhaltigen Wachstumsabschlag zu reduzieren. Auf3erdem miissen auch
die Ertragsteuern auf Mitgliederebene im Kapitalisierungszins einer Genossenschafts-

bank explizit zum Ausdruck kommen.**

3.4 Zahlenbeispiel zur DCF-orientierten Bewertung einer Genossenschaftsbank
In Abbildung V sind die rechtsformspezifischen Besonderheiten bei der Bewertung einer

Genossenschaftsbank anhand eines einfachen Zahlenbeispiels illustriert.**®

Analog zur
fiktiven Bank im vorangegangenen Zahlenbeispiel erreicht die betrachtete Genossen-
schaftsbank vor Berticksichtigung samtlicher finanzieller Forderleistungen im ersten

Planjahr ein (vorlaufiges) Ergebnis vor Steuern in Hohe von 100,0. Zur Berechnung der

148 \/gl. auch Fink (2008), S. 211. Unabhéngig davon werden Genossenschaften im Allgemeinen als rela-
tiv krisenresistent und sicher eingestuft. VVgl. dazu Fink/Hanisch/Peemdller (2007), S. 48.

9 Zur Problematik der Analogiemethode im Bankgewerbe und alternativen Vorgehensweisen firr die Er-
mittlung bankspezifischer Beta-Faktoren vgl. Hohmann (1998), S. 159 f.

0 vgl. Freygang (1993), S. 254; Schmitt/Dausend (2006), S. 241. Anschlieflend erscheint es sachgemaR,
die Branchen-Betas um unternehmensindividuelle Faktoren zu bereinigen. Vgl. Fink (2008), S. 236.

31 Fiir den deutschen Markt werden von der Deutschen Borse AG z.B. tagesaktuelle Branchenbetas auf
Basis des DAX oder CDAX verdffentlicht. Vgl. Faust (2002), S. 184.

152 \/gl. Abschn. 2.3.

153 Ohne genaue Erléauterung wird in diesem Zusammenhang z.B. ein Risikozuschlag zwischen 0,1 und
0,5 vorgeschlagen von Keller/Hohmann (2004), S. 56. Grundsétzliche Méglichkeiten zur quantitativen
Ableitung von Fungibilitétszuschlégen sind zu finden bei Barthel (2003), S. 1184 ff.

154 V/gl. Ballwieser (2002), S. 737, 742; Wagner (2007), S. 155, Tz. 433; Fink (2008), S. 255 ff.

5vgl. Abschn. 2.3.

1% Dje Details zur Gewinnentstehung sowie die konzeptionelle Vorgehensweise zur Ermittlung des regu-
latorisch und strategisch bedingten Thesaurierungsbedarfs werden aus Vereinfachungsgriinden ausge-
klammert, da sie bereitsin Abb. IV erléutert wurden.
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steuerlich anerkannten FOrderungsobergrenze ist ein effektiver Verteilungsschlissel
zwischen dem Mitglieder-Geschaft und dem Nicht-Mitglieder-Geschéft von 65% zu
35% anzuwenden.™ Nachdem sich Forderung nur innerhalb des Mitglieder-Geschafts
vollziehen kann, mussen die dafur aufgebrachten Betrége vollstandig im Mitglieder-
Geschéft verbucht werden. Von der Gewéhrung einer Rickvergitung wird aus bereits
genannten, branchenspezifischen Grinden im Beispiel abgesehen. Das residuale Er-
gebnis aus Mitglieder-Geschéft, das zur Vermeidung des Tatbestands einer verdeckten
Gewinnausschittung positiv ausfallen muss, bildet in Summe mit dem Ergebnis vor
Steuern aus Nicht-Mitglieder-Geschéft die steuerliche Bemessungsgrundlage. Anschlie-
Rend fuhrt der Abzug der Unternehmensteuern in Héhe von 30% und die Durchfihrung

