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Zum Erfolg von Sparkassenfusionen

Aktuelle kasuistische Evidenz

Eigenkapitalrentabilitit; Fusion; Mergers & Acquisitions, offentlicher Auftrag; Spar-
kasse

Nach einhelliger Meinung wird sich die Konsolidierung der deutschen Bankenbranche
weiter fortsetzen. Insbesondere bei den Sparkassen ist v.a. durch den Wegfall der dJffent-
lichen Haftungsmechanismen von einem zunehmenden Konsolidierungsdruck auszuge-
hen. Dem gegeniiber stehen jedoch iiberwiegend negative Einschdtzungen zum Erfolg
bisheriger Sparkassenfusionen. Die Ergebnisse unserer kasuistischen Untersuchung von
vier beispielhaften Fusionen zeichnen jedoch ein anderes Bild. So verbessert sich durch-
weg die Eigenkapitalrentabilitit tiber den untersuchten Zeitraum. Kostensynergien sind
dagegen auch nach drei Jahren nur in geringem Umfang gehoben.

[. Einleitung

Die deutsche Bankenbranche befindet sich schon seit Jahren in einer nachhaltigen Konso-
lidierungsphase. So hat sich die Zahl der Kreditinstitute seit der Wiedervereinigung von
4.500 auf knapp 2.200 verringert — trotzdem gilt Deutschland im Vergleich zu seinen eu-
ropédischen Nachbarn mit einer Bankstellendichte von ca. 2.000 Einwohnern pro Bank-
stelle als ,,over-banked*.! Der weiterhin unterdurchschnittliche Konzentrationsgrad und
der damit unterstellte geringere Effizienzgrad wird v.a. auf den hohen Staatsanteil und
die fortdauernde ,,Zersplitterung* der Bankenlandschaft in die drei rechtlich streng abge-
grenzten Séulen zuriickgefiihrt.” Diese Argumentation tiuscht jedoch dariiber hinweg,
dass auch im 6ffentlich-rechtlichen Sektor in den letzen Jahren eine erhebliche Konsoli-
dierung stattgefunden und sich die Zahl der Sparkassen allein im Zeitraum 1993-2003
von 703 auf 489 reduziert hat. Vieles spricht dafiir, dass sich das Fusionstempo in Zu-
kunft weiter beschleunigen wird.?

Als wesentlicher Treiber fiir diesen Trend wird die kritische Kombination aus sinkenden
Ertrigen und steigenden Kosten gesehen,” die bei den Sparkassen bereits in den letzten
Jahren zu einer deutlichen Rentabilititsverschlechterung gefiihrt hat. Aufgrund des nach-
haltigen Riickgangs der Zinsspanne, der die Sparkassen wegen der hohen Bedeutung des
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Vgl. Morgan Stanley (2004), S. 28; DIW (2004), S. 31.

2 Vgl u.a. International Monetary Fund (2002), S. 33; Morgan Stanley (2004), S. 36-38; DIW (2004), S. 29;
Bundesverband Deutscher Banken (2004c¢), S. 1.

3 Vgl bspw. Hackethal/Schmidt (2005), S. 18-20.

4 Vgl o.V.(27. August 2001), S. 19.
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Einlagengeschifts tiberproportional getroffen hat, versuchen die Institute verstérkt, die
Ertrdge aus dem zinsunabhidngigen Provisionsgeschéft nachhaltig zu erhéhen. Der Auf-
und Ausbau von Kompetenz in wachstumstrachtigen, zinsunabhédngigen Geschéftsfeldern
setzt jedoch hohe Investitionen in die Neuausrichtung und Ausweitung der Vertriebswege
voraus, die sich fiir die Sparkassen nur bei einer entsprechenden Kapazititsauslastung
amortisieren. Diese Problematik wird durch die immer strikteren und umfassenderen Re-
gelungen des Bankaufsichtsrechts in zunehmendem Mafle verschirft. So erfordert bspw.
die Erfiillung der neuen Eigenkapitalvereinbarung des Basler Akkords (Basel II) und der
MaK von den Sparkassen erhebliche Investitionen in den Auf- und Ausbau der notwen-
digen Steuerungs- und Informationssysteme.” Ferner miissen die Sparkassen durch den
Wegfall der Gewahrtragerhaftung im Juli 2005 mit Mehrkosten im Rahmen der Siche-
rungsfonds rechnen.’

Angesichts der zukiinftigen Herausforderungen dringt der Deutsche Sparkassen- und
Giroverband (DSGV) auf eine nachhaltige Stirkung der betriebswirtschaftlichen Effi-
zienz seiner Mitgliedsinstitute. So sollen die deutschen Sparkassen mittelfristig eine Ei-
genkapitalrentabilitdt von mindestens 15% und eine Cost-Income-Ratio (CIR) von unter
60% erreichen, um auch in Zukunft wettbewerbsféhig zu bleiben.” Diese Ziele scheinen
jedoch fiir viele Sparkassen aus eigener Kraft unerreichbar. Laut einer Studie der Unter-
nehmensberatung A.T. Kearney ist lediglich einer von zehn Sparkassenvorstdnden davon
iiberzeugt, diese vorgegebenen Erfolgsziele eigenstindig, d.h. allein durch institutsinterne
RationalisierungsmaBnahmen, erreichen zu kénnen.® Im Hinblick auf institutsiibergrei-
fende Losungen wurden bereits klassische Kooperationen (z.B. in Form von gemeinsa-
men Rechenzentren oder Zahlungsabwicklungsgesellschaften) in den letzten Jahren zahl-
reich umgesetzt.” Das Potenzial dieser MaBnahmen ist jedoch begrenzt, denn Fiihrungs-,
Steuerungs- und Kontrollprozesse sind aufgrund der rechtlichen Rahmenbedingungen
praktisch gar nicht, Marktprozesse nur begrenzt auslagerbar.'’ Synergieeffekte in diesen
zunehmend komplexen und damit kostenintensiven Bereichen erscheinen deshalb nur im
Rahmen von weiteren Sparkassenfusionen realisierbar. Folgt man der obigen Argumenta-
tion, so wird die Konsolidierungsdynamik im Sparkassensektor nicht nachlassen. Die
Investmentbank J.P. Morgan geht sogar davon aus, dass es im Jahre 2010 nur noch 100
Sparkassen geben wird."'

Obwohl mit den realisierbaren Umsatz- und Kostensynergien betriebswirtschaftliche
Vorteile der Konsolidierung scheinbar auf der Hand liegen, gibt der Blick auf den Erfolg
zuriickliegender Sparkassenfusionen Anlass zur Skepsis. Sparkassenfusionen mogen sich
in vielen Fillen zumindest kiirzerfristig sogar negativ auf die Profitabilitdt ausgewirkt zu
haben.'? Diese schwache Performance der zuriickliegenden Zusammenschliisse hat auch

Vgl. Schierenbeck/Tegeder (2004), S. 124-127.

Vgl. DIW (2004), S. 51-54.

Vgl. DSGV (2002), S. 12.

Vgl. A.T. Kearney (10. Februar 2005), o.S.

9  Vgl. Wolfers/Kaufmann (2004), S. 209.

10 Vgl Haasis (2002), S. 30; Wolfers/Kaufmann (2004), S. 209.
11 Vgl. Emst & Young (2003), S. 26; 0.V. (2003b), o.S.

12 Vgl. Haun (1996), S. 270.
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das Stimmungsbild in der Praxis nachhaltig verschlechtert. So sehen gerade einmal 15%
der Sparkassenvorstinde in weiteren Fusionen einen wesentlichen Hebel zur Ergebnis-
verbesserung. "

Entsprechend stehen dem eindeutigen Konsolidierungsdruck im Sparkassensektor an-
scheinend mangelnde Erfolge vergangener Transaktionen gegeniiber. Hier setzt unsere
Untersuchung an. Es werden — vom Fusionsmagnet bis zur Krisenfusion — vier beispiel-
hafte Fusionen fallstudienartig analysiert. Die Ergebnisse zeigen, dass Sparkassenfusio-
nen wider ihrem schlechten Ruf durchaus erfolgreich verlaufen konnen. So verbessert
sich z.B. in drei der vier Fille die relative Eigenkapitalrentabilitit deutlich. Kostensyner-
gien sind hingegen nach drei Jahren nur in geringem Umfang gehoben.

II. Sparkassen — Struktur und Identitdtsmerkmale

Um den Erfolg von Fusionen im Sparkassenbereich zu bewerten, ist es unumgénglich, in
einem ersten Schritt die Besonderheiten der Sparkassenwesens im deutschen Bankensys-
tem zu illustrieren und die spezifischen Restriktionen zu verdeutlichen, denen Sparkassen
bei der Konsolidierung ihres Sektors unterliegen. Dementsprechend werden nachfolgend
einige Kernelemente des deutschen Sparkassenwesens kurz in Erinnerung gerufen.

