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Im Dezember 2010 hat der Baseler Aus-
schuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) die
zentralen Bestandteile der sogenannten
Basel-Ill-Regelungen in zwei Rahmenver-
einbarungen verdffentlicht.) Die konkre-
ten Inhalte dieser Rahmenvereinbarungen
werden in der EU auch unter dem Label
CRD IV (Capital Requirement Directive) ko-
difiziert. Kern der CRD IV sind dabei ins-
besondere auch die Verdnderungen bei den
Anforderungen an das haftende Eigen-
kapital von Banken mit den folgenden
Schwerpunkten:

- Aufteilung des vorhandenen Kernkapitals
in ein sogenanntes Core Capital (Core Tier
1) und zusitzliches beziehungsweise hy-
brides Kernkapital (Additional Tier 1); beide
Kapitalarten bilden das Gesamt-Kernkapi-
tal.

- Anstieg der Core Capital Ratio von heute
2,0 Prozent auf mindestens 4,5 Prozent bis
2015.

- Anstieg der Gesamt-Kernkapitalquote
von 4,0 Prozent auf 6,0 Prozent bis 2015.

- Aufbau eines zusitzlichen Kapitalerhal-
tungspolsters aus Core Capital in Hohe von
2,5 Prozent, sodass die Mindestquote fiir
Core Capital im Zielbild 2019 auf 7,0 Pro-
zent und flir das Gesamt-Kernkapital stu-
fenweise auf 8,5 Prozent steigt.

Keine ernsthaften Zweifel an der
Umsetzung

Rechtsverbindlichkeit erhalten die Stan-
dards der BCBS erst mit der Transformation
in nationales Recht, wobei in Europa zuerst
eine entsprechende EU-Richtlinie vorzule-
gen ist. Beides ist noch nicht geschehen.
Dennoch: Kaum jemand kann heute ernst-
hafte Zweifel daran haben, dass in Europa
die oben genannten Verscharfungen in der
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von Banken geforderten Eigenkapitalquali-
tat und Eigenkapitalquote umgesetzt wer-
den.?

In der offentlichen Diskussion fokussieren
sich die Beflirchtungen bei der Umsetzung
der Basel-Ill-Richtlinien derzeit auf mogli-
che Risiken fiir die Kreditversorgung der
Realwirtschaft. SchlieBlich gilt das unter
Basel Il besonders reglementierte Kern-
kapital als zentrale GroBe, um eine Aus-
weitung des risikobehafteten operativen
Geschafts von Banken zu begrenzen.? Bis-
her noch weitestgehend unbeachtet ist
dagegen ein anderes Thema: Die mdglichen
Auswirkungen der neuen Eigenkapital-
vorschriften auf das in strategischen Bank-
beteiligungen vorhandene Vermdgen von
Banken.

Methodische Begriindung einer
Wertrelevanz fiir Beteiligungsportfolios

Nach der signifikanten Entflechtung der
Deutschland AG bestehen die Beteiligungs-
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Dass nach den neuen, héheren Eigenkapi-
talregelungen das Thema der hinreichen-
den Kreditversorgung der Realwirtschaft
wieder eine Rolle spielen kénnte, ist ldngst
in der dffentlichen Diskussion. Noch wenig
im Blick sind aus Sicht der Autoren hinge-
gen die moglichen Auswirkungen auf das
in den strategischen Beteiligungen vor-
handene Vermégen. Anhand von drei Sze-
narien geben sie einen Eindruck von den
mdglichen Vermdégenseffekten der neuen
Reqularien. Ihre Botschaft: In sehr vielen
(Erst-)Bewertungen wird unter Basel Il ein
Wertverzehr eintreten, der strategische
GegenmaBnahmen erfordert. (Red.)

portfolios von Banken zum weit liberwie-
genden Teil aus Beteiligungen an Banken
oder banknahen Unternehmen, deren Biin-
delung im Folgenden als strategisches
Beteiligungsportfolio bezeichnet wird. Oft
haben Banken in ihren strategischen Be-
teiligungsportfolios erhebliche Vermdgens-
werte. Die Frage, ob dieses Vermogen durch
Basel IIl einem Risiko im Sinne von Wert-
verdnderung ausgesetzt ist, kann durch
eine Analyse der gangigen Methodik zur
Wert- und somit zur Vermdgensfeststel-
lung beantwortet werden.

Der Wert einer Beteiligung ist letztlich
identisch mit dem Vermdgen, das die Be-
teiligung fiir den Eigentiimer reprasentiert.
Weitestgehend hat sich als Methode zur
Wertermittlung von Beteiligungen das
sogenannte Discounted-Cash-Flow-Verfa-
hen (DCF) durchgesetzt, welches bei Ban-
ken aufgrund der Untrennbarkeit von
Leistungs- und Finanzierungsbereich aus-
schlieBlich in der Nettomethodik anwend-
bar ist.4) Dieses, auch durch den Standard
IDW S 1 von Wirtschaftspriifern anerkann-
te Bewertungsverfahren® ermittelt den
Unternehmenswert aus dem Barwert einer
Zahlungsreine, den sogenannten Free
Cash-Flows an die Anteilseigner.

