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Zusammenfassung: 

Aufgrund branchenspezifischer Besonderheiten unterliegt die Anwendung der Discoun-

ted Cash Flow-Verfahren zur Unternehmensbewertung im Bankgewerbe erheblichen 

konzeptionellen Beschränkungen und Anpassungserfordernissen. Weitere Schwierigkei-

ten entstehen, wenn es sich bei dem zu bewertenden Unternehmen um eine Genossen-

schaftsbank handelt. Deren Mitglieder treten gemäß dem genossenschaftlichen Identi-

tätsprinzips nicht nur als Anteilseigner und Entscheidungsträger, sondern gleichzeitig 

auch als Leistungsabnehmer des Unternehmens auf. Dementsprechend sind zukünftige 

Zahlungsströme, die den Mitgliedern auf Basis der Leistungsbeziehung zur Genossen-

schaftsbank zufließen, in einem ertragswertorientierten Bewertungsmodell ebenso zu 

erfassen wie die Erträge aus Gewinnausschüttung, die unmittelbar aus der Kapitalbetei-

ligung am Unternehmen resultieren. Eine hohe Bewertungsrelevanz kommt in diesem 

Zusammenhang vor allem der steuerlichen Behandlung finanzieller Förderleistungen zu. 

                                                 
∗  Dipl.-Kfm. Markus Brütting, 
 Institut für Genossenschaftswesen, 
 Philipps-Universität Marburg 
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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 zukünftiger Ertragskraft ableiten lässt.1 Insbesondere die soge-

nannten Discounted Cash Flow (DCF)-Verfahren erfreuen sich in Theorie und Praxis 

einer großen Beliebtheit und stellen die international am weitesten verbreitete Methode 

zur Unternehmensbewertung dar.2 Der Unternehmenswert oder Shareholder Value er-

mittelt sich dabei – analog zur Berechnung des Wertes einer Investition – als Summe 

der diskontierten zukünftig erwarteten Cash Flows, die den unmittelbaren Nutzen des 

Unternehmens aus Sicht der Anteilseigner repräsentieren, zuzüglich des Wertes des 

nicht-betriebsnotwendigen Vermögens.3 Dementsprechend stellen die Cash Flows und 

der Diskontierungsfaktor die beiden maßgeblichen Parameter bei der Bewertung eines 

Unternehmens mittels DCF-Verfahren dar.4 Während sich die zukünftigen Zahlungs-

ströme auf Basis einer umfangreichen Planung, die stets eine Plan-GuV, eine Plan-

Bilanz sowie eine Plan-Kapitalflussrechnung beinhalten sollte,5 abschätzen lassen, hat 

sich zur empirischen Bestimmung des adäquaten Diskontierungsfaktors das kapital-

markttheoretisch fundierte Capital Asset Pricing Model (CAPM) durchgesetzt. Anläss-

lich branchenspezifischer Besonderheiten mit nicht unerheblicher Bewertungsrelevanz 

gilt es kritisch zu hinterfragen, ob die DCF-Methodik grundsätzlich auch für die Bewer-

tung von Banken geeignet ist. Als bewertungsrelevante Kriterien sind in diesem Zu-

sammenhang vorrangig die im operativen Geschäftsmodell integrierte Refinanzierung 

einer Bank sowie die aufsichtsrechtliche Regulierung der Kreditinstitute durch die Bun-

desanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zu nennen. Unabhängig davon stellt 

die Bewertung einer Bank aufgrund branchenabhängiger Problemfelder bei der zuver-

lässigen Plandatenermittlung eine besondere Herausforderung dar. Eine zusätzliche 

Komplexität entsteht im Rahmen der Bewertung einer Genossenschaftsbank. Rechts-

formspezifische Merkmale führen letztlich dazu, dass ein genossenschaftliches Kredit-
                                                 
1 Vgl. auch Geltinger (2009), S. 249. 
2 Vgl. Peemöller/Kunowski/Hillers (1999), S. 622; Peemöller/Kunowski (2009), S. 271 f. 
3 Vgl. z.B. Ernst/Schneider/Thielen (2008), S. 27. 
4 Vgl. Fink (2008), S. 183. 
5 Vgl. auch IDW (2008), Rn. 71. 
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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 Entscheidungsträger, 

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 

Grundsätzlich ist für die zukunftsorientierte Bewertung einer Bank kein branchenspezi-

fischer Bewertungsansatz erforderlich, sondern ebenso wie für die Unternehmensbewer-

tung in anderen Branchen ein investitionstheoretisch fundiertes Barwertkalkül heranzu-

ziehen.6 Bei Anwendung der DCF-Verfahren werden die zukünftigen Zahlungsströme 

nur für die sogenannte Detailplanungsphase, die üblicherweise die nachfolgenden 3 bis 

5 Jahre umfasst,7 detailliert geplant.8 Die erwarteten Cash Flows außerhalb dieses Prog-

nosehorizonts fließen als Terminal Value, der den Wert einer ewigen Rente in Höhe des 

nachhaltig realisierbaren Zahlungsstroms repräsentiert, in die Unternehmensbewertung 

ein.9 In diesem Zusammenhang gilt zu berücksichtigen, dass die Barwert-Kalkulation 

der DCF-Verfahren nur die operativen Cash Flows enthält, die aus dem Einsatz des be-

triebsnotwendigen Vermögens im Leistungserstellungs- und -verwertungsprozess resul-

tieren. Der Wert des nicht-betriebsnotwendigen Vermögens muss stets separat ermittelt 

werden.10 Unter operativen Gesichtspunkten empfiehlt es sich außerdem, steuerliche 

Verlustvorträge oder ähnliche, zeitlich begrenzte Geschäftsvorfälle mit unregelmäßigem 

Charakter als Sonderwert additiv im Bewertungskalkül zu erfassen.11 Der Marktwert 

des Eigenkapitals, der die Zielgröße einer ertragswertorientierten Unternehmensbewer-

tung bildet, wird in Literatur und Praxis auch als Shareholder Value bezeichnet und 

spiegelt die zukünftigen Ertragserwartungen aus Sicht der Anteilseigner in Form von 
                                                 
6 Vgl. auch Sterz (2007), S. 213. 
7 Vgl. Knüsel/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. einschließlich wei-
terführender Literaturangaben. Zur Bestimmung eines adäquaten Detailplanungshorizonts vgl. auch aus-
führlich Ernst/Schneider/Thielen (2008), S. 44. 
9 Vgl. z.B. Ernst/Schneider/Thielen (2008), S. 27; Geltinger (2009), S. 249. Alternativ dazu ist die Ein-
führung einer zweiten Prognosephase möglich, für die eine vereinfachte Planung auf Basis einiger ent-
scheidender Werttreiber erstellt wird. Vgl. z.B. Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 286 f. 
10 Vgl. Schöffling (1992), S. 39; Ernst/Schneider/Thielen (2008), S. 27. 
11 Diese Vorgehensweise gestaltet sich insbesondere dann vorteilhaft, wenn sich die Realisierung der be-
wertungsrelevanten Tatbestände über 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 ausgeschütteten Kursgewinnen wider.12 In Abhängigkeit vom 

gewählten Bewertungsverfahren kann der Unternehmenswert aus Sicht der Anteilseig-

ner entweder als Differenz zwischen dem Unternehmensgesamtwert und dem Markt-

wert des Fremdkapitals oder aber direkt ermittelt werden.13 Im Bankgewerbe erweist 

sich die Anwendung das Flow to Equity (FtE)-Verfahrens, dem die zuletzt genannte 

Vorgehensweise zugrunde liegt, eindeutig als vorteilhaft.14 Deshalb sind für die Bewer-

tung einer Bank im entsprechenden Barwertkalkül nur die Cash Flows zu erfassen, die 

exklusiv zur Erfüllung der Renditeansprüche der Anteilseigner zur Verfügung stehen. 

Verschuldungsgradabhängige Zahlungsströme in Form von Veränderungen des Fremd-

kapitalbestands, Fremdkapitalzinsen sowie entsprechenden positiven Steuereffekten 

werden unmittelbar in die Berechnung der bewertungsrelevanten Cash Flows integriert, 

die anschließend mit einem risikoadäquaten Eigenkapitalkostensatz15 für das verschul-

dete Unternehmen zu diskontieren sind. Durch Addition des Wertes des nicht-

betriebsnotwendigen Vermögens ergibt sich direkt der Marktwert des Eigenkapitals 

eines Unternehmens.16 

 

2.1.2 Vorteile des Flow to Equity (FtE)-Verfahrens 

Ein zentraler Vorteil des FtE-Verfahrens besteht darin, dass es – unter bestimmten Prä-

missen zu den Kapitalkostensätzen eines Unternehmens – unabhängig von der gewähl-

ten Finanzierungsstrategie17 angewendet werden kann,18 während andere DCF-Verfah-

ren in diesem Zusammenhang schnell an ihre methodischen Grenzen stoßen.19 Außer-

dem beruht die DCF-Methodik auf einer Vollausschüttungshypothese, nach der die be-

wertungsrelevanten Cash Flows am Ende jeder Periode an die Anteilseigner ausgeschüt-

tet werden oder bei negativem Vorzeichen annahmegemäß durch eine entsprechende 

Einlage von den Eigenkapitalgebern auszugleichen sind.20 Bei Anwendung des FtE-

                                                 
12 Vgl. Pfaff/Bärtl (1998), S. 89 ff.; Rappaport (1999), S. 39 ff. 
13 Vgl z.B. Brunner (2009), S. 10. Zu den unterschiedlichen Ansätzen der DCF-Verfahren vgl. z.B. aus-
führlich Ballwieser (2007), S. 116 ff.; Drukarczyk/Schüler (2007), S. 165 ff; Ernst/Schneider/Thielen 
(2008), S. 27 ff. 
14 Vgl. z.B. Kunowski (2001), S. 46; Sonntag (2001), S. 5. 
15 Zur Bestimmung eines angemessenen Eigenkapitalkostensatzes vgl. ausführlich Faust (2002), S. 87 ff. 
Bei der praktischen Anwendung des Flow to Equity-Verfahrens wird gewöhnlich von einem konstanten 
Renditeanspruch der Eigenkapitalgeber ausgegangen. Vgl. Ernst/Schneider/Thielen (2008), S. 98. 
16 Vgl. Ernst/Schneider/Thielen (2008), S. 31. 
17 Hinsichtlich der Finanzierungspolitik von Unternehmen ist zwischen den beiden grundlegenden Vari-
anten einer autonomen Finanzierungsstrategie mit eigenständiger Planung der zukünftigen Fremdkapital-
bestände und einer wertabhängigen Finanzierungsstrategie mit konstantem Verschuldungsgrad zu unter-
scheiden. Vgl. ausführlich Drukarczyk/Schüler (2007), S. 154 ff.; Kruschwitz/Löffler (2007), S. 61 ff. 
18 Vgl. Ernst/Schneider/Thielen (2008), S. 97 f. 
19 Vgl. dazu ausführlich Ballwieser (2007), S. 133 ff.; Drukarczyk/Schüler (2007), S. 208 f. 
20 Vgl. Ernst/Schneider/Thielen (2008), S. 96 ff. 
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Verfahrens lassen sich die Schwierigkeiten einer fiktiven Vollausschüttung jedoch 

durch die Begrenzung der in das Barwertkalkül einzubeziehenden Cash Flows auf die 

tatsächlich geplanten beziehungsweise effektiv vorhandenen Ausschüttungsvolumina 

umgehen.21 Unabhängig davon existieren gravierende branchenspezifische Gründe, die 

eindeutig für die Vorteilhaftigkeit einer Anwendung des FtE-Verfahrens zur Bewertung 

von Banken sprechen.22 So bildet die Fremdkapitalaufnahme bei einer Bank einen we-

sentlichen Teil des operativen Geschäfts und dient nicht nur zu dessen Refinanzierung.23 

Je höher die Differenz („Spread“) zwischen Aktiv- und Passivzinsen ausfällt, desto 

mehr trägt zum Beispiel das Einlagengeschäft zum Unternehmenswert bei.24 Eine klare 

Trennung der Passivposten nach deren Zugehörigkeit zum Finanzierungsbereich oder 

zum Leistungsbereich, wie sie die übrigen DCF-Verfahren erfordern, um das Betriebs-

ergebnis beziehungsweise die Cash Flows vor Fremdkapitalzinsen als einen zentralen 