1. Struktur der Sparkassenorganisation

Die deutsche Sparkassenorganisation basiert mit einem dualistischen Aufbau auf der Ar-
beitsteilung zwischen Sparkassen und Landesbanken. Dabei legt das Subsidiaritétsprinzip
fest, dass die Marktbearbeitung und Kundenbetreuung grundsétzlich bei den Instituten
der ersten Stufe, den Sparkassen, liegt. Diesem Prinzip folgend, betreiben die Sparkassen
als Universalkreditinstitute eine breite Palette von Bankgeschéften mit privaten Haushal-
ten, Unternchmen und Kommunen." Die Landesbanken nehmen nur solche Aufgaben
wahr, die von den Sparkassen aufgrund rechtlicher oder wirtschaftlicher Beschrankungen
nicht oder nur unzureichend ausgefiihrt werden konnen. Allerdings ist vor dem Hinter-
grund nachhaltiger betriebswirtschaftlicher Probleme einzelner Institute und grundlegen-
der Anderungen im regulatorischen Umfeld eine an Intensitit gewinnende Diskussion
iiber die Aufhebung dieser Arbeitsteilung im Rahmen von Fusionen zwischen Sparkassen
und Landesbanken zu beobachten. Die verstarkten Versuche der Landesbanken, Sparkas-
sen zu akquirieren, finden aktuell noch keine politische Unterstiitzung, wie auch der
jingste gescheiterte Versuch der WestLB dokumentiert. Mittelfristig kann aber eine zu-
nehmende Kannibalisierung nicht ausgeschlossen werden. Die nachfolgende Analyse
grenzt derartige Fusionsiiberlegungen allerdings vollstédndig aus.

13 Vgl. A.T. Kearney (10. Februar 2005), o.S.
14 Vgl. Weiler/Fritsch (2004), S. 218.
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2. Identititsmerkmale

Aus der sparkassenrechtlichen Definition des Begriffs ,,Sparkasse* ergeben sich die we-
sentlichen Identititsmerkmale der Sparkassen. Demnach ist diese ,,[...] eine rechtsfahige,
miindelsichere Anstalt des Offentlichen Rechts, die als kommunales Wirtschaftsunter-
nehmen eigener Prigung gesetzlich begrenzte, sozial verpflichtende Aufgaben zu erfiillen
hat, die die Kaufmannseigenschaft besitzt“'"” und die sich iiberwiegend in kommunaler
Trigerschaft befindet.'® Diese Definition impliziert zwei wesentliche Prinzipen des Spar-
kassenwesens, die kommunale Bindung und den 6ffentlichen Auftrag der Sparkassen.

a) Kommunale Bindung

Als Anstalt des 0ffentlichen Rechts hat jede Sparkasse einen Anstaltstrager, der nach den
Sparkassengesetzen der Bundeslinder nur eine kommunale Korperschaft sein kann.'
Gemal den Landessparkassengesetzen hatten die Trager bis 2004 unbeschrinkt fiir die
Verbindlichkeiten der Sparkasse gehaftet. Seit 2005 unterstiitzen die Anstaltstrager die
Sparkasse zwar bei der Erfiillung ihrer Aufgaben, aber ohne, dass ein Anspruch der Spar-
kasse gegen den Triager oder eine sonstige Verpflichtung des Tréigers, der Sparkasse Mit-
tel zur Verfiigung zu stellen, nicht besteht. Nur die Sparkasse haftet fiir ihre Verbindlich-
keiten mit ihrem gesamten Vermdgen. Die Triger bestimmen die Mitglieder des Kon-
trollorgans, des Verwaltungsrates, und entscheiden tiber alle existenziellen Verdnderun-
gen in den Sparkassen, also auch iiber Fusionen mit anderen Instituten.'® Aus der Organ-
struktur der Sparkasse konstituiert sich ein erheblicher Einfluss der Kommunalpolitik auf
die Konzentration des Sparkassensektors. Der Vorstand der Sparkasse fiihrt zwar eigen-
verantwortlich die laufenden Geschéfte, unterliegt aber der Richtlinienkompetenz des
Verwaltungsrates.'”

b) Geschéftspolitische Ausrichtung am 6ffentlichen Auftrag

Als Griindungs- und Unternehmenszweck der kommunalen Sparkassen wird in den Spar-
kassengesetzen der 6ffentliche Auftrag definiert, der insbesondere die kreditwirtschaftli-
che Gewdhrleistungs- und Versorgungsfunktion umfasst. Danach ist die Sparkasse ver-
pflichtet, der Bevolkerung und den Unternehmen ihrer Tragerkommune ein qualitativ und
quantitativ ausreichendes Angebot an kreditwirtschaftlichen Leistungen zur Verfiigung
zu stellen.”® Dabei ist den Sparkassen im Rahmen des Regionalprinzips die Errichtung
von Haupt- und Geschiftsstellen grundsitzlich nur im Gebiet ihres Trigers gestattet.”'

15  Schlierbach (1998), S. 25.

16 Vgl. 0.V.(2004b), S. 2719.

17 Vgl Geiger (1992), S. 24; Schlierbach (1998), S. 26.

18 Vgl. Geiger (1992), S. 24.

19 Vgl. Trosky (1986), S. 98-99.

20 Vgl. Dagott (2002), S. 47.

21 Vgl Geiger (1992), S. 26; Wolfers/Kaufmann (2004), S. 208.
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Dieses Prinzip begrenzt die Moglichkeiten organischen Wachstums und beschrinkt die
Handlungsalternativen der Sparkassen darauf, bestehende Strukturunterschiede entweder
durch Kooperationen auf Verbundebene oder durch Fusionen zu beseitigen.”” Kritiker
sehen im Regionalprinzip ein wesentliches Hindernis fiir eine effektive Konsolidierung.”
In anderen Lindern der Europiischen Union wie Osterreich, Spanien und Italien wurde
das Regionalprinzip auch deshalb aufgeldst.** Aus dem Versorgungsauftrag ergibt sich
als weiteres grundlegendes Merkmal der Sparkassen die Gemeinniitzigkeit. So ist fiir die
Sparkassen die Erzielung eines Gewinns lediglich Mittel zur Erfiillung ihrer originiren
Aufgaben. D.h. sie agieren primér aufgaben- und nicht gewinnorientiert.

¢) Offentlich-rechtliche Haftung

Das Haftungsregime der Sparkassen war gerade auch im Kontext der bisherigen Konsoli-
dierung des Sektors von einiger Bedeutung und ist bei der Bewertung der vollzogenen
Sparkassenfusionen zu beriicksichtigen. Es ist noch durch Anstaltslast und Gewdhrtrd-
gerhaftung gepragt. Die Anstaltslast bezieht sich auf die Haftung der Tragerkommune im
Innenverhiltnis, die Gewahrtragerhaftung auf die Haftung im AuBenverhéltnis zu den
Gldaubigern.”® Der Inhalt der Gewihrtrigerhaftung war einheitlich bestimmt: ,,Fiir die
Glaubiger der Sparkasse haftet der Gewéhrtrager unbeschrankt. Die Glaubiger der Spar-
kasse konnen den Gewahrtrager nur in Anspruch nehmen, soweit sie aus dem Vermdogen
der Sparkasse nicht befriedigt werden.“*® Hat die Sparkasse mehrere Gewihrtriger,
bspw. in Folge einer Fusion, so haftete nach auflen jeder Gewédhrtrager gesamtschuldne-
risch. Die interne Haftungsverteilung zwischen den Gewéhrtragern korrespondiert i.d.R.
mit dem Verteilungsschliissel, nach dem auch die interne Verteilung des Gewinns zwi-
schen den Gewéhrtridgern geregelt ist.

Gemadl der Anstaltslast bestand ,,die Verpflichtung des Anstaltstragers, seine Anstalt,
solange er sie betreibt, [...], zur Erfiillung ihrer Aufgaben in Stand zu halten.<?’
gemdll war eine Kommune als Anstaltstriger verpflichtet, bei einer drohenden Unterbi-
lanz fiir Ausgleich zu sorgen. Nach einer Ende 1999 eingelegten Beschwerde der Bank-
vereinigung der Europdischen Union hat die Europdische Kommission die Anstaltslast
und Gewihrtragerhaftung fiir 6ffentlich-rechtliche Institute gepriift und diese fiir nicht
vereinbar mit den Prinzipien des Gemeinsamen Marktes erklart. Als Konsequenz wurde
im Juli 2001 die Abschaffung der Gewéhrtriagerhaftung und der Anstaltslast mit Wirkung
ab 19. Juli 2005 vereinbart.”® Dadurch miissen sich 6ffentliche Triger wie private Eigen-
timer verhalten. Sanierungshilfen fiir finanziell angeschlagene Sparkassen sind dann

Dem

zwar noch mdglich, bediirfen aber einer Genehmigung. Als Konsequenz wird eine weite-

22 Vgl. Kositzki (2004), S. 17; Wolfers/Kaufmann (2004), S. 208.
23 Vgl. International Monetary Fund (2003), S. 20.

24 Vgl. DIW (2004), S. 66-71.

25 Vgl. Biischgen (1998), S. 89.

26  Schlierbach (1998), S. 137-138.

27 Schlierbach (1998), S. 142.

28 Vgl. DIW (2004), S. 20-22.
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re Forcierung von ergebnisorientierten Strategie- und Geschéftsmodellen und somit eine
Verschirfung des Konsolidierungsdrucks erwartet.”