Die Free Cash-Flows einer Periode werden
bei Banken bestimmt durch den geplanten
Jahresiiberschuss abziiglich notwendiger
Thesaurierungen zur Aufrechterhaltung oder
Herstellung von Ziel-Kapitalquoten. Hieraus
ergibt sich ein direkter Zusammenhang zwi-
schen dem objektivierten Ertragswert einer
Bank und den geltenden aufsichtsrecht-
lichen Bestimmungen zur Kapitalausstat-
tung,® sodass auch die neuen Basel-Ill-Vor-
schriften bei der Wert- und somit Vermo-
gensermittlung Einfluss haben werden.

Die tatsdchliche Auspragung dieses Ein-
flusses ist pauschal nicht quantifizierbar,

Kreditwesen 4 /2011 -S.17 /179



Die neuen Regularien — Implikationen fiir das strategische Beteiligungsportfolio von Banken

Abbildung 1: Im Rahmen der Modellbewertung unterstellter stufenweiser Aufbau
der Kapitalquoten gem#B Basel lll (in Prozent)

Stufenweise Umsetzung von Basel Il | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 |ab 2019
Mmdestz_mforderung fiir Core Capital 3500 | 4000 | 4500 | 5125 | 5750 | 6375 | 7,000
plus Kapitalerhaltungspolster
Mindestanforderung fiir
Gesamt-Kernkapital 4,500 | 5,500 [ 6,000 | 6,625 | 7,250 | 7,875 8,500
plus Kapitalerhaltungspolster
Abbildung 2: Geplanter Jahresiiberschuss und RWA-Aufbau der Modellbank
Modellbank - nach-
Ergebnis und RWA 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 haltig
Jahresiiberschuss in GE 100 100 100 100 100 100 100 100 102
Risikoaktiva (RWA) in GE | 10 000 | 10 500 | 11 000 | 11 500 | 12 000 | 12 500 | 13 000 | 14 000 | 14 280

sondern vielmehr davon abhdngig, wie
stark eine bestimmte Beteiligung von den
neuen Basel-Ill-Regeln betroffen ist, also
welche Qualitit und Quantitat des Kapitals
die Beteiligung bereits heute aufweist, und
andererseits bestimmt durch die Bewer-
tungsparameter, die von der Investor-Bank
in der Vergangenheit angewendet wur-
den.?

Modellrechnung zur Approximation der
Vermogenseffekte von Basel Il

Zur formal-analytischen Abschdtzung der
moglichen Wert- und Vermdogenseffekte
von Basel Il wird die Bewertung einer Mo-
dell-Bank unter drei Szenarien durchge-
fiihrt):

Szenario 1: Bewertung auf Basis aktueller
Mindestquoten fiir das Kernkapital.

Szenario 2: Bewertung auf Basis der Ba-
sel-Ill-Mindestquoten fiir Core Capital und
Gesamt-Kernkapital, wobei unterstellt
wird, dass das vorhandene additional Tier |
auch tiber 2019 hinaus anrechnungsfahig
bleibt.

Szenario 3: Bewertung auf Basis wie Sze-
nario 2, wobei aber unterstellt wird, dass
das vorhandene additional Kernkapital ab
2019 nicht mehr anrechnungsfahig ist und
bereits 2018 durch Core Capital ersetzt
werden muss.

Die aktuellen Kapitalquoten fiir Szenario 1
werden mit zwei Prozent fiir das Core
Capital und vier Prozent fiir die Gesamt-
Kernkapitalquote modelliert. Der stufen-
weise Aufbau der Basel-Ill-Kernkapital-
quoten in den Szenarien 2 und 3 ist laut

180 /S.18-4 /2011 Kreditwesen

Abbildung 1 in das Bewertungsmodell in-
tegriert.

Die Kapitalquoten fir Core Capital und
Gesamt-Kernkapital werden nach dem
Engpassfaktor-Prinzip  entwickelt, das
heiBt, es wird fiir eine Periode solange Ka-
pital zugefiihrt, bis die schwichere der
beiden relevanten Kapitalquoten das ge-
forderte Minimum erreicht hat. Bei einer
Anfangsausstattung mit Core Capital von
200 GEY und mit additional Tier | in Hohe
von 200 GE stellt sich die modelltheore-
tische Entwicklung der Risikoaktiva laut
Abbildung 2 dar:

Bei der Transformation der geplanten Jah-
resiiberschiisse auf Basis der jeweiligen
Ziel-Kapitalquoten ergeben sich die in Ab-
bildung 3 aufgezeigten Free Cash-Flows
(vor Diskontierung).

Aus Abbildung 3 wird ersichtlich: Im Ver-
gleich zu Szenario 1 ohne Basel-IlI-Effekte
miissen im Rahmen der Szenarien 2 und 3
hohere Thesaurierungen/Kapitalzufiihrun-
gen erfolgen, um das geplante RWA-
Wachstum finanzieren zu kdnnen. Dies ist
den unter Basel Ill hoheren Mindest-Kapi-
talquoten geschuldet und fiihrt in be-

stimmten Perioden sogar zu negativen Free
Cash-Flows, wodurch Kapitalerhhungen
notwendig werden.