Parameter des Bewertungsmodells bestimmen zu können, ist bei Banken folglich nicht 

gegeben.25 Darüber hinaus lässt sich auch der Marktwert der Bankverbindlichkeiten, die 

an keinem Kapitalmarkt gehandelt werden, nicht sachgemäß ermitteln.26 Deshalb ist das 

FtE-Verfahren, nach dem sich der Unternehmenswert direkt von den mit dem risikoadä-

quaten Eigenkapitalkostensatz diskontierten Cash Flows an die Anteilseigner ableiten 

lässt und bei dem das Fremdkapital in methodischer Hinsicht eine eher untergeordnete 

Rolle spielt, für die Bewertung von Banken ganz klar zu präferieren.27 

 

2.2 Cash Flow-Planung 

2.2.1 Prognose der bewertungsrelevanten Zahlungsströme 

Nachdem die zukünftig 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 einschlägige Literatur verwiesen.28 Unab-

hängig von der Branchenzugehörigkeit eines Unternehmens sollte das zukünftige Aus-

schüttungsvolumen auf Basis einer umfangreichen und fundierten Planung ermittelt 
                                                 
21 Vgl. Ernst/Schneider/Thielen (2008), S. 97. 
22 Vgl. Sonntag (2001), S. 5 ff.; Kunowski (2002), S. 46. 
23 Vgl. Geltinger (2009), S. 250. 
24 Vgl. Sonntag (2001), S. 6; Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 503. 
25 Vgl. Geltinger/Gerstmeier (2003), S. 115 ff.; Sterz (2007), S. 213. 
26 Vgl. Adamus/Koch (2007), S. 155. Ein vereinfachender Ansatz zum Nominalwert würde ebenso zu 
einem falschen Ergebnis führen. Vgl. auch Sterz (2007), S. 213. 
27 Weitere Aspekte und Literaturhinweise, die für den Einsatz des Flow to Equity-Verfahrens zur Bewer-
tung von Banken sprechen, sind zu finden bei Faust (2002), S. 63 f.  
28 Vgl. dazu z.B. ausführlich Geltinger/Gerstmeier (2003), S. 123 ff.; Knüsel/Lossin (2004), S. 84 ff. 
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werden. Die Praxis beschränkt sich in diesem Zusammenhang häufig auf die Erstellung 

erfolgsorientierter Plan-GuVs (Gewinn- und Verlustrechnungen) für die nachfolgenden 

Jahre.29 Zur Plausibilisierung und Sicherstellung einer sachgemäßen Ermittlung des zu-

künftigen Erfolgspotentials ist es jedoch erforderlich, Plan-Bilanzen sowie Plan-Ka-

pitalflussrechnungen beziehungsweise integrierte Finanzbedarfsrechnungen30, in der 

Schwankungen des Finanzierungsvolumens zum Ausdruck kommen, ergänzend einzu-

setzen.31 Die Ausgangsbasis für 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 Zuführungen zu den langfristigen Rückstel-

lungen, zu adjustieren ist.32 Im nächsten Schritt führt die Addition beziehungsweise 

Subtraktion bilanziell erfasster Mittelzuflüsse und -abflüsse aus dem operativen Ge-

schäft, die aus der Investitionstätigkeit sowie den Veränderungen des Umlaufvermögens 

eines Kreditinstituts resultieren, zum Flow to Equity vor Thesaurierung und persönli-

chen Steuern.33 Die bewertungsorientierte Verknüpfung von Gewinn- und Verlustrech-

nung und Bilanz ist in Abbildung I dargestellt. Der auf diese Weise ermittelte Flow to 

Equity (I) entspricht jedoch weder dem potenziellen Ausschüttungsvolumen eines Un-

ternehmens, wie es zur weiteren Bestimmung des Unternehmenswertes – zumindest bei 

Unterstellung einer Vollausschüttungshypothese – erforderlich ist, noch dem endgültig 

bewertungsrelevanten Zahlungsstrom. Schließlich können Veränderungen risikobehafte-

ter Aktivposten zu einer Erhöhung der regulatorisch bedingten Eigenmittelausstattung 

führen, so dass sich der erwirtschaftete Jahresüberschuss schon aufgrund aufsichtsrecht-

licher Anforderungen nicht vollständig an die Eigentümer ausschütten lässt.34 Darüber 

hinaus sprechen häufig strategische Überlegungen, wie zum Beispiel eine verstärkte In-

vestitionstätigkeit zur Gewährleistung eines nachhaltigen Unternehmenswachstums, für 

eine Thesaurierung von nicht unwesentlichen Gewinnbeträgen. 
                                                 
29 Vgl. Geltinger (2009), S. 250. 
30 Vgl. dazu IDW (2008), Rn. 109 f. 
31 Vgl. Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 293; Geltinger/Gerstmeier (2003), S. 44f.; 
Ernst/Thielen/Schneider (2008), S. 14f. Schließlich können auch GuV-unwirksame Größen zu einer Ein- 
oder Auszahlung führen, die das potenzielle Ausschüttungsvolumen einer Bank verändern. Außerdem 
lässt sich die konkrete Finanz- und Liquiditätslage eines Unternehmens nie unmittelbar aus der geplanten 
Gewinn- und Verlustrechnung ableiten. Vgl. auch Faust (2002), S. 65. 
32 Vgl. z.B. Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 504. Ein Anpassungsbedarf kann sich bereits durch die 
gesetzliche Pflicht zur Rücklagenbildung bzw. –zuführung ergeben. Zu den verschiedenen Arten und 
Funktionen von Rücklagen sowie den entsprechenden gesetzlichen Vorschriften vgl. ausführlich 
Coenenberg/Haller/Schultze (2009), S. 327 ff. 
33 Vgl. dazu ausführlich Faust (2002), S. 70 f. 
34 Von der möglichen Existenz potenzieller Ausschüttungsrestriktionen aufgrund handelsrechtlicher Vor-
schriften zur Rücklagenbildung wird an dieser Stelle vereinfachend abgesehen. 
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Gewinn- und Verlustrechnung Bilanz
Mittelherkunft Mittelverwendung

Zinsergebnis Kreditrückzahlungen (netto) Neukreditvergabe
+ Risikovorsorge im Kreditgeschäft + Zunahme Einlagen + Zunahme Wertpapierbestand
+ Provisionsergebis + Zunahme sonstiges Fremdkapital + Zunahme Forderungen
+ Handelsergebnis + Zunahme sonstige Verbindlichkeiten + Zunahme Nettoanlagevermögen
+ Ergebnis aus Fair Value Bewertung + Zunahme Lieferantenverbindlichkeiten + Zunahme sonstige Vermögensgegenstände
+ Ergebnis aus Sicherungsgeschäften - Abnahme Einlagen
+ Ergebnis aus Finanzanlagen - Abnahme Fremdkapital
- Verwaltungsaufwand

Personalaufwand
Sachaufwand (inkl. Abschreibungen)

+ Außerordentliches Ergebnis
Ergebnis vor Steuern

- Steuern
Jahresüberschuss

+ Abschreibungen auf Finanz- und Sachanlagen
- Zuschreibungen auf Finanz- und Sachanlagen
+ Zuführung zu langfristigen Rückstellungen/Rücklagen
- Auflösung von langfristigen Rückstellungen/Rücklagen
+ weiterer zahlungsunwirksamer Aufwand
- weiterer zahlungsunwirksamer Ertrag
+ außerordentliche Aufwendungen
- außerordentliche Erträge

+/- darauf anfallende Steuern

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

 

Es besteht daher die Möglichkeit, dass das tatsächlich geplante Ausschüttungsvolumen 

erheblich vom theoretisch vorhandenen Ausschüttungspotenzial abweicht. Außerdem 

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



8 

tungen üblicherweise mangels Investitionsneutralität35 des zugrunde liegenden Steuer-

systems auf Basis einer vollständigen Nachsteuerbetrachtung zu erfolgen haben.36 Des-

halb gilt zu beachten, dass die anfallende Steuerlast auf Unternehmensebene zur Ermitt-

lung des bewertungsrelevanten Flow to Equity (III) ebenso in das Bewertungskalkül 

einzubeziehen sind wie die persönlichen Steuern der Anteilseigner. 

 

2.2.2 Berücksichtigung thesaurierungsbedingter und steuerlicher Effekte 

Nachdem Banken aufsichtsrechtliche Bestimmungen zur Gewährleistung einer ange-

messenen Eigenmittelausstattung erfüllen müssen, ist ein daraus entstehender Thesau-

rierungsbedarf zwangsläufig auch bei der Ermittlung des theoretisch frei zur Verfügung 

stehenden Flow to Equity (II) anzusetzen, so dass es faktisch zu einer regulatorisch be-

dingten Ausschüttungssperre kommen kann.37 Die vom Bundesministerium für Finan-

zen verabschiedete Solvabilitätsverordnung38 quantifiziert die Mindestquote für das 

haftende Eigenkapital im Verhältnis zu den risikogewichteten Aktiva zuzüglich Han-

delsbuchpositionen mit 8%.39 Sofern nicht ausreichend Gewinnbeiträge zur Thesaurie-

rung vorhanden sind, bedingt eine Unterschreitung der vorgeschriebenen Eigenmittel 

bewertungstechnisch die Fiktion einer Kapitaleinlage, die als negativer Zahlungsstrom 

Beachtung findet.40 Analog kann eine positive Differenz zum geforderten Kapital 

grundsätzlich als Ausschüttungspotenzial behandelt werden, falls es die Liquidität er-

laubt.41 Im Regelfall erfolgt die Kapitalplanung von Banken auf Basis zu erreichender 

Ziel-Kapitalquoten.42 Auf diese Weise sollen die Refinanzierungskosten, die maßgeb-

lich von externen Ratings als Ausdruck der Bonität eines Unternehmens abhängig sind, 

dem angestrebten Niveau angepasst werden.43 Aus diesem Grunde kann es unabhängig 

                                                 
35 Zur Investitionsneutralität der Besteuerung im Kontext der Unternehmensbewertung bzw. Kapitalwert-
ermittlung vgl. ausführlich Kruschwitz/Schneider/Husmann (2003), S. 328 ff.; 
Zeidler/Schöniger/Tschöpel (2008), S. 276 ff. 
36 Vgl. Zensen (2002), S. 116. Auch in den vom IDW formulierten Grundsätzen zur Durchführung von 
Unternehmensbewertungen ist die Berücksichtigung persönlicher Ertragsteuern explizit gefordert. Vgl. 
IDW (2008), Rn. 28 ff. 
37 Vgl. Adamus/Koch (2007), S. 155 f. 
38 Die Solvabilitätsverordnung trat in Deutschland zum 1. Januar 2007 in Kraft und ersetzte im Rahmen 
der Umsetzung von Basel II (Eigenkapitalvorschriften, die vom Basler Ausschuss für Bankenaufsicht 
aufgestellt wurden) den Grundsatz I zur Ermittlung einer angemessenen Eigenmittelausstattung. 
39 Vgl. Sterz (2007), S. 219. Hinsichtlich der Zusammensetzung der Eigenmittel bzw. des haftenden Ei-
genkapitals sowie der Ermittlung der anrechnungspflichtigen Risikoaktiva wird auf die einschlägige Lite-
ratur verwiesen. Vgl. dazu z.B. Faust (2002), S. 54 f.; Geltinger/Gerstmeier (2003), S. 179 ff.; Börner/ 
Grichnik (2004), S. 433 ff. 
40 Vgl. auch Knüsel/Lossin (2004), S. 95. 
41 Vgl. auch Sterz (2007), S. 219. 
42 Vgl. Sterz (2007), S. 219; Geltinger (2009), S. 251. 
43 Selbst wenn offiziell keine unmittelbare Korrelation zwischen dem Rating einer Bank und deren Kapi-
talstruktur besteht, lässt sich davon ausgehen, dass eine höhere Eigenkapitalaustattung unter sonst glei-
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vom geplanten Investitionsbedarf und regulatorischen Kapitalerhaltungspflichten eben-

so zu strategisch bedingten Thesaurierungen kommen, die für die Ermittlung des bewer-

tungsrelevanten Flow to Equity (III) in der Detailplanungsphase von den Zahlungsströ-

men an die Anteilseigner abzuziehen sind und stets mit der Gesamtstrategie sowie der 

daraus resultierenden Ertragsplanung einer Bank im Einklang stehen sollten.44 Zur Er-

mittlung der bewertungsrelevanten Zahlungsströme in der Detailplanungsphase sind 

vom ermittelten Flow to Equity (III) nach Thesaurierung schließlich noch die persönli-

chen Ertragsteuern auf Ebene der Anteilseigner abzuziehen.45 Nach Einführung der Ab-

geltungssteuer ist von einem Ertragsteuersatz von 26,375% (Abgeltungssteuersatz zu-

züglich Solidaritätszuschlag = 25% * 1,055) auszugehen, sofern kein begründeter An-

lass zur Annahme besteht, dass der typisierte persönliche Einkommensteuersatz der 