III. Sparkassenfusionen — Motive und Entscheidungsrahmen

1. Arten der Vereinigung

Anhand des Modus der Fusion ist zwischen zwangsweisen und freiwilligen Vereinigun-
gen zu unterscheiden. Da Zwangsfusionen nur selten zu beobachten sind, konzentriert
sich die weitere Untersuchung auf freiwillige Vereinigungen. Dabei ist zwischen einer
Vereinigung durch Aufnahme und einer Vereinigung durch Neubildung zu unterschei-
den.” Diese zwei Formen entsprechen der im Aktienrecht enthaltenen Verschmelzung
durch Aufnahme und Verschmelzung durch Neubildung.’' Bei der Vereinigung durch
Aufnahme geht eine Sparkasse in einer anderen, fortbestehenden Sparkasse auf. In der
Regel gibt die kleinere, wirtschaftlich schwéchere Sparkasse ihre wirtschaftliche und
rechtliche Selbststindigkeit auf, indem sie ihr Vermogen mit dem der aufnehmenden
Sparkasse vereinigt.’? Diese auch als ,,Zerschlagung® von Sparkassen bezeichnete Art der
Vereinigung ist i.d.R. um so eher zu beobachten, je kritischer die wirtschaftliche Situati-
on der kleineren Sparkasse bzw. ihres Gewéhrtrdagers erscheint. Bei der Vereinigung
durch Neubildung wird eine neue Sparkasse errichtet, in der sdmtliche an der Fusion be-
teiligten Sparkassen aufgehen.”

Die Entscheidung iiber die Fusionsart hiangt auch von den spezifischen Rahmenbedin-
gungen der Vereinigung ab. Neben der steuerlichen Relevanz der Art des Zusammen-
schlusses ist v.a. die politische Komponente zu beachten. Beziiglich der steuerlichen
Implikationen des Zusammenschlusses erscheint die Vereinigung durch Aufnahme att-
raktiver, da lediglich das Vermdgen der iibertragenden Sparkasse umgeschrieben werden
muss. Unter politischen Gesichtspunkten ist die Vereinigung durch Aufnahme aber weni-
ger vorteilhaft, wenn die abgebende Gebietskorperschaft ihre bisherigen Einflussmdog-
lichkeiten verliert.** Auch aus Griinden einer ,.politischen Optik* wurde deshalb in der
Vergangenheit die Vereinigung durch Neubildung besonders bei Fusionen von annidhernd
gleich groBen Instituten bevorzugt.”

Die Entscheidungskompetenz iiber eine Sparkassenfusion liegt bei den Gewéhrtragern.
Samtliche Sparkassengesetze fordern jedoch, dass vor der endgiiltigen Entscheidung der
Gewihrtrager die Verwaltungsrite der am Zusammenschluss beteiligten Sparkassen an-
zuhoren sind. In einigen Bundesldndern ist zudem die Anhorung der Vorstdnde der betei-

29 Vgl Ernst & Young (2003), S. 25.

30 Vgl. Wolfers/Kaufmann (2004), S. 211; Schlierbach (1998), S. 74.
31 Vgl Bosse (1982), S. 45.

32 Vgl. Siichting (1999), S. 95.

33 Vgl. Wolfers/Kaufmann (2004), S. 211; Bosse (1982), S. 53-66.
34 Vgl. Siichting (1999), S. 96.

35 Vgl. Bosse (1982), S. 50.
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ligten Sparkassen sowie des regionalen Sparkassen- und Giroverbandes vorgeschrieben.™
Neben der Erfiillung der Anhorungspflicht bedarf eine Vereinigung zudem der staatli-
chen Genehmigung.

2. Rechtliche Einschrankungen

Nach wie vor fordern die Sparkassengesetze einiger Bundesldnder, dass die fusionieren-
den Sparkassen ,,benachbart* sein miissen. Dies bedeutet, dass die Gebiete ihrer Gewéhr-
triger aneinander angrenzen.’’ Diese Regelung ist allerdings in mehreren Bundesldndern
novelliert worden, um auch Fusionen von nicht benachbarten Sparkassenfusionen zuzu-
lassen, sofern ,,[...] wirtschaftliche und nahe rdumliche Verbindungen eine Vereinigung
[...] als zweckmiBig erscheinen lassen [...]*.*® In diesem Zusammenhang wird auch von
. Sprungfusionen gesprochen.’” Die benachbarte Lage ist die einzige Voraussetzung fiir
einen Zusammenschluss von Sparkassen, die in den sparkassenrechtlichen Vereinigungs-
vorschriften explizit genannt wird. Jedoch kann eine Fusion auch dann als rechtswidrig
qualifiziert werden, wenn durch sie eine Verletzung der grundlegenden Ordnungsprinzi-
pien der Sparkassen, insbesondere des Regional- und des Subsidiaritdtsprinzips, wahr-
scheinlich erscheint.*

3. Beweggriinde fiir eine Fusion

Die in der Literatur diskutierten 6konomischen Motive fiir Fusionen von Banken bzw.
Finanzinstituten sind vielfiltig, entsprechende Klassifizierungsansitze 1.d.R. uneinheit-
lich.*' Bei zunchmendem Margen- und Kostendruck im Bankensektor hat jedoch die
Synergiehypothese eine besondere Bedeutung. Diese beruht auf der Annahme, dass im
Rahmen einer Fusion durch die Realisierung von Kosten- und Ertragssynergien eine
Wertsteigerung erzielt werden kann.*> Aktuelle Evidenz bestitigt diese Annahme. So
kommen Bremke u.a. (2004) zu der Erkenntnis, dass bei fast allen Bankfusionen das
Primirziel in einer Profitabilitdtsverbesserung durch Realisierung von Synergieeffekten
besteht,” auch bei Sparkassen.**

Kostensynergien ergeben sich v.a. aus der Ausnutzung von Kostendegressionseffekten
(,,economies of scale®) durch die Zusammenlegung von Stabsabteilungen und Backof-

36 Vgl. Schlierbach (1998), S. 75; Bales (1993), S. 520; Polewsky (1994), S. 120.

37 Vgl. Bosse (1982), S. 58-59.

38 §32 Abs. 1 SpkG NRW.

39 Vgl. Bentele (2003), S. 17; Ein aktuelles Beispiel fiir eine ,,Sprungfusion® ist die Fusion der Stadtsparkasse
KolIn mit der Sparkasse Bonn. Vgl. 0.V. (28. Dezember 2004), S. 17.

40 Vgl. Bosse (1982), S. 60.

41 Eine Beschreibung von Klassifizierungsansédtzen mit Ausfithrungen zu den wichtigsten Motivhypothesen bieten
Beitel (2002), S. 13-30, Troger (2003), S. 61-234 und Walter (2004), S. 60-98.

42 Vgl. Beitel (2002), S. 18; fiir den Genossenschaftssektor Schiereck/Timmreck (2001) und (2002).

43  Vgl. Bremke u.a. (2004), S. 2.

44 Vgl. Sauer (2004), S. 170; Kienbaum Management Consultants (2002), S. 21.
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ficebereichen.” Im Gegensatz zu Fusionen von privaten Geschéftsbanken, bei denen das
groBte Synergiepotenzial in der Reduktion der geographischen Uberlappung des Filial-
netzes gesehen wird,*® kommt es bei Sparkassenfusionen aufgrund des Regionalprinzips
selten zu Uberschneidungen der Geschiftsgebiete der Fusionspartner. Somit ist eine Re-
duktion des Filialnetzes hier kaum zu beobachten. AuBlerdem stimmt bei Sparkassenfusi-
onen hédufig der Verwaltungsrat der Fusion nur unter sehr restriktiven Auflagen hinsicht-
lich des Umfangs der Restrukturierungsmafinahmen zu, v.a. im Personalbereich. Perso-
nalkosten werden bei Sparkassenfusionen (im Gegensatz zu Zusammenschliissen von
Landesbanken) in den meisten Féllen lediglich langfristig durch Altersteilzeit und die
Nichtbesetzung frei werdender Stellen realisiert.”” Schéfer verweist zudem auf operatio-
nelle Ertragssynergien in der gemeinsamen Nutzung von Distributionskandlen und der
Biindelung des Produktportfolios. Dadurch kénnen vermehrt ,,Cross-Selling*“-Potenziale
genutzt und ein hoherer Spezialisierungsgrad der Vertriebsstruktur erreicht werden.*®
Auch finanzwirtschaftliche Synergien konnen ein Motiv fiir eine Sparkassenvereinigung
darstellen. Werden im Rahmen der Fusion die Kreditportfolien und die daraus resultie-
renden Zahlungsstrome verbunden und liegt dabei eine geringe Korrelation der Kreditri-
siken vor, so verbessert sich die Risikoposition des fusionierten Instituts durch den resul-
tierenden Diversifikationseffekt.*” Dieser Effekt ist fiir Sparkassen auch deshalb interes-
sant, weil aufgrund des Regionalprinzips eine geographische Diversifizierung des Kre-
ditportfolios fast ausschlieflich im Rahmen von Fusionen gehoben werden kann.® Zu-
dem ermdglichen Fusionen die Realisierung von bilanziellen Ausgleichseffekten in der
Eigenkapitalausstattung. So werden sparkassenrechtliche und kreditgesetzliche Grof3en-
limitierungen im Kreditgeschift ausgeweitet,”' insbesondere bei Fusionen zwischen einer
aktiv- und einer passivlastigen Sparkasse.”> Besteht eine akute finanzielle Schieflage, so
kann das Motiv einer Fusion auch in der Abwendung einer weiteren Verschlechterung
der finanziellen Situation oder gar eines Konkurses liegen. Dann wird von ,,Krisenfusio-
nen“ bzw. ,,distress mergers gesprochen.” Im Sparkassensektor wird die ,,Krisenfusion
einer mdglichen Insolvenz fast immer vorgezogen.’ 4

Da die Fusionsentscheidung nicht vom Vorstand der Sparkasse sondern vom Gewéhrtra-
ger getroffen wird, kann nicht ausgeschlossen werden, dass Fusionen nicht nur aus wirt-
schaftlicher Uberlegung initiiert werden, sondern auch einem eher politischen Kalkiil
folgen.