%8 Cash Flow der Genossen-

zahlungswirksamer Bereinigungen zum erfolgswirksamen
schaftsbank. Effektiv kommt das genossenschaftsspezifische Element schliefdich bel
der Ermittlung des bewertungsrelevanten Flow to Equity (I11) zum Ausdruck, in den die
aggregierten Cash Flows aus Forderung unversteuert einzubeziehen sind.**® Nach Ver-
rechnung der personlichen Ertragsteuern, die sich analog zum ersten Zahlenbeispiel mit
26,375% beziffern lassen,*® werden dem residualen Netto-Zahlungsstrom dartiber hin-
aus additive Zahlungszufltisse forderwirtschaftlicher Natur hinzugerechnet. Im Beispiel
handelt es sich dabel um klar abgrenzbare ertragsteuerliche Vorteile aus Forderleistun-
gen, die sich in jedem Fall ertragsteuerfrel vollziehen lassen, sowie um Wertgutscheine
eines Kooperationspartners, die das Kriterium der Objektivierbarkeit erflllen, indem sie
sich bei Nichtinanspruchnahme annahmegeméal? ohne Entstehung von Transaktionskos-
ten zum finanziellen Gegenwert verauRern lassen.'®! Die Diskontierung der Zahlungszu-
flisse an die Mitglieder gestaltet sich grundsétzlich analog zum in Abbildung IV darge-
stellten Beispiel. Ebenso besteht eine ausreichende Liquiditét zur Ausschittung der er-
mittelten Zahlungsstrome, wahrend nicht-betriebsnotwendiges Vermogen nicht vorhan-
denist.

%7 Dabei handelt es sich um eine effektive Verhaltnisgrole, die sich sowohl an den Umsétzen im Zweck-
geschéft orientiert als auch die Eliminierung der in Hilfs- und Nebengeschéften realisierten Gewinnantei-
le aus dem Mitglieder-Geschéft bereits zum Ausdruck bringt.

158 Aufgrund der bereits genannten brachenspezifischen Besonderheiten kommt in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung einer Bank nur ein Teil deren operativen Geschéfts zum Ausdruck, so dass im vorliegenden
Fall nicht von einem operativen Cash Flow gesprochen werden kann. Vgl. dazu Faust (2002), S. 70.

159 Aus konzeptioneller Sicht wéren die finanziellen Forderl eistungen zusétzlich um den positiven Zinsef-
fekt zu erhdhen, den die Mitglieder aus der unterjahrigen Inanspruchnahme der V orzugskonditionen reali-
sieren. Eine derartige Anpassung wurde jedoch lediglich zu einer Scheingenauigkeit fihren, so dass
grundsétzlich darauf verzichtet werden sollte.

1% Der Steuersatz beruht auf der Pramisse, dass samtliche Geschéftsanteile dem Privatvermégen der Mit-
glieder zuzuordnen sind und alle den Forderleistungen zugrunde liegenden Geschéftsvorfélle zu Einkinf-
ten aus Kapitalvermogen fuhren.

161 Nachdem Genossenschaftsbanken alerdings traditionell eher mit regionalen Partnern kooperieren,
sind derartige Uberlegungen und Rechtfertigungen stets furr den konkreten Einzelfall zu tberprifen.
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t nachhaltig
| t=3
| =2
t=1
Gewinn- und Verlustrechnung Bilanz
Vorlaufiges Ergebnis
inkl. Vorzugskonditionen 92,2 A
darin enthalten: 78 Zurtickgezahlte Kredite 17,1
Aufw. fiir Vorzugskond. § Einlagen 12,4
) Sonstiges Fremdkapital/Verbindl. 18
Vorlaufiges Ergebnis 100,0 Mittelherkunft 27,7
VOr Steuerngesamt '
Mitglieder- Nicht-Mitglieder- Wertpapierbestand 14,8
Geschaft Geschaft Forderungen -4,5
Nettoanlagevermagen 21,0
Vorlaufiges Mittelverwendung 31,3
Ergebnis vor Steuern 65,0 350
Vorzugskonditionen
10,3 -10,3
Bonuszahlung 242
Rickvergitung 0.0
0,0 -
Ergebnis vor Steuern 30,5 35,0,
Steuern (30%) -19,7
Jahresiiberschuss 45,9
Zahlungswirksame
-5,3
Bereinigungen
Erfolgswirksamer Cash 40,6 Bilanzieller Cash Flow -3,6
Flow to Equity (1) 37,0
vor Férderung & Thesaurierung
Nebenbedingung:
Erg. V. Steuemyg gesch > 0 Eigenkapitalbedarf aus regulator. 336
Sonst: Tatbestand einer VGA | und strategischer Thesaurierung
Flow to Equity (Il) 3,4
vor Férderung
Cash Flow aus Forderung 34,5
Flow to Equity (Ill) 37,9
nach Forderung
32,9
- Personliche Ertragsteuern (26,375%) 10,0 26,4
23,9 64
= Netto-Zahlungsstrom 27,9 51 o
+ Additives Zahlungszuflisse 6.5 51
aus Foérderung 6,0 46
« Klar abgrenzbare a2 "
ertragsteuerliche Vorteile ' 19 393
« transaktionskostenfrei 18 ==
handelbare Wertgutscheine 315
304
= Zahlungszufluss esam: 339
|
Ertragswert t, 82,4
9 3 (1+0,08)"
+ Terminal Value 520,0 — —
(0,08-0,02)™"(1+0,08)
_Vorlaufiger
Unternehmenswert 602.4
. Sonderwert aus steuerl.
Verlustvortragen 16,1
_ Gesamt-
~  Unternehmenswert 618,5