(potenziellen) Anteilseigner unter 25% liegt.46 

 

2.2.3 Bestimmung des nachhaltig entziehbaren 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,47 vollzieht sich in der Bewertungspraxis von Banken regelmä-

ßig 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.48 Bei der quantitativen Ermittlung der bewertungsrele-

vanten Zahlungsströme sind jedoch spezielle Anpassungen vorzunehmen, die aus bran-

chenspezifischen Besonderheiten resultieren. Veränderungen gegenüber 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.49 Sofern die Annahme eines nachhaltigen (volumenabhän-

gigen) Geschäftswachstums50 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 berücksichtigen lässt, 
                                                                                                                                               
chen Bedingungen tendenziell zu einem besseren Rating führt. Vgl. dazu auch Knüsel/Lossin (2004), 
S. 94; Sen/Holzhäuser (2004), S. 68. 
44 Vgl. Knüsel/Lossin (2004), S. 95. 
45 Sofern das Ausschüttungsvolumen den Eigentümern steuerneutral zugeführt werden kann, wie z.B. 
durch den Rückkauf eigener Aktien, bleiben die entsprechenden Größen bei der Steuerberechnung außer 
Betracht. Vgl. auch Sterz (2007), S. 219. 
46 Vgl. dazu § 32d I, VI EStG. 
47 Vgl. auch Ballwieser (2007), S. 64; IDW (2008), Rn. 79. 
48 Vgl. Knüsel/Lossin (2004), S. 95 f. 
49 Vgl. Knüsel/Lossin (2004), S. 96. 
50 Gemäß 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 gebührende Weise Rechnung zu tragen.51 Die Mindestthesaurierungsquote kann in 

diesem Zusammenhang folgendermaßen ermittelt werden: 

)1(min
Z

ih

SKZG
wEK

t
−×

×
=  

 

 

 

Abbildung II: Nachhaltige Mindestthesaurierungsquote 
Quelle: Sterz (2007), S. 221 ff. 

 

Nachdem zu Beginn der Rentenphase von einem ausgeglichenen Eigenmittelbestand in 

Form der angestrebten Zielkapitalstruktur ausgegangen werden kann52 und dementspre-

chend lediglich wachstumsbedingte Thesaurierungen bei der Bestimmung des Terminal 

Values zu berücksichtigen sind, bildet der Flow to Equity (I) das potenziell ausschüttba-

re Ergebnis zur Berechnung der Mindestthesaurierungsquote in der 2. Planungsphase 

gemäß der genannten Formel.53 Abschließend gilt es, das prognostizierte Ausschüt-

tungsvolumen analog zur Detailplanungsphase um die persönliche Ertragsteuerlast der 

Eigentümer zu reduzieren. Außerdem muss im Terminal Value der Wertbeitrag aus 

Thesaurierung zum Ausdruck kommen, der daraus resultiert, dass auch die thesaurierten 

Gewinne den Anteilseignern früher oder später zufließen werden. In diesem Zusam-

menhang gilt zu berücksichtigen, dass die Einbehaltung von Gewinnen auf Ebene der 

Anteilseigner zu einem Steuerstundungseffekt führt,54 da die Steuerlast erst zum späte-

ren Zeitpunkt der Ausschüttung fällig wird und folglich für die Ermittlung des Terminal 

Values diskontiert zu erfassen ist.55 Durch Ansatz eines verminderten Ertragsteuersatzes 

auf den thesaurierungsbedingten Wertbeitrag, der aus empirischen Daten zum Ausschüt-

tungsverhalten alternativer Investitionsobjekte beziehungsweise von durchschnittlichen 

                                                 
51 Vgl. auch Brunner (2009), S. 27. 
52 Vgl. auch Sterz (2007), S. 220. 
53 Eine leicht überproportionale Entwicklung des haftenden Eigenkapitals gegenüber den risikogewichte-
ten Aktiva lässt sich formelmäßig allerdings nicht ganz verhindern, so dass es im Zeitablauf bewertungs-
technisch zu einem geringfügigen Anstieg der Solvenzkennziffer und damit zum (unwesentlichen) Auf-
bau von regulatorisch und strategisch nicht erforderlichem Überschusskapital kommt. Bei Ansatz einer 
typisierten, von der Zielkapitalstruktur einer Bank unabhängigen Thesaurierungsquote würde der Aufbau 
von Überschusskapital jedoch erheblich höhere Dimensionen erreichen. Ein Zahlenbeispiel zum unmit-
telbaren Vergleich der beiden Alternativen ist zu finden bei Sterz (2007), S. 222 f. 
54 Zur Vorteilhaftigkeit thesaurierter Gewinne, die zu einem steuerinduzierten Wachstum der Unterneh-
menserträge führt, kommt es sowohl bei einer Besteuerung nach dem Halbeinkünfteverfahren als auch im 
Abgeltungssteuersystem. Vgl. dazu ausführlich Wiese (2007), S. 371 ff. 
55 Vgl. Gröger (2007), S. 1264; Ernst/Schneider/Thielen (2008), S. 116 f. 

mit tmin : Mindestthesaurierungsquote

EKh : haftendes Eigenkapital

wi : inflationsbedingtes Wachstum

G : (Potenziell) Ausschüttbares Ergebnis / Flow to Equity (I)

SKZZ : Zielsolvenzkennziffer
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Haltedauern vergleichbarer Unternehmensanteile abgeleitet werden kann,56 lässt sich 

diesem Effekt auf adäquate Weise Rechnung tragen.57 Der nachhaltig entziehbare Zah-

lungsstrom und der steuerlich begünstigte Wertbeitrag aus Thesaurierung bilden in 

Summe schließlich die zu diskontierende Größe für die Berechnung des Terminal Va-

lues. 

 

2.3 Ermittlung adäquater Eigenkapitalkosten 

Nach der Planung der bewertungsrelevanten Zahlungsströme stellt sich zur Bestimmung 

des Unternehmenswertes schließlich noch die Frage nach dem geeigneten Eigenkapital-

kostensatz, mit dem die künftigen Zahlungsüberschüsse auf den Bewertungsstichtag 

abzuzinsen sind.58 Grundsätzlich kann zur marktorientierten Ermittlung der Eigenkapi-

talkosten von Banken, in denen die risikoadäquate Renditeforderung der Anteilseigner 

zum Ausdruck kommt, ebenso wie in anderen Branchen auf das in Theorie und Praxis 

weit verbreitete Capital Asset Pricing Model (CAPM)59 zurückgegriffen werden, das 

den Kapitalisierungszinssatz in einen risikolosen Basiszins und einen Risikozuschlag 

unterteilt.60 Während sich die risikofreie Zinskomponente aus der Rendite von Bundes-

anleihen oder aber von laufzeitkongruenten Zinssätzen aus der Zinsstrukturkurve ablei-

ten lässt,61 stellt der risikoabhängige Zuschlag die multiplikative Verknüpfung von 

Marktrisikoprämie und unternehmensspezifischem Beta-Faktor dar.62 Die Marktrisiko-

prämie, welche die Differenz zwischen der erwarteten Marktrendite und der Rendite 

risikoloser Anlagen beschreibt, kann bei Unterstellung einer zukünftig ähnlichen Ent-

wicklung wie in der Vergangenheit auf Basis historischer Daten oder andernfalls durch 

eine Ex-ante-Schätzung ermittelt werden.63 Im Einzelnen ist der Ableitung der durch-

schnittlichen Marktrendite für einen festgelegten Betrachtungszeitraum ein ausgewähl-

                                                 
56 Vgl. dazu auch IDW (2008), Rn. 37. Dabei ist es grundsätzlich 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 adäquaten Kursgewinnsteuerssat-
zes im Abgeltungssteuersystem vgl. Wiese (2007), S. 369 ff. 
57 Am Kapitalmarkt lassen sich regelmäßig Auschüttungsquoten in Höhe von 40 % bis 70 % beobachten. 
Vgl. Gampenrieder/Wiese (2006), S. 1753. Vereinfachend wird in der Praxis häufig eine Marktausschüt-
tungsquote von 50 % unterstellt, die eine Kalkulation mit dem hälftigen nominellen Steuersatz zzgl. Soli-
daritätszuschlag rechtfertigt. Ein entsprechendes Zahlenbeispiel ist zu finden bei Serf (2009), S. 201 f. 
58 Vgl. dazu IDW (2008), Rn. 113 ff.; Brunner (2009), S. 22 f. 
59 Zur Methodik, den zugrunde liegenden Prämissen sowie einer kritischen Würdigung des CAPM vgl. 
ausführlich Höhmann (1998), S. 152 ff.; Faust (2002), S. 91 ff. Allgemeine Kritikpunkte am CAPM und 
dessen Anwendung zur Ermittlung risikoadäquater Eigenkapitalkosten, insbesondere seiner Unplausibili-
tät unter bestimmten Umweltbedingungen, sind ebenso zu finden bei Geltinger/Gerstmeier (2003), 
S. 72 f.; Fink (2008), S. 219 f. 
60 Vgl. Knüsel/Lossin (2004), S. 96 f.; Adamus/Koch (2007), S. 157. 
61 Vgl. dazu Sterz (2007), S. 213; Brunner (2009), S. 23. Eine ausführliche Erläuterung zur praxisbezoge-
nen Bestimmung des risikolosen Basiszinssatzes ist zu finden bei Geltinger/Gerstmeier (2003), S. 66 ff. 
62 Vgl. z.B. Knüsel/Lossin (2004), S. 97. 
63 Zur Ermittlung der Marktrisikoprämie vgl. ausführlich Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 267 ff. 
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ter Index zugrunde zu legen, der das relevante Marktportfolio hinreichend repräsen-

tiert.64 Ein grundlegendes Problem entsteht im Rahmen der Bestimmung des Beta-

Faktors als Ausdruck des unternehmensimmanenten Risikos in Relation zum Marktrisi-

ko, sofern es sich bei der zu bewertenden Bank um ein nicht börsennotiertes Unterneh-

men handelt.65 In diesem Fall lässt sich der Beta-Faktor empirisch nicht direkt aus histo-

rischen Aktienkursen ableiten,66 sondern kann nur unter Rückgriff auf die Daten von 

börsennotierten Vergleichsunternehmen mit einem ähnlichen Geschäftsmodell geschätzt 

werden.67 Um unterschiedlichen Verschuldungsgraden dabei in angemessener Weise 

Rechnung zu tragen, findet gewöhnlich eine Bereinigung des Beta-Faktors zu dessen 

Anpassung an das tatsächliche Kapitalstrukturrisiko statt.68 Nachdem die Refinanzie-

rung bei Banken jedoch einen integrativen Bestandteil des operativen Geschäfts bildet 

und somit das Geschäftsrisiko untrennbar mit dem Finanzierungsrisiko verbunden ist, 

sollte in der Bewertungspraxis auf das sogenannte Unlevering des Beta-Faktors verzich-

tet werden.69 Vielmehr muss der Fokus auf der sorgfältigen Auswahl geeigneter Ver-

gleichsunternehmen liegen.70 Abschließend gilt noch darauf hinzuweisen, dass sich die 

persönlichen Ertragsteuern auf Ebene der Anteilseigner aufgrund der geforderten Nach-

steuerbetrachtung71 nicht nur in den bewertungsrelevanten Zahlungsströmen, sondern 

ebenso im Kapitalisierungszinssatz widerspiegeln müssen.72 Während der risikolose 