45 Vgl. Schifer (2004), S. 180; Haasis (2002), S. 28; Sauer (2004), S. 171.
46 Vgl. The Boston Consulting Group (2004), S. 8-10.

47 Vgl. 0.V. (Mirz 2004), S. 22.

48 Vgl. Schifer (2004), S. 179-180.

49 Vgl. Sauer (2004), S. 172.

50 Vgl. Gerke (2004), S. 36.

51 Vgl. Schnatterer (1994), S. 74-75.

52 Vgl. Haun (1996), S. 36; 0.V. (21. Januar 2005), S. 4.

53 Haun (1996), S. 253, Elsas (2004), S. 1.

54 Vgl. Hackethal (2003), S. 10.
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4. Mogliche Nachteile und Risiken

Um den Entscheidungsrahmen einer Sparkassenfusion vollstindig darzustellen, sind auch
die moglichen Nachteile und Risiken eines Zusammenschlusses zu erfassen. Teils erheb-
liche Integrationskosten werden bspw. flir die Zusammenfiihrung der Informationssyste-
me, die Beschiftigung externer Berater oder aber auch fiir bauliche MaBnahmen fillig.”
Neben den einmaligen Belastungen durch Restrukturierungskosten konnen zudem nega-
tive Synergien auftreten, die das Ergebnis der Sparkasse ldngerfristig belasten. Innerhalb
der Sparkassenorganisation wird diesbeziiglich die Moglichkeit einer Schwichung der
regionalen Bindung der Sparkassen als grof3tes Risiko gesehen. Bei einer fortschreitenden
Konsolidierung der regional verankerten Kreditinstitute scheinen die traditionellen Wett-
bewerbsvorteile der Sparkasse — ausgepriagte Kundennihe, personliche Beziehungen zu
den Entscheidungstragern, Schnelligkeit der Entscheidung und flexible Anpassung an die
lokalen Markterfordernisse — gefihrdet.”® Eine Aufweichung der personlichen Kunden-
bindung fiihrt zwar nicht zwangsweise zu einem Verlust des Kunden, erhoht jedoch des-
sen Preissensibilitit und Wechselbereitschaft.”’

Dariiber hinaus gibt es viele weitere potenziell negative Fusionseffekte, wie erhohte Ko-
ordinationserfordernisse eines vergroBerten Kreditinstituts® und Anpassungserfordernis-
se unterschiedlicher Gehaltsstrukturen der Fusionspartner sowie divergierender Alters-
versorgungssysteme,’’ die auch lingerfristig zu erheblichen zusitzlichen Aufwendungen
fiihren konnen, die ohne den Zusammenschluss gar nicht angefallen wiaren. Wenn Spar-
kassenfusionen bislang hiufig als nicht erfolgreich klassifiziert werden, ldsst sich vermu-
ten, dass mdgliche Synergien nicht vollstindig gehoben oder Kosten zu niedrig einge-
schétzt wurden.

IV. Untersuchung des Erfolgs von Sparkassenfusionen

1. Ergebnisse bisheriger Untersuchungen

Bisher existieren mit den Arbeiten von Haun (1996) und Gold (1997) zwei grofle Mono-
graphien zum Erfolg deutscher Sparkassenfusionen. Beide kommen zu einem negativen
Gesamtergebnis. Haun (1996) untersucht den Erfolg von allen (24) westdeutschen Spar-
kassenfusionen der Jahre 1979 bis 1988 anhand von 68 Kennzahlen. Dabei weisen die
analysierten Sparkassenvereinigungen eine signifikante Verschlechterung der Rentabilitit
im Fusionsverlauf auf. Als Hauptursache fiir dieses negative Ergebnis wird eine signifi-
kante Erhohung des Verwaltungsaufwands identifiziert, die nicht durch entsprechende

55 Vgl. Sauer (2004), S. 172; Becker (1997), S. 176-181; 0.V. (21. Januar 2005), S. 4.

56 Vgl. Siichting (1999), S. 89.

57 Vgl. Becker (1997), S. 190. Innerhalb der Sparkassenorganisation wird dieses Risiko teilweise in seiner Bedeu-
tung hoher als der Wegfall der Gewéhrtragerhaftung eingeschétzt, vgl. 0.V. (Mérz 2004), S. 22.

58 Vgl. Paul (2004), S. 307.

59 Vgl Becker (1997), S. 190.
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Ertragssteigerungen ausgeglichen wird. Das negative Gesamtergebnis ist jedoch differen-
ziert zu betrachten. So stellt Haun (1996) fest, dass fusionierende Sparkassen mit einer
branchenunterdurchschnittlichen Performance im Vorfusionszeitraum von einer relativ
erfolgreichen Fusion ausgehen konnen. Im Gegensatz dazu fallen Vereinigungen von
Sparkassen, die schon vor der Fusion ein in der Summe iiberdurchschnittliches Wachs-
tum von Bilanzsumme und Gesamtertragen aufweisen, im Fusionsverlauf durch eine un-
terdurchschnittliche Entwicklung der Eigenkapitalrentabilitit auf. Dies wird damit be-
griindet, dass die antizipierten positiven Effekte eines zusitzlichen Wachstumssprungs
durch Fusion bei schon vorhandenem dynamischem Wachstum nicht in vollem Malle
umgesetzt werden konnen.

Zu inhaltlich dhnlichen, statistisch jedoch kaum signifikanten Ergebnissen kommt Gold
(1997) im Rahmen seiner Analyse von 31 Sparkassenfusionen, die in den Jahren 1972 bis
1979 in Bayern stattgefunden haben. Neben der Beobachtung einer durchschnittlich posi-
tiven, jedoch stark zeitverzogerten Entwicklung des Verwaltungsaufwands ist v.a. der im
Anschluss an die meisten Fusionen erfolgende Einbruch der Eigenkapitalrentabilitit her-
vorzuheben, der jedoch auch durch BewertungsmafBlnahmen hervorgerufen sein kann.
Aufgrund der strukturellen Ahnlichkeiten von Sparkassen und Genossenschaftsbanken
sei zudem die Performancestudie von Tebroke (1993) erwéhnt, der eine negative Wer-
tung fiir die 154 Zusammenschliisse deutscher Genossenschaftsbanken zwischen 1983
und 1985 zieht. Immerhin gelingt es jedoch etwa 40% der analysierten Banken bis zum
dritten Jahr nach der Fusion, die avisierten Synergiepotenziale soweit zu realisieren, dass
die negativen Effekte des Zusammenschlusses ausgeglichen und ein positiver Gesamtef-
fekt ausgewiesen werden kann.

2. Untersuchungsmethodik

a) Untersuchungsansatz und Beobachtungszeitraum

Die nachfolgende Untersuchung wird in Anlehnung an Haun (1996) und Gold (1997) als
Performancestudie durchgefiihrt. Der Erfolg der ausgewihlten Sparkassenfusionen wird
dazu auf Basis von Jahresabschlussdaten sowohl absolut als auch branchenrelativiert an-
hand von ausgewdhlten Performancekennzahlen beurteilt. Der Beobachtungszeitraum
umfasst die Zeitspanne, iiber die die Kennzahlen berechnet und im Zeitvergleich einander
gegeniibergestellt werden. Wihrend im internationalen Kontext als grobe Regel gilt, dass
85% der insgesamt erreichten Synergiepotenziale bereits im ersten Jahr des Zusammen-
schlusses erzielt werden, benétigen deutsche Banken hierfiir im Durchschnitt {iber zwei
Jahre.” Fiir Sparkassenfusionen ist sogar von einem Zeitraum von ca. drei Jahren auszu-
gehen.®! Daher wurde ein Vor- und Nachfusionszeitraum von je drei Jahren definiert. Das

60 Vgl. Rockemann/Schiereck (02. Juni 2004), S. 4.
61 Vgl o0.V.(21. Januar 2005), S. 4; Baxmann (1995), S. 393.
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Fusionsjahr wird aufgrund der anfallenden auflerordentlichen Aufwendungen gesondert
betrachtet.

b) Auswahl der untersuchten Sparkassenfusionen

Angesichts des definierten Nachfusionszeitraums von drei Jahren kommen nur die Spar-
kassenfusionen in Frage, die vor dem 1. Januar 2001 stattgefunden haben.