Abbildung V: Zahlenbeispiel zur DCF-orientierten Ermittlung des Unternehmenswertes

einer Genossenschaftsbank

Auf der Grundlage der fiktiven Rahmenparameter lasst sich der Gesamt-Unternehmens-
wert der betrachteten Genossenschaftsbank nach der beschriebenen Methodik mit 618,5

beziffern. Nachdem die Ausgangssituation in beiden Berechnungsbeispielen identisch

ist, kann die positive Differenz zum ermittelten Unternehmenswert der nicht-genossen-

schaftlichen Bank auf die steuerliche Vortellhaftigkeit finanzieller Forderleistungen zu-

rickgefuhrt werden. Jedoch beruht das Bewertungsmodell auf der Prémisse, dass samt-

liche abgebildete Forderlei stungen die steuerrechtlichen Anforderungen erfillen, um als

abzugsfahige Betriebsausgabe anerkannt zu werden.
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3.5 Konzeptionelle Kritikpunkte

Die ertragswertorientierte Bewertung einer Genossenschaftsbank ist trotz der generellen
Operationalisierbarkeit mit konzeptionellen Widerspriichen in der Bewertungslogik
verbunden. Schliefdlich kommt in diesem Zusammenhang ein investitionstheoretisches
Bewertungskalkiil zur Anwendung, dem der Alternativanlagegedanke zugrunde liegt.*®
Der ermittelte Unternehmenswert gibt letztlich an, welcher Betrag in eine zum Bewer-
tungsobjekt alternative Anlage investiert werden musste, um die zukinftig geplanten
Cash Flows des zu bewertenden Unternehmens realisieren zu konnen.'® Dabel darf
nicht verkannt werden, dass streng genommen keine Alternativanlage existiert, durch
die sich ein finanzielles Aquivalent zu den Cash Flows auf Basis der Leistungsbezie-
hung zu einer Genossenschaftsbank erwirtschaften lasst, da Banken anderer Rechts-
form, insbesondere borsennotierte Institute, ihren Anteilseignern ausschliellich die U-
berlassung von Eigenkapital vergiiten.'®* Im Bewertungsmodell kénnen die férderwirt-
schaftlichen Cash Flows aber nur vereinfachend zur Hohe der Geschéaftsguthaben ins
Verhdtnis gesetzt werden.'® Dadurch kommt es faktisch zur impliziten Unterstellung,
dass die Kapitalbeteiligung an der Genossenschaftsbank unweigerlich mit dem geplan-
ten Volumen an Mitglieder-Geschaft und den daraus resultierenden Forderleistungen
verbunden ist.®® Kritisch muss auch die hohe Korrelation zwischen ertragswertorien-
tiertem Unternehmenswert und zukinftigem Volumen des Mitglieder-Geschéfts be-
trachtet werden. Nachdem die Eigentimer nicht-genossenschaftlicher Unternehmen

gewohnlich nicht mit deren Kunden tbereinstimmen,*®’

stellt es ein rechtsformspezifi-
sches Merkmal einer Genossenschaftsbank dar, dass der Unternehmenswert nicht zu-
letzt von der Leistungsnachfrage der Mitglieder abhangig ist, wahrend beispielsweise
die Anteilseigner einer borsennotierten Bank keinen unmittelbaren Einfluss auf deren

Geschéftsentwicklung ausiiben kénnen.®®

192 v/gl. Fink (2008), S. 208 f.

163 \/gl. dazu Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschdpel (2006), S. 1014.

1%%v/gl. dazu Fink (2008), S. 209.

185 v/gl. sinngemaR Fink/Hanisch/Peembller (2007), S. 18, die im Fusionsfall fir die Ermittlung eines
fairen Umtauschverhaltnisses von Geschéftsanteilen die Hohe der nominalen Geschéftsguthaben als maf3-
gebliche Bezugsgrofie charakterisieren.

166 Nachdem sich der Umfang finanzieller Forderleistungen und die Héhe des ausschiittungsfahigen Ge-
winns gegenseitig beeinflussen, wére es alerdings auch nicht sachgemaR, die kapitalabhangige und die
leistungsinduzierte Ertragskraft einer Genossenschaftshank separiert zu bewerten. Zu den Interdependen-
zen zwischen Gewinnerzielung und Forderauftrag vgl. ausfihrlich Dorner (1991), S. 26 ff.