Basiszinssatz vor diesem Hintergrund pauschal um den Abgeltungssteuersatz zu redu-

zieren ist, erfordert die sachgerechte Ermittlung der Marktrisikoprämie nach Steuern 

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

                                                 
64 Weiterführende Erläuterungen mit zahlreichen Literaturhinweisen sind zu finden bei Fink (2008), 
S. 225 ff. 
65 Zur Ableitung von Beta-Faktoren für börsennotierte Unternehmen vgl. ausführlich Ernst/Schneider/ 
Thielen (2008), S. 62 ff. 
66 Nachdem erwartete Beta-Faktoren nicht beobachtbar sind, muss regelmäßig auf historische Daten zur 
zukunftsorientierten Ableitung des Beta-Faktors zurückgegriffen werden. Vgl. Schmitt/Dausend (2006), 
S. 240. Anschließend können diese in die Zukunft extrapoliert werden, wobei außergewöhnliche Effekte 
der Vergangenheit zu bereinigen sowie relevante unternehmensinterne und –externe Veränderungen zu 
berücksichtigen sind. Vgl. Fink (2008), S. 234. 
67 Vgl. Sen/Holzhäuser (2004), S. 72; Sterz (2007), S. 213. Eine Differenzierung zwischen der Anwen-
dung von Branchenbetas, Betas vergleichbarer Unternehmen und Fundamentalbetas sowie damit verbun-
dene Probleme sind zu finden bei Brunner (2009), S. 25. 
68 Vgl. dazu IDW (2008), Rn. 91. 
69 Ein derartiges Vorgehen würde dem banktypischen Geschäftsmodell zuwiderlaufen und das Ergebnis 
der Unternehmensbewertung verzerren. Vgl. Adamus/Koch (2007), S. 158 f 
70 Schließlich ist der Verschuldungsgrad durch seinen Einfluss auf die Refinanzierungskosten und dem-
entsprechend auf die Zinsmargen auch für die Bewertung von Banken keineswegs irrelevant. Vgl. 
Adamus/Koch (2007), S. 159. 
71 Vgl. Abschn. 2.2.1. 
72 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 können.73 Bei der Ermitt-

lung des Terminal Values ist der Diskontierungsfaktor aufgrund dessen extrem hohen 

Einflusses auf den Unternehmenswert besonders sorgfältig zu berechnen74 und zur Be-

rücksichtigung eines nachhaltigen Wachstums gegebenenfalls zusätzlich um einen ent-

sprechenden Prozentwert zu reduzieren.75 Unter der Annahme einer konstanten Wachs-

tumsrate kann für die zukunftsorientierte Bewertung einer Bank analog zur Unterneh-

mensbewertung in anderen Branchen folgende zentrale Formel herangezogen werden: 

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

 

2.4 Zahlenbeispiel zur DCF-orientierten Bewertung einer Bank 

Das folgende Zahlenbeispiel soll die Vorgehensweise bei der Ermittlung des Unterneh-

menswertes einer Bank verdeutlichen. Zur Vereinfachung wird das Eigenkapital mit 

dem haftenden Eigenkapital beziehungsweise den Eigenmitteln gleichgesetzt. Es gilt 

außerdem die Prämisse, dass thesaurierte Beträge kapitalwertneutral zum Kapitalisie-

rungszinssatz in Vermögensgegenstände angelegt werden, deren Risikogewichtung für 

die Solvenzkennziffernermittlung 100% beträgt. Beispielhaft wird eine Ziel-Kapital-

quote von 10,5% unterstellt. Auf Unternehmensebene ist mit einem pauschalen Steuer-

satz von 30% zu rechnen, während die Anteilseigner persönliche Ertragsteuern in Höhe 

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 Zahlungsgrößen ergibt sich im Bei-

spiel gemäß Abbildung IV ein vorläufiger Unternehmenswert von 370,8. Nach additiver 

Integration der bestehenden steuerlichen Verlustvorträge, deren Barwert sich gemäß 

betrieblichen Nutzungsschemas in einer gesonderten Rechnung mit 16,1 beziffern lässt 

und die in der Cash Flow-Planung nicht explizit berücksichtigt wurden, erhöht sich der 

Gesamt-Unternehmenswert auf 386,9. Nicht-betriebsnotwendiges Vermögen, das eben-

                                                 
73 Vgl. Fink (2008), S. 248 f. 
74 Vgl. Fink/Hanisch/Peemöller (2007), S. 49. 
75 Vgl. IDW (2008), Rn. 98; Serf (2009), S. 194 f. 
76 Vgl. z.B. Ballwieser (2007), S. 62. 

mit i > w

i : Kapitalisierungszinssatz nach Steuern

w : nachhaltige Wachstumsrate
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falls separat zu bewerten wäre, ist nicht vorhanden. Des Weiteren wurde vereinfachend 

von einer ausreichenden Liquidität ausgegangen, welche die Ausschüttungsfähigkeit der 

ermittelten Zahlungsströme gewährleistet.77  

 
t nachhaltig

t = 3

t = 2

t = 1
Gewinn- und Verlustrechnung Bilanz

t-1 t Δ

Zinsergebnis 264,3 Zurückgezahlte Kredite 17,1 17,1
Risikovorsorge im Kreditgeschäft -64,5 Einlagen 1.472,9 1.485,3 12,4
Provisionsergebnis 87,0 Sonst. Fremdkap./Verbindl. 275,3 273,5 -1,8
Handelsergebnis 22,4 Mittelherkunft 27,7
Ergebnis aus Fair Value Bewertung -11,9
Ergebnis aus Sicherungsgeschäften 8,4 Wertpapierbestand 174,2 189,0 14,8
Ergebnis aus Finanzanlagen 7,8 Forderungen 1.008,2 1.003,7 -4,5
Verwaltungsaufwand -237,6 Nettoanlagevermögen 680,4 701,4 21,0
Außerordentliches Ergebnis 24,1 Mittelverwendung 31,3

Ergebnis vor Steuern 100,0

Steuern (30%) -30,0

Jahresüberschuss 70,0

Ab-/Zuschreibungen auf Finanzanlagen
zahlungsunwirksame Aufwände/Erträge
…

Zahlungswirksame Bereinigungen -5,3

Erfolgswirksamer Cash Flow 64,7 + Bilanzieller Cash Flow -3,6

= Flow to Equity (I) 61,1

Vorhandenes Eigenkapital 152,5

Risikogewichtete Aktiva 1.750,0
Solvabilitätskennzahl 8,0%

(Regulatorisch) Erforderliches Eigenkapital 140,0

Eigenkapitalbedarf (+) /-überschuss (-) -12,5

= Flow to Equity (II) 73,6

Investitionsbedingte Thesaurierung 22,0

Eigenkapital nach regulat./invest. Thes. 162,0

Risikogewichtete Aktiva nach strat. Thes. 1.772,0
Ziel-Kapitalquote 10,5%

Strategisch erforderliches Eigenkapital 186,1

Eigenkapitalbedarf (+) /-überschuss (-) 24,1

= Flow to Equity (III) 27,5
24,3

- Persönliche Ertragsteuern (26,375%) 7,3 19,5
17,6

= Netto-Zahlungsstrom 20,3

Ertragswert t1-3 49,3

+ Terminal Value 321,5

Vorläufiger
Unternehmenswert 370,8

Sonderwert aus steuerl.
Verlustvorträgen 16,1

Gesamt-
Unternehmenswert 386,9
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Abbildung IV: Zahlenbeispiel zur DCF-orientierten Bewertung einer Bank 

                                                 
77 Nachdem sich Liquiditätsengpässe durch deren Einfluss auf das Ausschüttungsverhalten beträchtlich 
auf den Wert eines Unternehmens auswirken können, gilt es in der Praxis, die finanzielle Situation stets 
detailliert zu analysieren und mögliche Zahlungsstrombeschränkungen im Rahmen der Unternehmensbe-
wertung hinreichend zu berücksichtigen. 
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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 zusätzliche Komplexität, sofern es sich bei dem zu bewertenden Kredit-

institut um eine Genossenschaftsbank handelt.78 Gemäß dem sogenannten Identitäts-

prinzip stehen die Mitglieder einer Genossenschaft, die analog zu den Anteilseignern 

börsennotierter Banken in ihrer Funktion als Kapitalgeber ein berechtigtes Interesse an 

der Entwicklung des Wertes ihres Unternehmens haben, nicht nur in einer unmittelbaren 

Kapitalbeziehung zum Unternehmen, sondern treten gleichzeitig als dessen Kunde und 

Leistungsempfänger auf.79 Dementsprechend sind prognostizierte Cash Flows, die ei-

nem Mitglied durch Inanspruchnahme des Leistungsangebots seiner Genossenschafts-

bank bereits vor Feststellung des potenziellen Ausschüttungsvolumens zufließen, bei 

der Unternehmensbewertung ebenso zu berücksichtigen wie die Erträge, die unmittelbar 

aus der Kapitalbeteiligung am Unternehmen resultieren.80 Die Planung zukünftiger 

Cash Flows muss dementsprechend in zwei Stufen erfolgen. Bevor die ausschüttungsfä-

higen Gewinnbeiträge ermittelt werden können, sind die förderwirtschaftlichen Zah-

lungsströme zu bestimmen, die das zukünftige Betriebsergebnis schmälern,81 sofern sie 

nicht bereits implizit in der Unternehmensplanung berücksichtigt wurden. Eine Förder-

leistung liegt vor, wenn ein Mitglied durch seine Mitgliedschaft in einer geschäftlichen 

Beziehung zur Genossenschaft einen Vorteil gegenüber Nicht-Mitgliedern erfährt.82 Die 

daraus resultierenden finanziellen Erträge in Form erhöhter Einnahmen oder reduzierter 

Ausgaben83 sind im ertragswertorientierten Bewertungsmodell ebenso zu erfassen wie 

die Zuflüsse aus Dividenden oder Eigenkapitalzinsen.84 Von einer Abbildung nicht-

                                                 
78 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 lässt sich vor allem darauf zurückführen, dass im genossen-
schaftlichen Bankgewerbe zumeist keine zwingenden Gründe für eine Unternehmensbewertung existie-
ren. Dank der einzigartigen Organisation im genossenschaftlichen FinanzVerbund kommt traditionellen 
Bewertungsanlässen, wie z.B. dem Kauf oder Verkauf ganzer Institute, kaum eine praktische Bedeutung 
zu und auch gesellschaftsrechtliche Regelungen sehen für die Rechtsform der Genossenschaft grundsätz-
lich keinerlei Verpflichtung zu regelmäßigen oder zweckgebundenen Unternehmensbewertungen vor. 
Vgl. Schöffling (1992), S. 1. 
79 Das Identitätsprinzip lässt sich aus dem in § 1 I GenG kodifizierten Förderauftrag einer Genossenschaft 
ableiten. Vgl. dazu z.B. Schöffling (1992), S. 19 ff.; Dierkes/Hanrath (2009), S. 288. Unter Berücksichti-
gung des genossenschaftlichen Förderauftrags ist der Wertschaffung in der Leistungsbeziehung sogar 
Vorrang gegenüber kapitalabhängigen Wertsteigerungsmaßnahmen einzuräumen. Vgl. z.B. Kessler 
(2005), S. 287; Beuthien/Hanrath/Weber (2008), S. 5, 11. 
80 Vgl. Schöffling (1992), S. 19 ff. 
81 Vgl. auch Dorner (1991), S. 31; Schöffling (1992), S. 95. 
82 Vgl. Henzler (1962), S. 20. Derartige Vorteile können sowohl in der Exklusivität als auch in Preis- oder 
Qualitätsvorteilen angebotener Leistungen zum Ausdruck kommen. Vgl. Hahn (1980), S. 19. 
83 Vgl. Grosskopf (1990), S. 27; Dullenkopf (2001), S. 17. 
84 Vgl. Fink (2008), S. 184. 
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finanzieller Förderleistungen sollte hingegen weitgehend abgesehen werden,85 da die 

subjektiven Nutzenwerte der Mitglieder86 erst über sehr aufwendige und komplexe 

Hilfsverfahren in Geldeinheiten transformiert werden müssten.87 Im Zuge der Gewinn-

verwendung steht es Genossenschaftsbanken neben der Thesaurierung von Gewinnen 

und der Bildung von Gewinnvorträgen grundsätzlich offen, kapitalbeteiligungsabhängi-

ge Dividendenzahlungen an die Mitglieder zu leisten.88 Analog dazu lässt sich ein ent-

standener Verlust durch eine entsprechende Abschreibung der Geschäftsguthaben auf 

die Mitglieder verteilen,89 sofern der Jahresfehlbetrag nicht durch Bildung eines Ver-

lustvortrags oder die Auflösung von Rücklagen ausgeglichen wird.90 Ebenso kann die 