Dabei sollten die analysierten Transaktionen vier idealtypische Beispielfille reprasentie-
ren:

- Zusammenschluss mehrerer Sparkassen iiber Regionalgrenzen hinweg,

- Aufnahme einer kleinen Sparkasse durch eine grof3e,

- ,,normale* Fusion von zwei benachbarten Sparkassen und

- Krisenfusion von zwei gleich groflen Sparkassen.

Altinstitute Jahr der  Aufgenommene Aufgenommene
Fusion # Neues Institut (aufnehmendes Institut*) Fusion Bilanzsumme Mitarbeiter
(1)  SK Mainfranken - KSK Wiirzburg-Ochsenfurt 2000 2,05 Mrd. Euro 658
Wiirzburg - SK Wiirzburg*
- SK Main-Spessart
- KuSSK Kitzingen
(2) KSKKoln - KSK Koln* 1996 0,26 Mrd. Euro 98
- SK Burscheid
(3) SK Bamberg - SK Bamberg * 2000 1,27 Mrd. Euro 320
- KSK Bamberg
(4)  SK Rhein Neckar - SK Mannheim 2000 2,70 Mrd. Euro 769
Nord - SK Weinheim*

Tab. 1: Untersuchte Sparkassenfusionen
Quelle: Eigene Darstellung

Entsprechend dem definierten Beobachtungszeitraum von [-3; +3] sind fiir jede Fusion
sowohl die Jahresabschlussdaten der Altinstitute fiir den Vorfusionszeitraum [-3; -1] als
auch die der neu gegriindeten bzw. der aufnehmenden Sparkasse fiir das Fusionsjahr [0]
sowie fiir den Nachfusionszeitraum [+1; +3] erhoben worden. Insgesamt gingen 46 Jah-
resabschliisse in die Untersuchung ein. Zusétzlich sind auch die konsolidierten Bilanz-
und GuV-Daten fiir den deutschen Sparkassensektor (ohne Landesbanken) fiir die Jahre
1992-2003 erhoben worden. Diese Informationen hat die Deutsche Bundesbank zur Ver-
fiigung gestellt. Die Verdichtung der Daten erfolgte nach dem {iblichen Schema der
Deutschen Bundesbank, so dass im branchenrelativierten Vergleich inhaltliche Konsis-
tenz der Daten gewéhrleistet ist.
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c) Auswahl und Systematisierung der Performancekennzahlen

Die Performance von Sparkassen ldsst sich anhand einiger bekannter erfolgswirtschaftli-
cher Kennzahlen beschreiben.”” Um die Ubersichtlichkeit und Konsistenz der betrachte-
ten Kennzahlen sicherzustellen, wird ein hierarchisches Kennzahlensystem verwendet,
dessen Spitzenkennzahl die Eigenkapitalrentabilitit darstellt. Diese Kennzahl wird so-
wohl von privaten Geschéftsbanken als auch von Sparkassen als zentrale Steuerungsgro-
Be verwendet.” Da eine Betrachtung von absoluten Jahresabschlusspositionen aufgrund
der unterschiedlichen Betriebsgroen der untersuchten Sparkassen wenig aussagekriftig
ist, basieren die folgenden Analysen ausschlieBlich auf relativen Kennzahlen.

3. Untersuchung des absoluten Erfolgs ausgewéhlter
Sparkassenfusionen

a) Vorgehensweise

Die Analyse der einzelnen Fallstudien umfasst zwei Schritte. Im ersten Schritt werden die
spezifischen Hintergriinde und Motive der Fusion herausgearbeitet. Danach wird im
zweiten Schritt die absolute Verdnderung der Eigenkapitalrentabilitdt und der CIR im
Fusionsverlauf analysiert. Auf eine Branchenrelativierung der untersuchten Kennzahlen
wird im Rahmen der folgenden Fallstudienbetrachtung zunéchst verzichtet, um die Er-
folgswirkung der einzelnen Ergebniskomponenten auf die Eigenkapitalrentabilitidt besser
isolieren zu konnen. Eine vergleichende Analyse der branchenrelativierten Kennzahlen
erfolgt daher erst im Anschluss.

b) Zusammenschluss mehrerer Sparkassen — Sparkasse Mainfranken Wiirzburg

aa) Hintergriinde und Motive

Am 1. Januar 2000 fusionierten die Kreissparkasse (KSK) Wiirzburg-Ochsenfurt, die
Sparkasse (SK) Main-Spessart, die Stadtsparkasse (SSK) Wiirzburg und die Kreis- und
Stadtsparkasse (KuSSK) Kitzingen zur SK Mainfranken Wiirzburg. Im Jahr des Zusam-
menschlusses bildete das neue Institut mit einer kumulierten Bilanzsumme von ca. 5,8
Mrd. Euro und 1796 Mitarbeitern die zweitgrofite Sparkasse in Bayern und positionierte
sich zudem unter den groBten 5% der deutschen Sparkassen.®* Die landkreisiibergreifen-
de Fusion stellte ein Novum fiir den bayrischen Sparkassensektor dar, da der bayrische
Sparkassenverband bis zu diesem Zeitpunkt den Grundsatz ,.ein Kreis — eine Bank® im

62 Zur Definition der Kennzahlen siche den Uberblick in Anhang I. Vgl. auch Schierenbeck (2001).
63 Vgl. Fischer/Lanz (2004), S. 364; DSGV (2002), S. 12.
64 Vgl. 0.V. (22. Januar 2000), S. 56.
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Konsolidierungsprozess der bayrischen Sparkassen verfolgt hatte.” Laut der SK Main-
franken Wiirzburg bestand die Zielsetzung der Fusion v.a. in der Realisierung von lang-
fristigen Kostensynergieeffekten im Backofficebereich und der Moglichkeit, durch eine
hohere Spezialisierung einzelner Geschiftsbereiche (Leasing und Immobilienfinanzie-
rung/-vermittlung) zusitzliche Ertragssteigerungen zu erzielen. Die erzielten Synergieef-
fekte sollten sich aber nicht nur auf das Geschiftsergebnis niederschlagen, sondern auch
den Kunden Vorteile bringen, wenn im Rahmen der Fusion eine Angleichung der unter-
schiedlichen Preissysteme der Fusionspartner im Privatkontenbereich mit einem erwarte-
ten Preisvorteil fiir die Kunden von ca. 1 Millionen Euro pro Jahr erfolgt.®

bb) Beurteilung des absoluten Fusionserfolgs

Bei der SK Mainfranken Wiirzburg ist eine Verschlechterung der durchschnittlichen Ei-
genkapitalrentabilitdt von 15,6% im Vorfusionszeitraum auf 8,3% im Nachfusionszeit-
raum festzustellen. Die CIR ist von 60,9% auf 72,7% angestiegen. In Abbildung 1 lassen
sich die erfolgsrelevanten GuV-Positionen identifizieren. Es zeigt sich, dass die Ver-
schlechterung der Zinsspanne um 0,31% ausschlaggebend fiir die Reduktion der Reinge-
winnspanne und somit auch fiir Verschlechterung der Eigenkapitalrentabilitit ist. Da die
Zinsspanne stark vom Marktumfeld bestimmt wird, bleibt zunichst offen, ob die beo-
bachtete Reduktion mit der Fusion in Verbindung steht. Trotz der erhofften Synergiepo-
tenziale im Versicherungs- und Immobilienvermittlungsgeschift konnte die Provisions-
spanne nur um 0,01% erhoht werden.

0,0% 0,2% 0,4% 0,6% 0,8% 1,0%

Reingewinnspanne [—3;—1]— 0,87%

Zinssspannei -0,31% (-0,21%) | |

Provisionsspanneﬁ 0 +0,01% (+0,02%)
Bedarfsspanne« -0,13% (+0,07%) ]
Eigenhandelsquote -0,02% (-0,04%,) O
Sonstige Ertragsspanne; -0,01% (+0,03%) 1l

Risikospannei O +0,02% (-0,27%)

a.0. Spanne | 1 +0,09% (+0,13%)
Reingewinnspanne [+1;+3i_ 0,52%

Abb. 1: Erfolgsentwicklung der Sparkasse Mainfranken Wiirzburg (konsolidiert)
Quelle: Eigene Analyse

65 Vgl. Huebner (1999), o.S.
66 Vgl. Sparkasse Mainfranken Wiirzburg (2001), S. 15.
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Auffillig ist die negative Entwicklung der Bedarfsspanne, die das Gesamtergebnis stark
belastet hat. Dies ist zunédchst auf die hohen Kosten der Integration der Informationssys-
teme zuriickzufiihren, an der nach Angaben des Instituts zeitweise mehrere hundert Mit-
arbeiter und externe Berater beteiligt waren.®’ Jedoch kann die bis zum dritten Nachfusi-
onsjahr stetig steigende Bedarfsspanne nicht allein mit den einmaligen Restrukturie-
rungskosten erkldrt werden. Vielmehr scheint sich die vom Vorstand der Sparkasse be-
tonte Zielsetzung einer ,,sanften Fusion® in der nachhaltigen Erhéhung der Personalkos-
ten, die den groBten Teil der gesamten Verwaltungskosten ausmachen, widerzuspiegeln.
Um Widerstinde bei den Mitarbeitern zu vermeiden, ist im Zuge der Fusion auf eine zii-
gige Realisierung der Kostensynergiepotenziale verzichtet worden; insgesamt hat sich die
Angestelltenzahl im Verwaltungsbereich im Nachfusionszeitraum sogar weiter erhoht.*”®
Erst seit dem dritten Nachfusionsjahr werden von der Sparkasse Personalmafnahmen
diskutiert, die allerdings ohne Kiindigungen und iiber den Effekt einer natiirlichen Mitar-
beiterfluktuation erfolgen sollen.” Neben dem erhdhten Personalaufwand haben sich
auch die hohen Investitionen in Neu-, Um- und Erweiterungsbauten sowie EDV und
Software negativ auf die Bedarfspanne ausgewirkt.”