Insbesondere das letzte Planjahr 2018, in
dem das Zielbild der Basel-Ill-Quoten her-
zustellen ist, weist deutlich negative Free
Cash-Flows auf, wobei in Szenario 3 das
gesamte additional Tier | aufgrund des
Herausfallens aus der Anrechnung durch
Core Capital ersetzt werden muss. Im nach-
haltigen Ergebnis haben Szenario 2 und
Szenario 3 niedrigere Free Cash-Flows, weil
die ,nachhaltige Thesaurierung” aufgrund
des Basiseffektes hoher ausfillt.!

Werteverzehr absehbar

Im DCF-Modell fiihren steigende Thesau-
rierungen und/oder notwendige Kapitaler-
hohungen, die nicht zu einer Erhdhung der
Gewinne oder zu einer signifikanten Redu-
zierung des Geschiftsrisikos beitragen,
sondern ausschlieBlich zur Aufrechterhal-
tung der Fortfiihrungshypothese getétigt
werden, stets zu einem Riickgang des Er-
tragswertes."

Im Modell betrdgt der Riickgang zu Szena-
rio 1 (Basel Il) im Basel-lll-Szenario-2
ohne Kapitalersatz 46 Prozent und im Ba-
sel-111-Szenario-3 mit Kapitalersatz 55 Pro-
zent (Abbildung 4).

Wie sehr das Basel-lll-Regelwerk in das
Vermogen der Eigentlimer von Banken
oder Anteilen an Banken eingreifen wird,
ist pauschal nicht festzulegen. Die durch-
gefiihrte Modellrechnung fiihrte zu einer
Wert-, das heit Vermdgensvernichtung
gegeniiber der Basel-II-Welt zwischen 46
Prozent und 55 Prozent. Die Modellrech-
nung ist dabei in mancher Hinsicht ein
Worst Case Szenario. So wurde das Ver-
mdogen in Bankbeteiligungen in der Ver-
gangenheit nur selten auf Basis von Min-
destkapitalquoten taxiert und auch die
Annahme, dass bestehendes Hybridkapital

Abbildung 3: Zahlungsstrom der Free Cash-Flows an Anteilseigner

je nach Bewertungsszenario

Free Cash-Flows im nach-
Modell (in GE) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 haltig
Szenario 1: ohne Basel IIl 100 85 70 80 80 80 80 70 91
Szenario .2: mit Basel IlI 100 85 -70 30 20 -6 -7 - 143 78
ohne Kapitalersatz

Szenario 3: mit Basel IlI

und vollstandiger Ersatz 100 85 -70 30 20 -6 -7 |-343 78
additional Tier |




Abbildung 4: DCF-Ertragswerte je nach Bewertungsszenario

in GE

967

DCF-Wert ohne Basel IlI

Modellrechnung DCF-Ertragswerte — Effekte aus Basel Il

DCF-Wert gemaB Basel Il

DCF-Wert gemaB Basel IlI
und Ersatz additional Tier |

vollstandig aus der Anrechnung fallt, ist
pessimistisch.

Dennoch ist anzunehmen, dass in sehr vie-
len (Erst-)Bewertungen unter Basel Il ein
Wertverzehr eintreten wird, zumal auch der
aus dem CAPM abgeleitete Risikozuschlag
aktuell keine gegensteuernde Entwicklung
zeigt. Somit werden wohl viele Banken mit
strategischen Beteiligungsportfolios neben
einem gestiegenen Impairmentrisiko auch
einen realen Vermdgensverlust durch Basel
Il erleiden, der durch die bereits beschlos-
sene Bankenabgabe noch einmal verstarkt
wird. Die Underperformance des Banken-
sektors der letzten Monate verdeutlicht auf
anderer Ebene die Wertrelevanz des sich
verdndernden regulatorischen Umfeldes: So
entwickelte sich im abgelaufenen Jahr 2010
beispielsweise der Euro Stoxx Banks Index
deutlich schlechter als der Gesamtindex
Euro Stoxx.

Geschéaftspolitische und strategische MalB3-
nahmen als Gegenpol zu den regulatorisch
begriindbaren Werteffekten liegen in der
Entscheidungssphire des einzelnen Insti-
tutes.
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1 Unter Umsténden kénnte durch einen verringer-
ten Risikozuschlag ein gegensteuernder Effekt auf
den Wertverlust eintreten. In der Praxis kann man
auf Basis der CAPM-Systematik allerdings noch
nicht erkennen, dass die Beta-Faktoren von Banken
positiv auf die Basel-Ill-Verlautbarungen reagieren.
Offenbar sient der Markt das Geschéftsrisiko von
Banken auch durch eine erhdhte Kapitalausstattung
nicht entscheidend verringert. Dies wird auch durch
die aktuell schlechte (relative) Performance des Euro

Stoxx Banks bestatigt. —
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