Satzung die Verzinsung von Geschäftsguthaben bestimmen, was einer besonderen Form 

der Gewinnausschüttung entspricht.91 Wenn die ausgeschütteten Beträge ein überdurch-

schnittlich hohes Volumen aufweisen, werden diese in der Praxis teilweise als Förder-

leistung interpretiert, was jedoch nicht sachgemäß erscheint.92 Unabhängig von deren 

Klassifizierung als Förderleistung oder Gewinnausschüttung sind Geldmittelzuflüsse, 

die den Mitgliedern in Relation zu deren Geschäftsguthaben zugeführt werden, nicht 

anders zu behandeln als bei Banken anderer Rechtsform.93 Daher kommt es in den be-

schriebenen Fällen der Gewinnausschüttung oder Verlustzuweisung grundsätzlich zu 

keinem rechtsformspezifischen Element, das es in der Cash Flow-Planung explizit zu 

berücksichtigen gilt. Als Begriff für den mitgliederbezogenen Unternehmenswert einer 

Genossenschaft hat sich in der Literatur der sogenannte Member Value etabliert,94 bei 

dem es sich um einen modifizierten Shareholder Value handelt.95 

 

                                                 
85 Vgl. auch Mandl/Rabel (2009), S. 55. Nicht-finanzielle Förderleistungen lassen sich nicht unmittelbar 
in Geldeinheiten ausdrücken und sind dementsprechend buchtechnisch nur äußerst schwerlich abzubilden. 
Vgl. Dülfer (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. 
86 Insbesondere Genossenschaftsbanken, die zumeist einen sehr großen und heterogenen Mitgliederkreis 
haben, werden in der Regel über keine Informationen zu den individuellen Nutzenfunktionen ihrer Mit-
glieder verfügen. Vgl. dazu auch Beuthien/Dierkes/Wehrheim (2008), S. 7. 
87 Die Möglichkeit einer derartigen Transformation nicht-finanzieller Werte in finanziell bewertbare Grö-
ßen schließt grundsätzlich aus Schöffling (1992), S. 119, 128f. 
88 Dazu sowie zur Möglichkeit einer Gewinn- und Verlustverteilung, die sich satzungsmäßig an anderen 
Bezugsgrößen als dem Geschäftsguthaben orientiert, vgl. Fink (2008), S. 191 f.  
89 Vgl. Beuthien (2004), § 19 GenG, Rn. 13. 
90 Vgl. Cario (2008), § 48 GenG, Rn. 14. 
91 Vgl. Schulte (2008), § 21 a GenG, Rn. 10. Zur Gewinnverteilung einer Genossenschaft vgl. ausführlich 
Fink (2008), S. 191 ff. 
92 Zur Unzulässigkeit der Einstufung von Dividenden als genossenschaftliche Förderleistung vgl. z.B. 
Dülfer (1995), S. 311; Beuthien (2006), S. 53 f. 
93 Zur Besteuerung der von Genossenschaftsbanken ausgeschütteten Gewinnanteile vgl. ausführlich 
Lochmann (2009), S. 272. 
94 Vgl. Ringle (2007), S. 1 f. 
95 Vgl. dazu ausführlich Hofinger (2001), S. 12 ff.; Theurl (2002), S. 83 ff.; Theurl (2005), S. 136 ff. 
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3.2 Zahlungsströme aus finanzieller Mitgliederförderung 

Anders verhält es sich, wenn eine Genossenschaftsbank zur Förderung ihrer Mitglieder 

Instrumente wie die Rückvergütung, Vorzugskonditionen oder Bonus-Programme ein-

setzt. In diesen Fällen lassen sich gewährte Förderleistungen unter bestimmten Voraus-

setzungen als Betriebsausgabe von der körperschaftsteuerlichen Bemessungsgrundlage 

in Abzug bringen, was zu einer Erhöhung des bewertungsrelevanten Netto-Zahlungs-

stroms auf Ebene der Mitglieder führt.96 Die zentrale Rechtsnorm bildet in diesem Zu-

sammenhang § 22 KStG, der die steuerliche Behandlung von Rückvergütungen regelt. 

 

3.2.1 Rückvergütungen 

Ihrem Wesen nach stellen Rückvergütungen keine Form der Gewinnausschüttung dar, 

sondern sind vielmehr als nachträgliche Anpassung antizipativ kalkulierter Mitglieder-

konditionen zu beurteilen.97 Die körperschaftsteuerliche Anerkennung von Rückvergü-

tungen als abzugsfähige Betriebsausgaben ist an verschiedene, zum Teil sehr restriktive 

Voraussetzungen geknüpft. Grundsätzlich werden Rückvergütungen steuerlich nur an-

erkannt, wenn die dafür verwendeten Beträge auf Basis eines unternehmerischen Leis-

tungsverhältnisses im Mitglieder-Geschäft erwirtschaftet wurden.98 Anderweitige Rück-

vergütungen werden von der Finanzverwaltung als verdeckte Gewinnausschüttung be-

handelt und stellen dementsprechend zu versteuernde Gewinnanteile im Sinne des 

§ 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG dar.99 Zur Ermittlung des maximal rückvergütungsfähigen Be-

trags ist der Überschuss100 einer Genossenschaftsbank im Verhältnis von Mitglieder- zu 

Gesamtumsatz aufzuteilen.101 Dem Mitglieder-Geschäft sind im Einzelnen die Zweck-

                                                 
96 Ein einfaches Zahlenbeispiel zur steuerlichen Vorteilhaftigkeit von Bonusprogrammen bei entspre-
chender Ausgestaltung ist zu finden bei Bobinger (2005), S. 255. 
97 Vgl. Lohmar (2005), § 22 KStG, Anm. 11; Pöhlmann (2007), § 20 GenG, Rn. 2. 
98 Vgl. § 22 Abs. 1 S. 1 KStG; BFH-Urteil vom 24.04.2007, I R 37/06, BB 2007, S. 1660 ff. 
99 Vgl. A 70 Abs. 13 KStR. 
100 Unter Überschuss ist das körperschaftsteuerpflichtige Einkommen abzüglich der aus Nebengeschäften 
resultierenden Gewinnanteile und vor Abzug gewinnschmälernder Rückvergütungen sowie eines poten-
ziellen Verlustvortrags zu verstehen. Vgl. § 22 Abs. 1 S. 4 KStG. Analog zu traditionellen Rückvergütun-
gen müssen dabei auch finanzielle Förderleistungen in Form von Bonuszahlungen außer Ansatz bleiben, 
sofern diese den Mitgliedern nicht bereits unterjährig zugeführt wurden. Vgl. dazu auch Bobinger (2005), 
S. 253. Sofern die Umsätze aus Nebengeschäften weder 2% des Gesamtumsatzes einer Genossenschaft 
noch 5.200 Euro im Jahr übersteigen, kann der Abzug des Gewinns aus Nebengeschäften bei der Ermitt-
lung des steuerlich abzugsfähigen Maximalbetrags unterbleiben. Vgl. A 70 Abs. 12. 
101 Vgl. § 22 Abs. 1 S. 2 Nr. 2 KStG. Diese vereinfachende Vorgehensweise impliziert aus ökonomischer 
Sicht letztlich die Annahme einer linearen Korrelation zwischen dem Umsatz und den Gesamtkosten 
einer Genossenschaftsbank. Für die Ermittlung einer angemessenen Schlüsselgröße zur Verteilung des 
Überschusses auf das Mitglieder- und Nicht-Mitglieder-Geschäft ist das Verhältnis der Umsätze im 
Zweckgeschäft maßgeblich. Die Berücksichtigung von Neben-, Hilfs- und Gegengeschäften scheidet in 
diesem Zusammenhang aus. Vgl. A 70 Abs. 5 KStR. Eine beispielhafte Berechnung der Rückvergütungs-
obergrenze ist zu finden bei Beuthien/Dierkes/Wehrheim (2008), S. 128 f. 
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geschäfte mit den Mitgliedern sowie die entsprechenden Gegengeschäfte zuzuordnen.102 

Neben der Erfüllung einiger formaler Kriterien gesellschaftsrechtlicher Natur103 bedarf 

es außerdem einer auf Mitgliederebene umsatzabhängigen Bemessung von Rückvergü-

tungen, um deren körperschaftsteuerliche Anerkennung zu erreichen.104 Im komplexen 

Bankgewerbe, dessen vielschichtige Geschäftsarten sich nicht zuletzt hinsichtlich pro-

duktspezifischer Risiken und realisierbarer Deckungsbeiträge sehr stark differenzieren, 

stellt der Umsatz eines Mitglieds jedoch keine sinnvolle Maßgröße für dessen Beteili-

gung am Geschäftsverkehr dar. Die Gewährung umsatzabhängiger Rückvergütungen 

mit konstantem Vergütungssatz innerhalb einer Geschäftssparte erscheint daher bei Ge-

nossenschaftsbanken weder durchführbar noch ökonomisch sinnvoll und trägt auch dem 

genossenschaftlichen Leistungsprinzip keine Rechnung.105 Für die Planung zukünftiger 

Cash Flows scheidet die Kalkulation von Rückvergütungen deshalb faktisch aus. 

 

3.2.2 Vorzugskonditionen 

Ein alternatives Instrument zur Rückvergütung stellen Vorzugskonditionen dar, durch 

deren Inanspruchnahme Mitglieder ebenso finanzielle Vorteile gegenüber Nicht-Mit-

gliedern erfahren. Als Vorzugskondition kann jede Art der vorteilhaften Preisdifferen-

zierung betrachtet werden, sofern diese in der Mitgliedschaft begründet ist.106 Nachdem 

Förderung letztlich im Mehrwert gegenüber der marktüblichen Leistung zum Ausdruck 

kommt,107 lässt sich die effektive Förderleistung einer Genossenschaftsbank theoretisch 

durch Differenzbildung zwischen den von den Mitgliedern in Anspruch genommenen 

                                                 
102 Vgl. auch Beuthien/Dierkes/Wehrheim (2008), S. 127. Der Gewinn aus Hilfsgeschäften wird hingegen 
mangels förderwirtschaftlichen Charakters bei der Berechnung der Rückvergütungsobergrenze analog 
zum Gewinn aus Nebengeschäften eliminiert. Vgl. ausführlich Schulte (2006), § 22 KStG, Rn. 40 ff.; 
Felder (2007), § 22 KStG n.F., Tz. 29 f. Eine gegensätzliche Auffassung vertritt Lohmar (2005), 
§ 22 KStG, Anm. 17. Zur Abgrenzung von Zweck-, Gegen-, Hilfs- und Nebengeschäften vgl. z.B. 
Grosskopf (1990), S. 107; Aschhoff/Henningsen (1995), S. 178, Fn. 19; Schulte (2006), § 22 KStG, 
Rn. 26 ff. 
103 Die Erfüllung formaler Anforderungen sollte für Planungszwecke im Sinne einer objektivierten Be-
wertung stets unterstellt werden können. 
104 In organisatorisch selbständigen Geschäftssparten von nicht untergeordneter Bedeutung dürfen Rück-
vergütungen allerdings nach unterschiedlichen Prozentsätzen auf den Umsatz berechnet werden. Vgl. 
Schulte (2006), § 22 KStG, Rn. 54. Die einkommensteuerliche Behandlung richtet sich hingegen nach 
den persönlichen Verhältnissen des einzelnen Mitglieds sowie der Art des zugrunde liegenden Geschäfts. 
Vgl. z.B. Frotscher (2006), § 22 KStG, Rn. 20; Schulte (2006), § 22 KStG, Rn. 64 ff. 
105 Vgl. Bobinger (2005), S. 252. Zur Problematik einheitlicher Rückvergütungssätze innerhalb einer Ge-
schäftssparte vgl. auch Philipowski (1981), S. 8. 
106 Vgl. Bobinger (2005), S. 256. Während es in der Praxis durchaus zu kontroversen Diskussionen über 
die steuerliche Anerkennung von Vorzugskonditionen als abzugsfähige Betriebsausgaben kommt, wird 
diese von der wissenschaftlichen Literatur weitestgehend als zulässig betrachtet, sofern eine kostende-
ckende Kalkulation im Mitglieder-Geschäft dadurch nicht beeinträchtigt wird. Vgl. dazu ausführlich 
Bobinger (2005), S. 256; Beuthien (2007), S. 1847 ff. Eine unmittelbare Bestätigung findet diese Auffas-
sung durch die Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs. Vgl. BFH-Urteil vom 11.10.1989, BStBl 1990 II, 
S. 88. Eine gegensätzliche Meinung vertritt Fink (2008), S. 201. 
107 Vgl. Henzler (1957), S. 20. 
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Vorzugskonditionen und dem damit korrespondierenden durchschnittlichen Marktange-

bot oder dem Angebot des günstigsten Wettbewerbers ermitteln.108 Nicht zuletzt auf-

grund der hohen Informationskosten, die für die Gewinnung der erforderlichen Markt-

daten anfallen, erscheint eine derartige Vorgehensweise im komplexen und schnelllebi-

gen Bankgewerbe allerdings keinesfalls umsetzbar.109 Deshalb erscheint es sinnvoll, zur 