Die obigen Ausfithrungen erkldren die Verschlechterung der CIR im Fusionsverlauf: Das
Wegbrechen der Zinsertrige konnte weder durch Verbesserung der Provisionsertrige
noch durch Kostenersparnisse im Verwaltungsbereich kompensiert werden. Die operative
Schwiche wirkt sich jedoch aufgrund des auBBerordentlich hohen Bewertungsergebnisses
und der hohen auB3erordentlichen Spanne nicht in vollem Mafle auf die Reingewinnspan-
ne aus.

c) Aufnahme einer kleinen Sparkasse durch eine groe — Kreissparkasse Kdln

aa) Hintergriinde und Motive

Im Jahre 1996 wurde die 1881 gegriindete Stadtsparkasse Burscheid in den Zweckver-
band der Kreissparkasse Koln eingegliedert.”' Die Stadtsparkasse Burscheid hatte zum
Zeitpunkt der Vereinigung 98 Mitarbeiter und eine Bilanzsumme von 250 Mio. Euro, so
dass die Fusion fiir die Kreissparkasse Koln, die im Jahr vor der Fusion mit 2757 Mitar-
beitern und einer Bilanzsumme von iiber 9 Mrd. Euro zu den gréften deutschen Sparkas-
sen zdhlte, keine operative Herausforderung dargestellt haben sollte. Aufgrund der Tatsa-
che, dass beide Sparkassen schon vor der Fusion an das gleiche Rechenzentrum ange-
schlossen waren, ist bereits im Vorfeld der Fusion eine rasche operative Integration der
SK Burscheid absehbar gewesen. Die Initiative fiir die Fusion ging von der Stadtsparkas-
se Burscheid aus, die sich aufgrund ihrer geringen Gréfe nicht mehr im Stande sah, auch

67 Vgl. Sparkasse Mainfranken Wiirzburg (2001), S. 15.
68 Vgl. Schimmer (01. Oktober 2003), S. 24.

69 Vgl. Sparkasse Mainfranken Wiirzburg (2004), S. 44.
70 Vgl. Sparkasse Mainfranken Wiirzburg (2001), S. 29.
71 Vgl. Gabel (2003), S. 75.
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kiinftig ein leistungsfahiges Sparkassenwesen im Raum Burscheid sicherzustellen.”” Ein
wesentlich konkreteres Fusionsmotiv scheint jedoch die durch hohe Forderungsabschrei-
bungen stark belastete Ertragslage der Stadtsparkasse gewesen zu sein. So brach im Jahre
1994 die Eigenkapitalrentabilitdt des Instituts von 26,9% auf nur noch 1,2% ein. Obwohl
keine eindeutigen Informationen zu den Fusionsiiberlegungen der Kreissparkasse Koln
vorliegen, kann davon ausgegangen werden, dass die Kreissparkasse Koln bei der Fusion
mit der Stadtsparkasse Burscheid v.a. betriebswirtschaftliche Motive verfolgte.”

bb) Beurteilung des Fusionserfolgs

Die durchschnittliche Eigenkapitalrentabilitdt im Nachfusionszeitraum (23,9%) hat sich
im Vergleich zum Vorfusionszeitraum (23,7%) kaum verdndert. Die CIR erhohte sich
von 60,0% auf 65,3%. Aufgrund der geringen GroBe der SK Burscheid war eine merkba-
re Belastung der Bedarfsspanne durch fusionsbedingte Restrukturierungskosten unwahr-
scheinlich. Insgesamt kann auf Basis der Jahresabschlussdaten angesichts der bereits er-
lauterten GroBendivergenz nur eine vorsichtige Aussage zum Erfolg der Fusion getroffen
werden.

0,00% 0,20% 0,40% 0,60% 0,80% 1,00% 1,20% 1,40%

Reingewinnspanne [-3;-1] h 1,0‘1’%
Zinssspanne | -0,53% (-0,5%) | I
Provisionsspanne | -0,04% (-0,01%) [
BedarfSspanne 1 . 1-021%(-0,17%)
Eigenhandelsquote | -0,005% (-0,04%) |
Sonstige Ertragsspanne | | +0,002% (-0,04%)
Risikospanne | | | +0,52%| (+0,24%)
2.0. Spanne | -0,08% (-0,06%) [
Reingewinnspanne [+1;+3] 7— 1,12%

Abb. 2:  Erfolgsentwicklung der Kreissparkasse Kéln (konsolidiert)
Quelle: Eigene Analyse

72 Vgl. 0.V. (09. Mérz 1996), S. 7; Stadtsparkasse Burscheid (1996), S. 19.
73 Vgl. Kramer (2003), S. 1406.
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d) ,.Normale* Fusion von zwei benachbarten Sparkassen — Sparkasse Bamberg

aa) Hintergriinde und Motive

Mit der Fusion der SK Bamberg und der KSK Bamberg wurde am 1. Juli 2000 eine der
grofiten bayrischen Sparkassen mit einer Bilanzsumme von 2,84 Mrd. Euro und einer
Belegschaft von liber 900 Mitarbeitern geschaffen. Der neue Gewéhrtrager des Instituts
ist der Zweckverband der Sparkasse Bamberg, in dem sich Landkreis und Stadt Bamberg
zusammengeschlossen haben. Aufgrund von steuerlichen Uberlegungen ist die Fusion als
Vereinigung durch Aufnahme strukturiert worden, wobei die SK Bamberg das aufneh-
mende Institut darstellte.”

Als Motivation versprachen sich die Institute eine signifikante Effizienzerhohung im
Backofficebereich durch Zusammenlegung von Stabs- und Serviceabteilungen sowie eine
effektivere Biindelung der bestehenden Vertriebskanile und eine bessere Ausrichtung
und Qualifikation der Kundenbetreuung auf der Ertragsseite, v.a. im Provisionsge-
schift.”” Zusitzlich wurden Nebenbedingungen formuliert, die die Wahrung der Kunden-
interessen im Rahmen der Fusion gewahrleisten sollten. Diese zielten auf eine verstérkte
Versorgung der regionalen Wirtschaft durch Kreditmittel und auf eine giinstigere Preis-
struktur bei Privatkonten ab.”

bb) Beurteilung des Fusionserfolgs

Der isolierte Vergleich der Eigenkapitalrentabilitét (-13,3%) und der CIR (+1,4%) zu den
Durchschnittswerten des Vorfusionszeitraums féllt negativ aus. In Abbildung 3 wird
deutlich, dass insbesondere die Erhohung der Risikospanne fiir die Verschlechterung der
Reingewinnspanne und somit der Eigenkapitalrentabilitdt verantwortlich ist.

Bei der Zins- und Provisionsspanne kann eine merkbare Verbesserung beobachtet wer-
den, die jedoch durch eine deutliche Erh6hung der Bedarfsspanne mehr als kompensiert
wird. Dieser Anstieg ist mit hohen Investitionen in Informationstechnologie und Ver-
triebswege begriindet, die nach Aussage der SK Bamberg eine notwendige Bedingung fiir
den weiteren Ausbau von Marktanteilen darstellen.”” Der Anstieg der Personalkosten
scheint durch eine Angleichung der Gehaltsstrukturen bedingt zu sein. Eine Analyse der
Mitarbeiterstruktur zeigt, dass im Nachfusionszeitraum sich die Mitarbeiterzahl zwar ins-
gesamt erhoht hat, jedoch eine deutliche strukturelle Verschiebung des Beschiftigungs-
verhiltnisses von Vollzeit- zu Teilzeitstellen beobachtbar ist.