%71 jedem Fall werden mit der Kapitalbeteiligung andere Ziele al's mit einem Kundenverhéltnis verfolgt.
188 v/gl. auch Hammerschmidt (2003), S. 256. Beim ertragswertorientierten Unternehmenswert einer Ge-
nossenschaftsbank handelt es sich deshalb um einen Wert, der nur unter der Pramisse der zukilnftigen
Teilnahme der Mitglieder am Geschéftsverkehr zu realisieren ist. In keinem Fall darf der Eindruck entste-
hen, dass gewéhrte Forderleistungen unmittelbar aus der Kapitalbeteiligung an der Genossenschaft resul-
tieren, da dies dem genossenschaftlichen Unternehmenszweck grundlegend zuwiderlaufen wirde.
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4. Ausblick

Die DCF-orientierte Unternehmensbewertung einer Genossenschaftsbank ist in konzep-
tioneller Hinsicht sowohl mit branchen- als auch mit rechtsformspezifischen Herausfor-
derungen verbunden.'®® Das Flow to Equity (FtE)-Verfahren |asst sich grundsétzlich an-
wenden, wenn speziell bei der steuerlichen Behandlung finanzieller Forderleistungen
verschiedene restriktive Pramissen getroffen werden. Dabei ist dem Mitglieder-Ge-
schéft, das einen mal3geblichen Einfluss auf die Hohe des finanziellen Forderpotenzials
einer Genossenschaftsbank ausiibt, eine besonders hohe Bedeutung beizumessen. Die
zukunftigen Gewinne im Mitglieder-Geschaft missen deshalb besonders detailliert ge-
plant und mit Hilfe geeigneter Werttreiber plausibilisiert werden.*”® Neben der eigentli-
chen Ermittlung des sachgeméaf3en Unternehmenswerts sollte aber ebenso dessen aktive
Kommunikation an die Mitglieder, die gewdhnlich die priméaren Adressaten einer ge-
nossenschaftlichen Unternehmensbewertung représentieren, hinreichend Beachtung
finden. Schliefdlich kann die Erhéhung des ertragswertorientierten, mitgliederbezogenen
Unternehmenswerts der Festigung bestehender Mitgliedsverhéltnisse dienen und dar-
tiber hinaus eine starke Anreizwirkung firr potenzielle Mitglieder entfalten.'* In diesem
Zusammenhang darf allerdings nicht vergessen werden, dass sich genossenschaftliche
Forderung héufig zu einem wesentlichen Tell auch im nicht-finanziellen Bereich voll-
zieht, der im Rahmen eines investitionstheoretisch fundierten Bewertungsmodells man-
gels hinreichender Objektivierbarkeit und finanzieller Quantifizierbarkeit unberticksich-
tigt bleibt.'” Nichtsdestotrotz kann eine am ertragswert- und damit kapital marktorien-
tierten Unternehmenswert ausgerichtete Geschéftspolitik als effektive Strategie im
Wettbewerb um neue Mitglieder, die fir eine Genossenschaftsbank als Eigenkapitalge-
ber und Kunden von doppelter Bedeutung sind, betrachtet werden.*”® Vor diesem Hin-
tergrund ist es 6konomisch stets vorteilhaft, zukiinftige Gewinnausschittungen zuguns-
ten finanzieller Forderleistungen zu reduzieren, sofern sich diese steuerlich als abzugs-

fahi ge Betriebsausgabe ansetzen lassen.'™

189 Wahrend die bewertungsrelevanten Spezifika des Bankgewerbes in der Literatur bereits haufiger the-
matisiert wurden, existieren nur sehr vereinzelt Bewertungsansétze zur Erfassung des genossenschaftsty-
pischen Elements, das aus ertragswertorientierter Perspektive vorrangig in der Mdglichkeit zur Gewéah-
rung steuerlich vorteilhafter Férderleistungen zum Ausdruck kommt.

70 |n Abhéngigkeit von der Unsicherheit (iber die zukiinftige Geschéftsentwicklung kann es bei der kon-
kreten Planung von Forderleistungen durchaus sinnvoll sein, verschiedene Planungsszenarien zu entwi-
ckeln, die gewichtet mit der Wahrscheinlichkeit ihres Eintretens in die Unternehmenswertermittiung ein-
flieflen. Vgl. Schoffling (1992), S. 64.

171 v/gl. dazu Beuthien/Hanrath/Weber (2008), S. 20 f.

172 Dementsprechend beziffern ertragswertorientiert ermittelte Unternehmenswerte den tatsachlichen Wert
eines Unternehmens tendenziell zu niedrig. Vgl. Fink (2008), S. 202.

1% vgl. auch MonfRen (1998), S. 295.

14 v/gl. Fink (2008), S. 196 f.
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