Bestimmung der in die laufende Geschäftstätigkeit integrierten Förderleistungen nach 

folgender Logik vorzugehen: Aufgrund des intensiven Wettbewerbs kann davon ausge-

gangen werden, dass auch eine Genossenschaftsbank ihren Kunden marktübliche Preise 

anbieten muss, um wettbewerbsfähig bleiben zu können.110 Vor diesem Hintergrund 

lässt sich das den Mitgliedern unterjährig zugeführte Förderplus111 bestimmen, indem 

vereinfachend für die geplanten Geschäftsvolumina im Mitglieder-Geschäft die jeweili-

gen Konditionsvorteile berechnet werden, die Mitglieder gegenüber „normalen“ Kun-

den erhalten werden.112 

 

3.2.3 Bonuszahlungen 

Eine Kombination aus Rückvergütung und Vorzugskonditionen stellen Bonus-Program-

me dar, die sich in der Praxis einer zunehmenden Beliebtheit erfreuen.113 Im Verlauf des 

Geschäftsjahres kann ein Mitglied im Rahmen seiner Geschäftsbeziehung zur Genos-

senschaftsbank nach vordefinierten Kriterien Bonuspunkte sammeln, die nach Feststel-

lung des Jahreserfolgs im Mitglieder-Geschäft zu einer Bonuszahlung führen. Die Ver-

teilung des tatsächlichen Bonusvolumens, dessen endgültige Abgrenzung im Ermessen 

der Bank liegt, kann im Verhältnis der gesammelten Punkte eines Mitglieds zur im Ge-

schäftsjahr realisierten Gesamtpunktzahl erfolgen.114 Ebenso kann der finanzielle Ge-

genwert eines Bonuspunkts bereits im Vorfeld oder während des Geschäftsjahres fest-

gelegt werden.115 Ein wesentlicher Vorteil von Bonusprogrammen liegt im Vergleich 

                                                 
108 Vgl. Fink (2008), S. 201; Dierkes/Hanrath (2009), S. 295. 
109 Vgl. dazu auch Schöffling (1991), S. 44 f. 
110 Vgl. Fink (2008), S. 205. 
111 Vgl. Dülfer (1995), S. 56. 
112 Vgl. auch Schöffling (1991), S. 44; Dierkes/Hanrath (2009), S. 294. Sollten die Konditionen für Nicht-
Mitglieder offenkundig weit unter Marktdurchschnitt liegen, ist im Einzelfall zu entscheiden, ob ein kon-
ditionsbedingtes Förderplus überhaupt existiert. Vgl. auch Schöffling (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“113 vom Bundesverband der Deut-
schen Volksbanken und Raiffeisenbanken e.V. (BVR). Zum „VR-MitgliederBonus“ vgl. ausführlich BVR 
(2009). So setzt z.B. auch die Volksbank Möckmühl-Neuenstadt den VR-MitgliederBonus als steuerlich 
abzugsfähige Betriebsausgabe ein. Vgl. Darilek (2010), S. 26. 
114 Vgl. Bobinger (2005), S. 253. 
115 Die Vergütung gesammelter Bonuspunkte kann nur stets unter der Prämisse erfolgen, dass ein hinrei-
chender Gewinn im Mitglieder-Geschäft erwirtschaftet wird. Vgl. auch Beuthien/Hanrath/Weber (2008), 
S. 40 f. 
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zur Rückvergütung darin, dass sich die Förderleistungen nicht zu einem pauschalen Pro-

zentsatz an den Mitgliederumsätzen bemessen müssen, sondern Geschäftsvolumina un-

terschiedlicher Art mit einer differenzierten Gewichtung in die Berechnungsgrundlage 

einfließen können.116 Letztlich werden an die Bemessung der körperschaftsteuerlich 

abzugsfähigen Bonuszahlungen weniger restriktive Anforderungen gestellt,117 weil die-

se bereits vor oder bei Abschluss eines Geschäfts vertraglich festgelegt werden und so-

mit einen rechtsverbindlichen Charakter besitzen.118 In diesem Sinne entfalten sie für 

die Mitglieder eine objektiv wahrnehmbare Anreizfunktion zur intensivierten Leistungs-

inanspruchnahme119 und unterstützen damit unmittelbar die Grundidee der genossen-

schaftlichen Rechtsform. 

 

3.3 Genossenschaftsspezifische Anpassungen im Bewertungsverfahren 

3.3.1 Besteuerung förderwirtschaftlicher Zahlungsströme 

Finanzielle Förderleistungen können im Bewertungsmodell körperschaftsteuermindernd 

erfasst werden, sofern die genannten Voraussetzungen vorliegen. Auf Ebene der Mit-

glieder richtet sich die steuerliche Beurteilung einer Förderleistung nach der Art des 

zugrunde liegenden Geschäfts sowie der Zuordnung zum Privat- oder Geschäftsvermö-

gen,120 so dass eine pauschalisierte Erfassung der einkommensteuerlichen Effekte nicht 

möglich ist. Es können zwar derartige Geschäfte identifiziert werden, die sich in jedem 

Fall steuerfrei vollziehen lassen.121 Jedoch wird in den meisten Fällen eine detaillierte 

Analyse und Schätzung mitglieds- und geschäftsspezifischer Parameter erforderlich 

sein, um die einkommensteuerliche Behandlung einer Förderleistung beurteilen zu kön-

nen.122 Aufgrund des damit verbundenen Aufwands lässt sich ein derartiges Vorgehen 

kaum rechtfertigen. Nachdem auch eine empirische Ableitung der durchschnittlichen 

                                                 
116 Somit liegt es in der Hand der einzelnen Genossenschaftsbank, strategisch wichtige und deckungsbei-
tragsstarke Geschäftsbereiche gezielt zu fördern, indem diesen relativ hohe Punktwerte im Bonussystem 
zugeschrieben werden. Vgl. Bobinger (2005), S. 253 f. 
117 Dennoch sollte der Gewinn aus Mitglieder-Geschäft gemäß § 22 KStG stets als die Obergrenze poten-
zieller Bonuszahlungen betrachtet werden, um deren steuerliche Unschädlichkeit nicht zu gefährden. Vgl. 
Bobinger (2005), S. 253. Außerdem muss sich die absolute und relative Verteilung von Bonuspunkten 
unmittelbar am Ausmaß der Leistungsinanspruchnahme eines Mitglieds orientieren, um dem genossen-
schaftlichen Förderauftrag gerecht zu werden. Vgl. auch Lochmann (2009), S. 273 f. 
118 Vgl. A 70 Abs. 2 KStR 
119 Vgl. dazu Götze/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. 
120 Vgl. z.B. Lochmann (2009), S. 273. 
121 Nicht einkommensteuerpflichtig wäre z.B. die Rückerstattung von steuerlich nicht abzugsfähigem 
Aufwand, ausgelöst durch gesammelte Bonuspunkte auf Kreditvolumina für Konsumentenkredite. Vgl. 
BVR (2009), S. 21 f. Davon auszuschließen sind Erträge, die nur aufgrund erteilter Freistellungsaufträge 
einkommensteuerfrei realisiert werden, da es sich dabei um keine Vorteile handelt, die förderwirtschaftli-
cher Natur sind und unmittelbar aus der genossenschaftlichen Mitgliedschaft resultieren. 
122 Zur möglichen Vorgehensweise vgl. Schöffling (1992), S. 62 f. 
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effektiven Einkommensteuer auf finanzielle Förderleistungen mangels entsprechender 

Daten nicht in Frage kommt, sollte diesbezüglich aus Gründen der Objektivierbarkeit 

und Operationalisierbarkeit ein typisierter Einkommensteuersatz ohne Berücksichtigung 

förderwirtschaftlicher Steuervorteile auf Ebene der Mitglieder herangezogen werden.123 

Die damit verbundenen steuerlichen Verzerrungen werden sich regelmäßig in Grenzen 

halten und müssen aufgrund mangelnder Möglichkeiten zur Ermittlung der effektiven 

Einkommensteuerbelastung auf Förderleistungen in Kauf genommen werden. Objektiv 

erfassbare Steuervorteile auf Ebene der Mitglieder, die das Ergebnis klar abgrenzbarer 

förderwirtschaftlicher Geschäftsvorfälle oder Geschäftsarten sind, sollten natürlich den-

noch im Bewertungsmodell erfasst werden.124 Währenddessen lassen sich die Netto-

Cash Flows aus Gewinnbeteiligung standardmäßig durch Abzug der Abgeltungssteuer 

in Höhe von 25 % zuzüglich Solidaritätszuschlag ermitteln.125  

 

3.3.2 Genossenschaftsbezogene Interpretation der Vollausschüttungshypothese 

Gemäß der Vollausschüttungshypothese kann unterstellt werden, dass den Mitgliedern 

einer Genossenschaftsbank sämtliche Gewinne und geplante Förderleistungen zugeführt 

werden, sofern keine regulatorischen oder strategischen Gründe dagegen sprechen.126 

Potenzielle Gewinn- und Verlustvorträge127 sind bei der Ermittlung der bewertungsrele-

vanten Cash Flows für jede Planungsphase ebenso zu berücksichtigen wie genossen-

schaftsspezifische Zahlungspflichten der Mitglieder128 oder die handelsrechtlichen und 

satzungsmäßigen Pflichten zur Rücklagenbildung.129 Natürlich kann es aber auch zu 

Zahlungsströmen aus der Auflösung von Rücklagen kommen.130 Schließlich wider-

spricht ein förderwirtschaftlich unnötig hohes Rücklagenvolumen dem genossenschaft-

lichen Unternehmenszweck.131 Die unterjährig sowie am Geschäftsjahresende gewähr-

                                                 
123 Auf der Grundlage statistischer Untersuchungen lässt sich für Deutschland bei unbeschränkter Steuer-
pflicht ein typisierter Einkommensteuersatz in Höhe von 35 % rechtfertigen. Vgl. Wagner/Jonas/ 
Ballwieser/Tschöpel (2006), S. 1013 f.; Wagner (2008), S. 35, Tz. 107. Von einer Erfassung förderwirt-
schaftlicher Cash Flows vor Steuern sollte aufgrund mangelnder Wertneutralität der persönlichen Be-
steuerung zukünftiger Förderleistungen abgesehen werden. Vgl. Abschn. 2.2.1. Eine andere Ansicht ver-
tritt Schöffling, der anlässlich erheblicher Schätzungsprobleme für den Ausschluss persönlicher Steuern 
im Bewertungsmodell einer Genossenschaft plädiert. Vgl. Schöffling (1992), S. 63. 
124 Bewertungstechnisch bietet sich eine Integration als additives Sondervermögen an. 
125 Vgl. § 32d I, VI EStG. 
126 Vgl. auch Theurl (2002), S. 79. 
127 Vgl. Cario (2008), § 48 GenG, Rn. 18. 
128 So sind z.B. zu erbringende Eintrittsgelder der Mitglieder von den zeitlich damit korrespondierenden 
Zahlungsströmen in Abzug zu bringen. Vgl. Fink (2008), S. 112. 
129 Vgl. dazu ausführlich Fink (2008), S. 189 f. 
130 Vgl. Beuthien (2006), S. 56; Fink (2008), S. 190. 
131 Vgl. Beuthien (2004), § 19 GenG Rn. 2. 
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ten Förderleistungen bilden in Summe mit dem residualen,132 ausschüttungsfähigen 