74 Vgl. Sparkasse Bamberg (2000), S. 3.

75 Vgl. Kreissparkasse Bamberg (2000), S. 11; Vgl. Sparkasse Bamberg (2000), S. 19.
76 Sparkasse Bamberg (2001), S. 11.

77 Vgl. Sparkasse Bamberg (2002), S. 11.
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0,0% 0,2% 0,4% 0,6% 0,8% 1,0%

Reingewinnspanne [-3;-1]— 0,83%

Zinssspanne; [ +0,04% (-0,21%)
Provisionsspanneﬁ 1 +0,03% (+0,02%)
Bedarfsspanne; -0,09% (+0,07%) ]
Eigenhandelsquote -0,01% (-0,04%) [
Sonstige Ertragsspanné -0,01% (+0,03%) 1
Risikospannei -0,52% (-0,27%) | |
a.0. Spanne | [ 40,09% (+0,13%)

Reingewinnspanne [+1;+3 0,36%

Abb. 3: Erfolgsentwicklung der Sparkasse Bamberg (konsolidiert)
Quelle: Eigene Analyse

e) Krisenfusion von zwei groflen Sparkassen — Sparkasse Rhein-Neckar Nord

aa) Hintergriinde und Motive

Die am 30. Dezember 2000 vollzogene Fusion der Sparkasse Mannheim und der Bezirks-
sparkasse Weinheim zur neuen SK Rhein-Neckar Nord ist eine typische Krisenfusion im
Sparkassensektor. Die Sparkasse Mannheim war Ende der 90er Jahre u.a. durch eine
fahrlassige Kreditpolitik in eine schwere finanzielle Schieflage geraten. Bis Ende 1998
wurden insgesamt Wertberichtigungen in Hohe von ca. 400 Mio. Euro vorgenommen.’®
Die Stadt Mannheim musste daraufhin einen Barzuschuss von ca. 25 Mio. Euro leisten
und zudem eine Werthaltigkeitsgarantie {iber 75 Mio. Euro fiir das Institut abgegeben.
Auch der Sparkassenverbund unterstiitzte die Restrukturierungsmafnahmen. Der badi-
sche Sparkassen- und Giroverband stellte Barmittel in Hohe von 75 Mio. Euro bereit und
der DSGV vergab ein zinsloses Darlehn, das als Dotationskapital bei der Sparkasse ein-
gebracht wurde. Das Mannheimer Institut wurde somit zum ,,groBten Sanierungsfall der
deutschen Sparkassengeschichte*””.

Die Motive der Fusionspartner sind vor dem Hintergrund der unterschiedlichen wirt-
schaftlichen Ausgangslagen zu sehen. Die Bezirkssparkasse Weinheim fiihrte insbeson-
dere ihre eigene zu geringe Grofe als Fusionsgrund an. Man habe die Anforderungen des
Marktes in zukiinftigen Wachstumsbereichen aufgrund einer zu geringen Betriebsgrof3e
nicht mehr in vollem Umfang erfiillen kénnen. Zudem erhoffte man sich erhebliche Kos-
tensynergien sowie eine gesteigerte Marktmacht mit einer daraus resultierenden Verbes-
serung der Ertragslage.®

78 Vgl 0.V. (12. Oktober 2001), S. 24.
79 Vgl. 0.V. (19. September 2003), S. 18.
80 Vgl. 0.V.(2001), S. 110.
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Ein zentrales, nicht auf operative Synergien abzielendes wirtschaftliches Motiv der Fusi-
on bestand darin, dass noch vor Inkrafttreten der Steuerreform 2001 die Verlustvortrige
der Sparkasse Mannheim in Hohe von 90 Mio. Euro mit den Gewinnen des Weinheimer
Instituts steuerlich giinstig verrechnet werden konnten. Die potenzielle Steuerersparnis
wurde auf iiber 25 Mio. Euro beziffert.”! Dieser Effekt sollte im Rahmen der Fusion dazu
genutzt werden, um mittels Eigenkapitalaufstockung die Bilanz zu sanieren.®” Zudem
erhoffte man sich aus der Kombination der Kreditportfolios von Weinheimer und Mann-
heimer Institut eine weitere Diversifizierung der hohen Risikoposition der SK Mann-
heim.*’ Die von Elsas (2004) betonte Mdglichkeit, im Rahmen der Fusion auch tief grei-
fende operative Restrukturierungsmafinahmen umzusetzen,™ schien hingegen nicht im
Vordergrund gestanden zu haben. So sind trotz der schwachen Ertragslage im Vorfeld
des Zusammenschlusses betriebsbedingte Kiindigungen bei der Sparkasse Mannheim
ausgeschlossen worden. Es wurde lediglich eine Untersuchung zur kiinftigen Personal-
struktur eingeleitet.®

bb) Beurteilung des Fusionserfolgs

Die Eigenkapitalrentabilitdt wurde im Untersuchungszeitraum von -18,1% auf 3,9% er-
hoht. Diese Verbesserung ist v.a. auf die Normalisierung der Risikospanne zurilickzufiih-
ren, deren Ausgangsniveau im Vorfusionszeitraum, bedingt durch die Forderungsab-
schreibungen des Mannheimer Altinstituts, sehr hoch war. Die CIR verschlechterte sich
im gleichen Zeitraum von 74,6% auf 83,5% und geht einher mit einer weiteren Reduktion
der schon vor der Fusion unterdurchschnittlichen Zinsspanne. Die Bedarfspanne konnte
sich leicht verbessern. Obwohl die Abarbeitung der Altkreditfille der SK Mannheim im
Nachfusionszeitraum teilweise iiber 50 Mitarbeiter und somit fast 5% der gesamten Mit-
arbeiterzahl in Anspruch genommen hat,*® konnte die Personalaufwandsspanne leicht
reduziert werden. Auch die Sachkostenspanne konnte gesenkt werden, so dass insgesamt
eine Verbesserung der Bedarfsspanne um 0,03% erreicht wurde. Dies deutet darauf hin,
dass bestehende Rationalisierungspotentiale im technisch-organisatorischen Bereich rea-
lisiert werden konnten.

81 Vgl.0.V.(2001), S. 110.

82 Vgl 0.V. (27. Juli 2000), S. 9.

83 Vgl Elsas (2004), S. 2.

84 Vgl Elsas (2004), S. 2.

85 Vgl 0.V. (12. Oktober 2001), S. 24.
86 Vgl. 0.V. (2004a), S. 470.
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-2,0% -1,6% -1,2% -0,8% -0,4% 0,0% 0,4%
Reingewinnspanne [-3;-1] | | -0,83% ﬁ |
Zinssspanne | -0,32% (-0,21%) [
Provisionsspanne | -0,01% (+0,02%) |
Bedarfsspanne | [ +0,03% (+0,07%)
Eigenhandelsquote | 0 +0,02% (-0,04%)
Sonstige Ertragsspanne | -0,12% (+0,03%) 3
Risikospanne | [ I+]’57% £0,27%)
a.0. Spanne -0,10% (+0,43%) [
Reingewinnspanne [+1;+3] | _ 0,21%

Abb. 4:  Erfolgsentwicklung der Rhein Neckar Nord (konsolidiert)
Quelle: Eigene Analyse

Insgesamt ist die Effizienzverbesserung im Verwaltungsbereich zu gering, um den star-
ken Riickgang des zinsabhingigen Geschéfts zu kompensieren und damit die CIR zu
verbessern. Ausgehend von der beschriebenen Zielsetzung, die bei der vorliegenden Kri-
senfusion verfolgt worden ist, deutet die beobachtete Ergebnisnormalisierung aber auf
einen Erfolg hin.

4. Vergleichende Untersuchung des branchenrelativierten Fusionserfolgs

Fiir die Ermittlung eines branchenrelativierten Fusionserfolgs wird die Entwicklung der
Kennzahlen in Relation zur Gesamtheit aller Sparkassen in der jeweiligen Periode ge-
setzt. Die relative Abweichung einer Kennzahl berechnet sich dabei wie folgt:*’

)(i- XBranche

Xbi =
‘ XBranche

Der Fusionsverlauf wird im Folgenden anhand von vier Werten analysiert. Neben den
Durchschnittswerten (arithmetisches Mittel) der branchenrelativierten Kennzahlen im
Vorfusionszeitraum [-3;-1] und Nachfusionszeitraum [1;3] werden auch die Werte fiir
das Fusionsjahr [0] und fiir das dritte Nachfusionsjahr [+3] betrachtet. Zunichst wird auf
die Eigenkapitalrentabilitit als Spitzenkennzahl eingegangen. Abbildung 5 stellt die Ent-
wicklung der branchenrelativierten Eigenkapitalrentabilitdt (EKRb) fiir die untersuchten
Sparkassenfusionen dar.