Gewinn schließlich den bewertungsrelevanten Flow to Equity.133 Sollte ein Thesaurie-

rungsbedarf entstehen,134 sind im Sinne einer objektivierten Bewertung zunächst die 

ausschüttungsfähigen Gewinne anzupassen, bevor eine Kürzung der steuerlich vorteil-

haften Förderleistungen möglicherweise unumgänglich wird.135 Außerdem sollte sich 

die nachhaltige Förderplanung konsequent an den prognostizierten Werten für das letzte 

Geschäftsjahr der Detailplanungsphase orientieren. Nachdem die Mitglieder ohne be-

sondere satzungsmäßige Regelungen nicht unmittelbar an der zukünftigen Wertentwick-

lung des Unternehmens partizipieren136 und bei Austritt lediglich den Nominalwert ih-

res eingezahlten Geschäftsguthabens erhalten,137 darf grundsätzlich kein nachhaltiger 

Wertbeitrag aus Thesaurierung im Bewertungsmodell angesetzt werden.138 Thesaurierte 

Gewinnanteile sind in der zweiten Planungsphase lediglich dann zu erfassen, wenn die-

se in einen Beteiligungsfonds gemäß § 73 Abs. 3 GenG eingestellt werden,139 der eine 

Partizipation der Mitglieder an den gebildeten Kapitalrücklagen gewährleistet. Die Aus-

zahlung von Beteiligungsfonds wird aus steuerlicher Sicht wie eine Gewinnausschüt-

tung behandelt.140 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 trägt. Sofern die dem Beteiligungsfonds zugewiesenen Gewinnanteile nicht ver-

                                                 
132 Vgl. Henzler (1966), S.10. 
133 Vgl. auch Grosskopf (2001), S. 241; Fink (2008), S. 207 f. Dabei ist es unerheblich, ob finanzielle 
Förderleistungen und Gewinnanteile zur Erhöhung des Geschäftsguthabens eines Mitglieds verwendet 
oder unmittelbar an das Mitglied ausgeschüttet werden. Schließlich wird das Geschäftsguthaben spätes-
tens bei Ausscheiden aus der Gesellschaft ausbezahlt, so dass derartige Zahlungsströme ohne Zweifel 
einen wertbildenden Charakter entfalten. Eine andere Auffassung vertritt Fink (2008), S. 193, 196. Man-
gels Verzinsung der Geschäftsguthaben kommt es bei einer Gutschrift auf das Geschäftsguthaben gegen-
über einer unmittelbaren Auszahlung jedoch zu Zinseinbußen. 
134 Die branchenspezifischen Besonderheiten hinsichtlich der Erfolgsstruktur und der Eigenmittelausstat-
tung von Banken sind selbstverständlich auch bei der Bewertung einer Genossenschaftsbank hinreichend 
zu berücksichtigen. Vgl. dazu auch ausführlich Schöffling (1992), S. 69 ff. 
135 Analog zur Annahme einer vollständigen Gewinnausschüttung erscheint es für die Bewertungszwecke 
einer Genossenschaftsbank zweckmäßig, bei der Planung stets die aus Mitgliedersicht vorteilhafteste um-
setzbare Form der Zuwendung zukünftiger Zahlungsmittelüberschüsse zu unterstellen. Schließlich darf 
der Wert eines spezifischen Kreditinstituts aus Objektivierungsgründen nicht von dessen aktueller För-
derpolitik gekennzeichnet sein, sondern muss das realisierbare Förder- und Gewinnausschüttungspoten-
zial des Unternehmens widerspiegeln. 
136 Vgl. z.B. Bobinger (2005), S. 249. 
137 Vgl. § 78 Abs. 2 S. 2 GenG. 
138 Vgl. auch Schöffling (1992), S. 49. 
139 Die Bildung derartiger Beteiligungsfonds ist insbesondere aufgrund des variablen Charakters der zuge-
führten Eigenkapitalbeträge in der Praxis allerdings nicht weit verbreitet. Eine differenzierte, kritische 
Stellungnahme zur Rücklagenbeteiligung gemäß § 73 Abs. 3 GenG aus Praxissicht ist zu finden bei 
Schöffling (1992), S. 234 f. Zur stabilisierenden und förderorientierten Funktion von im Unternehmen 
gebundenen Rücklagen vgl. auch Beuthien (2006), S. 56; Fink/Hanisch/Peemöller (2007), S. 13 f. 
140 Vgl. Bobinger (2005), S. 251. 
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zinst werden,141 handelt es sich dabei jedoch um keine kapitalwertneutrale Investition 

mehr, so dass der wertmindernde Effekt zukünftiger Zinseinbußen im Rahmen der Dis-

kontierung zum Ausdruck kommen muss. Unabhängig davon gilt zu berücksichtigen, 

dass sich der Anteil am ertragswertorientierten Unternehmenswert im Austrittsfall cete-

ris paribus nie vollständig von einem Mitglied realisieren lässt, nachdem für genossen-

schaftliche Geschäftsanteile im Gegensatz zu börsennotierten Aktien kein Markt exis-

tiert,142 von dem zukünftige Ertragserwartungen vergütet werden.143 

 

3.3.3 Ermittlung rechtsformgerechter Eigenkapitalkosten 

Folgt man der Logik des bei Anwendung der DCF-Methoden üblichen CAPM, ist zur 

Bestimmung des Eigenkapitalkostensatzes neben dem risikolosen Zinssatz und der 

Marktrisikoprämie ein unternehmensspezifischer Beta-Faktor zu ermitteln, der auch den 

rechtsformspezifischen Besonderheiten und Risiken Rechnung trägt. Während sich der 

risikolose Zinssatz standardmäßig bestimmen lässt,144 erscheinen auf dem arithmeti-

schen Mittel beruhende Marktrisikoprämien, die anlässlich dessen breiter Marktabde-

ckung vom CDAX (Composite DAX) abgeleitet werden und auf langen Beobachtungs-

zeiträumen beruhen sollten, für die Bewertungszwecke von Genossenschaftsbanken 

besonders geeignet.145 In der jüngeren Literatur wurde ohne Berücksichtigung einer 

Kursgewinnbesteuerung der Ansatz einer Marktrisikoprämie vor Steuern in Höhe von 

4 % bis 5 % empfohlen.146 Durch die Einführung der Abgeltungssteuer ist allerdings mit 

einem durch die Investoren initiierten Anstieg zu rechnen, so dass die historischen 

Nachsteuerrenditen aufrecht erhalten werden können.147 Erhebliche Schwierigkeiten 

bereitet die Bestimmung eines adäquaten Beta-Faktors. Durch die Kooperation im Fi-

nanzVerbund, insbesondere die Existenz der genossenschaftlichen Sicherungseinrich-

tung, kommt es offenkundig zu einer verminderten Insolvenzgefahr angeschlossener 
                                                 
141 Ein entsprechendes Beispiel aus der Praxis ist zu finden bei Blisse/Schäff (2009), S. 264. 
142 Vgl. Schöffling (1992), S. 47; Theurl (2002), S.51 f. 
143 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 Fungibilität von Genossenschaftsanteilen nicht explizit über eine Erhöhung des 
Diskontierungsfaktors ausgeglichen wird. Vgl. dazu auch Schöffling (1992), S. 39. 
144 Vgl. Abschn. 2.3. 
145 Vgl. auch Stehle (2004), S. 917; Weber (2006), S. 99. Zur Erfassung der sich im Zeitablauf stetig ver-
bessernden  Diversifikationsmöglichkeiten der Anleger, die vorrangig aus sinkenden Transaktionskosten, 
einem breiteren Zugang zu ausländischen Wertpapiermärkten sowie einer erhöhten Prognostizierbarkeit 
zukünftiger Kursentwicklungen resultieren, erscheint ein Abschlag von etwa 1 bis 1,5 Prozentpunkten auf 
den empirisch ermittelten Durchschnittswert sachgerecht. Vgl. Stehle (2004), S. 921. 
146 In einer Nachsteuerbetrachtung erhöht sich die vorgeschlagene Marktrisikoprämie auf 5 % bis 6 %. 
Vgl. Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschöpel (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. 
147 Vgl. Fink (2008), S. 232. 
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Institute.148 Streng genommen existieren deshalb keine börsennotierten Vergleichsun-

ternehmen, von deren historischen Kapitalmarktdaten sich der Beta-Faktor für eine Ge-

nossenschaftsbank unmittelbar ableiten lässt.149 Anlässlich des hohen Brancheneinflus-

ses auf die Risikosituation eines ausgewählten Unternehmens kann aber letztlich auf 

veröffentlichte Branchen-Betas für das Bankgewerbe zurückgegriffen werden,150 die 

unter Bezugnahme auf unterschiedliche Indizes differenziert zur Verfügung stehen.151 

Die Anpassung an den Verschuldungsgrad bleibt aufgrund der bereits erläuterten Bran-

chenmerkmale aus.152 Ebenso sind rechtsformspezifische Risikozuschläge, welche die 

mangelnde Fungibilität von genossenschaftlichen Geschäftsanteilen153 oder persönliche 

Haftungsrisiken der Mitglieder sowie unzureichende Diversifikationsmöglichkeiten zur 

Eliminierung des unsystematischen Risikos zum Ausdruck bringen, angesichts fehlen-

der Konzepte zur theoretischen Fundierung im Bewertungsmodell abzulehnen.154 In der 

Phase der ewigen Rente ist der Diskontierungsfaktor analog zur Vorgehensweise 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. Außerdem müssen auch 

die Ertragsteuern auf Mitgliederebene im Kapitalisierungszins einer Genossenschafts-

bank explizit zum Ausdruck kommen.155 

 

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.156 Analog zur 

fiktiven Bank im vorangegangenen Zahlenbeispiel erreicht die betrachtete Genossen-

schaftsbank vor Berücksichtigung sämtlicher finanzieller Förderleistungen im ersten 

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

                                                 
148 Vgl. auch Fink (2008), S. 211. Unabhängig davon werden Genossenschaften im Allgemeinen als rela-
tiv krisenresistent und sicher eingestuft. Vgl. dazu Fink/Hanisch/Peemöller (2007), S. 48. 
149 Zur Problematik der Analogiemethode im Bankgewerbe und alternativen Vorgehensweisen für die Er-
mittlung bankspezifischer Beta-Faktoren vgl. Höhmann (1998), S. 159 f. 
150 Vgl. Freygang (1993), S. 254; Schmitt/Dausend (2006), S. 241. Anschließend erscheint es sachgemäß, 
die Branchen-Betas um unternehmensindividuelle Faktoren zu bereinigen. Vgl. Fink (2008), S. 236. 
151 Für den deutschen Markt werden von der Deutschen Börse AG z.B. tagesaktuelle Branchenbetas auf 
Basis des DAX oder CDAX veröffentlicht. Vgl. Faust (2002), S. 184. 
152 Vgl. Abschn. 2.3. 
153 Ohne genaue Erläuterung wird in diesem Zusammenhang z.B. ein Risikozuschlag zwischen 0,1 und 
0,5 vorgeschlagen von Keller/Hohmann (2004), S. 56. Grundsätzliche Möglichkeiten zur quantitativen 
Ableitung von Fungibilitätszuschlägen sind zu finden bei Barthel (2003), S. 1184 ff. 
154 Vgl. Ballwieser (2002), S. 737, 742; Wagner (2007), S. 155, Tz. 433; Fink (2008), S. 255 ff. 
155 Vgl. Abschn. 2.3. 
156 Die Details zur Gewinnentstehung sowie die konzeptionelle Vorgehensweise zur Ermittlung des regu-
latorisch und strategisch bedingten Thesaurierungsbedarfs werden aus Vereinfachungsgründen ausge-
klammert, da sie bereits in Abb. IV erläutert wurden. 
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steuerlich anerkannten Förderungsobergrenze ist ein effektiver Verteilungsschlüssel 

zwischen dem Mitglieder-Geschäft und dem Nicht-Mitglieder-Geschäft von 65% zu 

35% anzuwenden.157 Nachdem sich Förderung nur innerhalb des Mitglieder-Geschäfts 

vollziehen kann, müssen die dafür aufgebrachten Beträge vollständig im Mitglieder-

Geschäft verbucht werden. Von der Gewährung einer Rückvergütung wird aus bereits 

genannten, branchenspezifischen Gründen  im Beispiel abgesehen. Das residuale Er-

gebnis aus Mitglieder-Geschäft, das zur Vermeidung des Tatbestands einer verdeckten 

Gewinnausschüttung positiv ausfallen muss, bildet in Summe mit dem Ergebnis vor 

Steuern aus Nicht-Mitglieder-Geschäft die steuerliche Bemessungsgrundlage. Anschlie-

ßend führt der Abzug der Unternehmensteuern in Höhe von 30% und die Durchführung 

zahlungswirksamer Bereinigungen zum erfolgswirksamen158 Cash Flow der Genossen-

schaftsbank. Effektiv kommt das genossenschaftsspezifische Element schließlich bei 

der Ermittlung des bewertungsrelevanten Flow to Equity (III) zum Ausdruck, in den die 

aggregierten Cash Flows aus Förderung unversteuert einzubeziehen sind.159 Nach Ver-

rechnung der persönlichen Ertragsteuern, die sich analog zum ersten Zahlenbeispiel mit 

26,375% beziffern lassen,160 werden dem residualen Netto-Zahlungsstrom darüber hin-

aus additive Zahlungszuflüsse förderwirtschaftlicher Natur hinzugerechnet. Im Beispiel 

handelt es sich dabei um klar abgrenzbare ertragsteuerliche Vorteile aus Förderleistun-

gen, die sich in jedem Fall ertragsteuerfrei vollziehen lassen, sowie um Wertgutscheine 

eines Kooperationspartners, die das Kriterium der Objektivierbarkeit erfüllen, indem sie 

sich bei Nichtinanspruchnahme annahmegemäß ohne Entstehung von Transaktionskos-

ten zum finanziellen Gegenwert veräußern lassen.161 Die Diskontierung der Zahlungszu-

flüsse an die Mitglieder gestaltet sich grundsätzlich analog zum in Abbildung IV darge-

stellten Beispiel. Ebenso besteht eine ausreichende Liquidität zur Ausschüttung der er-

mittelten Zahlungsströme, während nicht-betriebsnotwendiges Vermögen nicht vorhan-

den ist. 

                                                 
157 Dabei handelt es sich um eine effektive Verhältnisgröße, die sich sowohl an den Umsätzen im Zweck-
geschäft orientiert als auch die Eliminierung der in Hilfs- und Nebengeschäften realisierten Gewinnantei-
le aus dem Mitglieder-Geschäft 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 Geschäfts 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 wären die finanziellen Förderleistungen zusätzlich um den positiven Zinsef-
fekt zu erhöhen, den die Mitglieder aus der unterjährigen Inanspruchnahme der Vorzugskonditionen reali-
sieren. Eine derartige Anpassung würde jedoch lediglich zu einer Scheingenauigkeit führen, so dass 
grundsätzlich darauf verzichtet werden sollte. 
160 Der Steuersatz beruht auf der Prämisse, dass sämtliche Geschäftsanteile dem Privatvermögen der Mit-
glieder zuzuordnen sind und alle den Förderleistungen zugrunde liegenden Geschäftsvorfälle zu Einkünf-
ten aus Kapitalvermögen führen. 
161 Nachdem Genossenschaftsbanken allerdings traditionell eher mit regionalen Partnern kooperieren, 
sind derartige Überlegungen und Rechtfertigungen stets für den konkreten Einzelfall zu überprüfen. 
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Abbildung V: Zahlenbeispiel zur DCF-orientierten Ermittlung des Unternehmenswertes 

einer Genossenschaftsbank 

 

Auf der Grundlage der fiktiven Rahmenparameter lässt 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 Vorteilhaftigkeit finanzieller Förderleistungen zu-

rückgeführt werden. Jedoch beruht das Bewertungsmodell auf der Prämisse, dass sämt-

liche abgebildete Förderleistungen die steuerrechtlichen Anforderungen erfüllen, um als 

abzugsfähige Betriebsausgabe anerkannt zu werden. 



27 

3.5 Konzeptionelle Kritikpunkte 

Die ertragswertorientierte Bewertung einer Genossenschaftsbank ist trotz der generellen 

Operationalisierbarkeit mit konzeptionellen Widersprüchen in der Bewertungslogik 

verbunden. Schließlich kommt in diesem Zusammenhang ein investitionstheoretisches 

Bewertungskalkül zur Anwendung, dem der Alternativanlagegedanke zugrunde liegt.162 

Der ermittelte Unternehmenswert gibt letztlich an, welcher Betrag in eine zum Bewer-

tungsobjekt alternative Anlage investiert werden müsste, um die zukünftig geplanten 

Cash Flows des zu bewertenden Unternehmens realisieren zu können.163 Dabei darf 

nicht verkannt werden, dass streng genommen keine Alternativanlage existiert, durch 

die sich ein finanzielles Äquivalent zu den Cash Flows auf Basis der Leistungsbezie-

hung zu einer Genossenschaftsbank erwirtschaften lässt, da Banken anderer Rechts-

form, insbesondere börsennotierte Institute, ihren Anteilseignern ausschließlich die Ü-

berlassung von Eigenkapital vergüten.164 Im Bewertungsmodell können die förderwirt-

schaftlichen Cash Flows aber nur vereinfachend zur Höhe der Geschäftsguthaben ins 

Verhältnis gesetzt werden.165 Dadurch kommt es faktisch zur impliziten Unterstellung, 

dass die Kapitalbeteiligung an der Genossenschaftsbank unweigerlich mit dem geplan-

ten Volumen an Mitglieder-Geschäft und den daraus resultierenden Förderleistungen 

verbunden ist.166 Kritisch muss auch die hohe Korrelation zwischen ertragswertorien-

tiertem Unternehmenswert und zukünftigem Volumen des Mitglieder-Geschäfts be-

trachtet werden. Nachdem die Eigentümer nicht-genossenschaftlicher Unternehmen 

gewöhnlich nicht mit deren Kunden übereinstimmen,167 stellt es ein rechtsformspezifi-

sches Merkmal einer Genossenschaftsbank dar, dass der Unternehmenswert nicht zu-

letzt von der Leistungsnachfrage der Mitglieder abhängig ist, während beispielsweise 

die Anteilseigner einer börsennotierten Bank keinen unmittelbaren Einfluss auf deren 

Geschäftsentwicklung ausüben können.168 

                                                 
162 Vgl. Fink (2008), S. 208 f. 
163 Vgl. dazu Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschöpel (2006), S. 1014. 
164 Vgl. dazu Fink (2008), S. 209. 
165 Vgl. sinngemäß Fink/Hanisch/Peemöller (2007), S. 18, die im Fusionsfall für die Ermittlung eines 
fairen Umtauschverhältnisses von Geschäftsanteilen die Höhe der nominalen Geschäftsguthaben als maß-
gebliche Bezugsgröße charakterisieren. 
166 Nachdem sich der Umfang finanzieller Förderleistungen und die Höhe des ausschüttungsfähigen Ge-
winns gegenseitig beeinflussen, wäre es allerdings auch nicht sachgemäß, die kapitalabhängige und die 
leistungsinduzierte Ertragskraft einer Genossenschaftsbank separiert zu bewerten. Zu den Interdependen-
zen zwischen Gewinnerzielung und Förderauftrag vgl. ausführlich Dorner (1991), S. 26 ff. 
167 In jedem Fall werden mit der Kapitalbeteiligung andere Ziele als mit einem Kundenverhältnis verfolgt. 
168 Vgl. auch Hammerschmidt (2003), S. 256. Beim ertragswertorientierten Unternehmenswert einer Ge-
nossenschaftsbank handelt es sich deshalb um einen Wert, der nur unter der Prämisse der zukünftigen 
Teilnahme der Mitglieder am Geschäftsverkehr zu realisieren ist. In keinem Fall darf der Eindruck entste-
hen, dass gewährte Förderleistungen unmittelbar aus der Kapitalbeteiligung an der Genossenschaft resul-
tieren, da dies dem genossenschaftlichen Unternehmenszweck grundlegend zuwiderlaufen würde. 
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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.169 Das Flow to Equity (FtE)-Verfahren lässt sich grundsätzlich an-

wenden, wenn speziell bei der steuerlichen Behandlung finanzieller Förderleistungen 

verschiedene restriktive Prämissen getroffen werden. Dabei ist dem Mitglieder-Ge-

schäft, das einen maßgeblichen Einfluss auf die Höhe des finanziellen Förderpotenzials 

einer Genossenschaftsbank ausübt, eine besonders hohe Bedeutung beizumessen. Die 

zukünftigen Gewinne im Mitglieder-Geschäft müssen deshalb besonders detailliert ge-

plant und mit Hilfe geeigneter Werttreiber plausibilisiert werden.170 Neben der eigentli-

chen Ermittlung des sachgemäßen Unternehmenswerts sollte aber ebenso dessen aktive 

Kommunikation an die Mitglieder, die gewöhnlich die primären Adressaten einer ge-

nossenschaftlichen Unternehmensbewertung repräsentieren, hinreichend Beachtung 

finden. Schließlich kann die Erhöhung des ertragswertorientierten, mitgliederbezogenen 

Unternehmenswerts der Festigung bestehender Mitgliedsverhältnisse dienen und dar-

über hinaus eine starke Anreizwirkung für potenzielle Mitglieder entfalten.171 In diesem 

Zusammenhang darf allerdings nicht vergessen werden, dass sich genossenschaftliche 

Förderung häufig zu einem wesentlichen Teil auch im nicht-finanziellen Bereich voll-

zieht, der im Rahmen eines investitionstheoretisch fundierten Bewertungsmodells man-

gels hinreichender Objektivierbarkeit und finanzieller Quantifizierbarkeit unberücksich-

tigt bleibt.172 Nichtsdestotrotz kann eine am ertragswert- und damit kapitalmarktorien-

tierten Unternehmenswert ausgerichtete Geschäftspolitik als effektive Strategie im 

Wettbewerb um neue Mitglieder, die für eine Genossenschaftsbank als Eigenkapitalge-

ber und Kunden von doppelter Bedeutung sind, betrachtet werden.173 Vor diesem Hin-

tergrund ist es ökonomisch stets vorteilhaft, zukünftige Gewinnausschüttungen zuguns-

ten finanzieller Förderleistungen zu reduzieren, sofern sich diese steuerlich als abzugs-

fähige Betriebsausgabe ansetzen lassen.174 

                                                 
169 Während die bewertungsrelevanten Spezifika des Bankgewerbes in der Literatur bereits häufiger the-
matisiert wurden, existieren nur sehr vereinzelt Bewertungsansätze zur Erfassung des genossenschaftsty-
pischen Elements, das aus ertragswertorientierter Perspektive vorrangig in der Möglichkeit zur Gewäh-
rung steuerlich vorteilhafter Förderleistungen zum Ausdruck kommt. 
170 In Abhängigkeit von der Unsicherheit über die zukünftige Geschäftsentwicklung kann es bei der kon-
kreten Planung von Förderleistungen durchaus sinnvoll sein, verschiedene Planungsszenarien zu entwi-
ckeln, die gewichtet mit der Wahrscheinlichkeit ihres Eintretens in die Unternehmenswertermittlung ein-
fließen. Vgl. Schöffling (1992), S. 64. 
171 Vgl. dazu Beuthien/Hanrath/Weber (2008), S. 20 f. 
172 Dementsprechend beziffern ertragswertorientiert ermittelte Unternehmenswerte den tatsächlichen Wert 
eines Unternehmens tendenziell zu niedrig. Vgl. Fink (2008), S. 202. 
173 Vgl. auch Monßen (1998), S. 295. 
174 Vgl. Fink (2008), S. 196 f. 
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