87 Vgl. Haun (1996), S. 104.
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ECRb - KSKK SKRNN SKB SKMFW
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-100% -
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-300% - of[l;3] o3]

Abb. 5:  Entwicklung der branchenrelativierten Eigenkapitalrentabilidt (EKRb)
Quelle: Eigene Analyse

Bei drei der vier untersuchten Fusionen kommt es im Fusionsjahr zu einem Einbruch der
EKRDb, die auch Gold (1997) bei den von ihm untersuchten Sparkassenfusionen beobach-
tet und auf einmalige BewertungsmaBnahmen zuriickfiihrt.*®

CIRb
35%
30% -
25% |
20% -
15% ~
10% -
5% -
0% A 1
-5% A Zeitraum:
-10% H O[-3;-1] m[0]
-15% - of[L;3] m[3]

KSKK SKRNN SKB SKMFW

Abb. 6:  Entwicklung der branchenrelativierten Cost-Income-Ration (CIRD)
Quelle: Eigene Analyse

Drei Fusionen (SK Rhein-Neckar Nord, SK Bamberg und KSK Kd&ln) weisen im dritten
Jahr nach der Fusion eine Verbesserung der EKRb im Vergleich zum Vorfusionszeitraum
auf, was auf eine — relativ betrachtet — erfolgreiche Fusion hindeutet. Und auch bei der
vierten Fusion hat sich die EKRb kaum verschlechtert. Dieses sehr positive Bild ist aber
zu relativieren. Die in Abbildung 6 dokumentierte Entwicklung der CIRD lésst vermuten,

88 Vgl. Gold (1997), S. 214.
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dass die Verbesserung der EKRb nicht auf eine operative Effizienzsteigerung, sondern
auf eine Verbesserung der Eigenhandelsquote, der aulerordentlichen Spanne, der Risiko-
spanne oder der sonstigen Ertragsspanne zuriickzufiihren ist. Entsprechend sind bei drei
der untersuchten Fusionen nachhaltige Verbesserungen der Risikospanne zu beobachten
(KSKK, SKB, SKMF). Auftillig ist zudem, dass es branchenrelativiert lediglich bei der
Krisenfusion (SKRNN) im Fusionsjahr zu einer umfassenden Bilanzbereinigung durch
Forderungsabschreibungen und somit einer erheblichen Abweichung der Risikospanne
zur Gesamtbranche kommt.

Die Entwicklung der Bedarfsspanne verdient besondere Beachtung, da sich die Realisie-
rung von Synergien im Verwaltungsbereich in einer Verbesserung dieser Kennzahl nie-
derschlagen sollte. Abbildung 7 stellt die Abweichung der Bedarfsspanne vom Bran-
chendurchschnitt dar.

BESPb
&% 7
6% A
4% A
2% A

0% -
2% - l[m]]
4% -

-6% -
_Qo/ |
EOA] Zeitraum:
_1 —
5 - 0[-3:-1] W [0]

12% _ m[;3] op
o [1:3]

KSKK SKRNN SKB SKMFW

Abb. 7:  Entwicklung der branchenrelativierten Bedarfsspanne (BESPb)
Quelle: Eigene Analyse

Es wird deutlich, dass eine Verwaltungsaufwandserhohung im Jahr der Fusion eintritt
und die Bedarfsspanne auch in den Folgejahren nicht mehr auf das Vorfusionsniveau ge-
senkt werden kann. Diese Entwicklung ist konsistent mit den Ergebnissen fritherer Stu-
dien.*” Lediglich bei der Fusion der KSK K6In mit der SK Burscheid kann eine stetige
Verbesserung festgestellt werden — hier jedoch eher aufgrund nichtfusionsbezogener Fak-
toren. Der Verlauf der Bedarfsspanne bei den iibrigen drei Fusionen deutet darauf hin,
dass die potenziellen Synergien entweder zu gering waren, um entstehende negative Syn-
ergien zu kompensieren, oder nicht konsequent genug gehoben wurden.

Eine genauere Beurteilung erlaubt die Analyse der Personalaufwandspanne. Die Ent-
wicklung dieser Spanne deutet insgesamt nicht darauf hin, dass im Rahmen der Fusionen
merkliche Effizienzsteigerungen realisiert werden konnten. Bei drei Fusionen (SKRNN,

89 Vgl. Haun (1996), S. 148.
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SKB, SKMFW) kommt es im Jahr der Fusion zu einer Erhhung, was auf die Vereinheit-
lichung von Gehaltsgefiigen zuriickgefiihrt wird.”® Auffillig ist, dass im Nachfusionszeit-
raum bei keiner der drei Fusionen ein Absinken des relativen Personalaufwands unter das
Vorfusionsniveau erreicht wurde. Dies wire jedoch in Anbetracht der zuvor identifizier-
ten Synergiepotenziale, die durch die Zusammenlegung von Stabsstellen und Backoffice-
bereichen realisiert werden sollten, zu erwarten gewesen.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass sich bei den untersuchten Sparkassen-
fusionen eine im Vergleich zur Gesamtbranche verbesserte Eigenkapitalrentabilitdt fest-
stellen ldsst. Diese positive Entwicklung wird jedoch von einer durchschnittlichen Ver-
schlechterung des Personalaufwands kontrastiert. Die erwarteten operationellen Syner-
gien konnten in den drei Jahren nach der Fusion offensichtlich nicht ganz gehoben wer-
den.

V. Zusammenfassung

Die deutsche Bankenbranche befindet sich schon seit Jahren in einer nachhaltigen Konso-
lidierungsphase. Dabei steht insbesondere der Sparkassenbereich unter starkem Konsoli-
dierungsdruck. Diesem unausweichlichen Konsolidierungsdruck standen bisher scheinbar
mangelnde Erfolge von Sparkassenfusionen gegeniiber. Unsere kasuistische Untersu-
chung zeigt jedoch, dass dieses diistere Bild nicht zutreffen muss. So hat sich bei drei der
vier von uns betrachteten Fusionen die relative Eigenkapitalrentabilitit nachhaltig ver-
bessert. Allein bei der Hebung von Kostensynergien scheinen Schwierigkeiten aufzutre-
ten. Hier mag jedoch eine langfristiger angelegte Betrachtung positivere Ergebnisse auf-
zeigen, da die offensichtlich praktizierte ,,sanfte Abschmelzung des Personalbestands
einige Zeit bendtigt. Zudem gibt es auch Stimmen, die Wertsteigerungen primér nicht in
der Hebung von Kostensynergien, sondern vielmehr durch eine strategische Neuausrich-
tung und damit auf der Ertragsseite sechen.”’ Fiir die Hebung dieser Synergien ist von ei-
ner deutlich langeren Dauer auszugehen.

Insgesamt kann also festgehalten werden, dass Sparkassenfusionen wider ihren schlech-
ten Ruf durchaus erfolgreich verlaufen sind. Aufgrund der verschiedenen Besonderheiten
in diesem Bereich sind jedoch auch andere MaB3stibe fiir die Messung des Erfolges anzu-
setzen. So lésst sich der 6ffentliche Auftrag der Sparkassen auch dahingehend interpretie-
ren, dass die Kreditversorgung der regionalen Wirtschaft nachhaltig sichergestellt werden
soll. Hier haben groBere Kreditinstitute regulierungsbedingt Vorteile, da sie bspw. hohere
Summen an einen einzelnen Kreditnehmer ausleihen diirfen. Unabhéngig von der Analy-
se dieser ZielgroBen, die auf der Basis allgemein zugénglicher Daten nicht geleistet wer-
den kann, geben die von uns untersuchten Fusionen Anlass, optimistisch die weitere
Entwicklung der Konsolidierung im Sparkassenbereich abzuwarten.

90 Vgl Gold (1997), S. 214.
91 Vgl Schifer (2004), S. 183.
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Anhang [:

Bedarfspanne:

Bruttogewinnspanne:

Cost-Income-Ratio:

Eigenkapitalrentabilitt:

Ertragspanne:

Provisionsspanne:
Reingewinnspanne:

Risikospanne:

Rohertragspanne:

Zinsspanne:

46

Definition der Kennzahlen

(Allgemeine Verwaltungsaufwendungen + Abschreibungen
und Wertberichtigungen auf immaterielle Anlagewerte und
Sachanlagen + Sonstige betriebliche Aufwendungen)/
durchschnittliche Bilanzsumme

Ertragspanne — Bedarfspanne

Bedarfspanne / Rohertragspanne

Reingewinnspanne / durchschnittliche EK-Quote
Zinsspanne + Provisionsspanne

(Die Handelsspanne und die Sonstige Ertragsspanne wird
hier nicht beriicksichtigt, da sie nur in geringem Umfang
anfallt.)

Provisionsiiberschuss / durchschnittliche Bilanzsumme
Bruttogewinnspanne — Risikospanne

(Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen
und bestimmte Wertpapiere sowie Zufiihrungen zu Riick-
stellungen im Kreditgeschift) / durchschnittliche Bilanz-
summe

Rohertrag / durchschnittliche Bilanzsumme

Zinsuberschuss / durchschnittliche Bilanzsumme
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Abstract

Friedel Drees, Maximilian Keisers and Dirk Schiereck, To the success of merging public
savings banks in Germany — Case study evidence against bad reputation

Consolidation; Mergers & Acquisitions, Public Mandate; Return on Equity; Savings-
Banks,; Three-Pillar System

According to unanimous opinion, consolidation of the German banking industry will con-
tinue. Particularly with regard to the end of state guarantees, consolidation pressure on
savings banks is assumed to further increase. In contrast, the success of previous savings
banks’ mergers has predominantly been viewed with criticism. However, the results of
our case study analyses of four exemplary combinations of savings banks draw a differ-
ent picture. Return on equity improves consistently across all mergers and timeframes
analyzed. Cost synergies on the other hand are only realized to a minor extend after
three years.
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