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VORWORT

Nicht erst seit den Zusammenschliissen von Daimler und Chrysler, von Krupp und
Thyssen sowie von Deutscher Bank und Bankers Trust beherrscht das Thema Fusion die
Diskussion auf den Wirtschaftsseiten der Zeitungen. Es sind auch nicht nur die Fusionen
vom Schlage der genannten Mega-Deals, die das Interesse von Beobachtern wecken.
SchlieB3lich pragen Firmentbernahmen und Verschmelzungen die Wirtschaftspraxis
auch vieler kleinerer und mittlerer Unternehmen. Wenn im Titel der vorliegenden Ver-
offentlichung dennoch das Schwergewicht auf »GroBunternehmen« gelegt wird, so
liegt dies am Interessentenkreis, der zundchst angesprochen werden soll. Es sind die
Aufsichtsratsmitglieder der Arbeitnehmerseite, die in Unternehmen mit mehr als 2.000
Arbeitnehmerlnnen in der Lage sind, bei den Beratungen um das Ob und Wie einer
Fusion mit Hilfe kritischer Fragen Korrekturbedarf von Planungen sichtbar zu machen.
Andererseits ist dieses Papier auch hilfreich bei den Diskussionen in den Wirtschafts-
ausschissen auch kleinerer Unternehmen.

Wie Helene Mayerhofer anhand ihrer Ausfithrungen und mehr noch durch den vor-
gelegten Fragenkatalog deutlich macht, bringen Fusionen erhebliche Probleme mit
sich, die der Wahrnehmung, der Bearbeitung und der Lésung bedirfen. Da bekannter-
maBen jede zweite Fusion scheitert, sind kritische, auf Korrektur moglicher Fehler ange-
legte Fragen nicht nur im Interesse der Belegschaft, sondern auch im Interesse des
Unternehmens. Nicht selten sind Fachleute im Unternehmen, die sich mit Teilfragen der
Fusion beschéftigen, bereits zu sehr in »Denkfallen« gefangen, als daB sie alle Probleme
ausreichend kontrollieren kénnten. Rechtzeitig die notwendigen Fragen aufzuwerfen
und damit wichtige Diskussionen anzustoen kann flr den Fusionsproze bestimmend
sein. An dieser Stelle muB naturlich darauf verwiesen werden, daf3 es hierzu auch einer
entsprechend offenen Haltung der Unternehmensleitung gegentiber der Interessen-
vertretung bedarf.

Es ist nicht Aufgabe dieser Schrift, eine grundlegende Einfiihrung in betriebswirt-
schaftliche Probleme zu geben. Vielmehr soll in straffer Form eine kurze Problemsicht
vermittelt werden. Dies setzt hdufig gewisse Kenntnisse betriebswirtschaftlicher
Zusammenhdnge, Konzeptionen und Begrifflichkeiten voraus. Die Autorin war aber
bemiht, die Ausfiihrungen moglichst allgemeinverstandlich zu halten. Knappe Erlaute-
rungen zum Fragenkatalog sollen Hinweise zur Bedeutung und zum Hintergrund der

Fragen bieten. Komplexere Sachverhalte miissen unter Umstanden im Vorfeld entspre-



chender AR- oder WA-Sitzungen oder im Verlauf des Prozesses mit internen oder exter-
nen Sachverstandigen erdrtert werden.

Dies ist der erste Band einer Reihe in der Edition der Hans-Bockler-Stiftung, die
Betriebsraten, Aufsichtsratsmitgliedern und anderen Interessenvertretungen der
Arbeitnehmer Hilfe bei der Losung betriebswirtschaftlicher Problemstellungen bieten
soll.

Matthias Muller

Dusseldorf,im Juni 1999



1 EINFUHRUNG

Aufgrund des sich rascher drehenden Fusionskarussells missen sich immer hdufiger
Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat mit den betriebswirtschaftlichen und sozialen
Folgen von Unternehmenszusammenschlissen und mit den Voraussetzungen fir ein
Gelingen der Fusion befassen. Als UnternehmenszusammenschluB ist die Verbindung
von bisher rechtlich und wirtschaftlich getrennt agierenden Unternehmen zu einer
groBeren Wirtschaftseinheit zu verstehen. Je nach Intensitdt der Zusammenarbeit
erfolgt die Aufgabe von rechtlicher und wirtschaftlicher Unabhangigkeit der einzelnen
Unternehmen, dies ist etwa bei einer Fusion der Fall.

Medienmeldungen lber »Mega-Deals« — also den Zusammenschluf3 von Grof3unter-
nehmen - sind an der Tagesordnung. Die Gré3enordnungen von Unternehmensbilanz-
summen solcher Deals lassen im Vergleich so manches Staatsbudget eher bescheiden
aussehen. Die damit mdglicherweise entstehende marktbeherrschende Stellung des
neuen Unternehmens versuchen staatliche (Kartellamt) und tberstaatliche (EU-Kom-
mission) Institutionen Uber das Kartellrecht zu verhindern bzw. zu regulieren.

Zusammenschlisse von Unternehmen - entweder durch Kauf oder durch Fusion -
betreffen allerdings verstarkt auch den Mittelstand. Damit sind immer mehr Arbeit-
nehmerlnnen und ihre Interessenvertretungen in Integrationsprozesse einbezogen.
Zentrale Motive flir Unternehmenskooperationen liegen in der erwarteten Steigerung
des Unternehmenswertes durch prognostizierte Synergievorteile und in der Starkung
der Marktmacht. In der Regel ist damit auch ein Personalabbau verbunden.

Allerdings sind Fusionen und Ubernahmen (Fachbegriff: »Mergers & Acquisitions«)
auch risikoreich: Empirische Studien berichten von mehr als 50 % Fehlschldgen bei
Akquisitionen, da die Synergieeffekte nicht im erhofften AusmaR realisiert werden
konnten.!

Diese Handlungshilfe soll es den Interessenvertretungen der Arbeitnehmerseite er-
moglichen, auf der Basis
B des Wissens um das aktuelle Geschehen am »Mergers & Acquisitions«-Markt,
B der erwarteten positiven betriebswirtschaftlichen Effekte von Unternehmens-
zusammenschlissen und
B der damit verbundenen Voraussetzungen und Kosten

1 Gosche, A.: Mergers & Acquisitions im Mittelstand. Wiesbaden 1991, S.83.



eine bessere Ausgangslage zur Informationsbeschaffung und in der Folge zur Argu-
mentation zu gewinnen. Insbesondere sollen sie in die Lage versetzt werden, not-
wendigen Korrekturbedarf an Managemententscheidungen zu erkennen und anzu-
melden.

Offen bleibt die Umsetzung der Handlungshilfe auf den konkreten Einzelfall, da
besondere Rahmenbedingungen der jeweiligen Branche und spezifische Probleme der
beteiligten Unternehmen hier auf3er Betracht bleiben mussen. Daher ist entsprechende
»Ubersetzungsarbeit« durch die jeweils betroffene Interessenvertretung zu leisten. Der
angeschlossene Fragenkatalog wurde fir die betriebliche bzw. gewerkschaftliche Inter-
essenvertretung erstellt, die mit der Fusion zweier Banken befal3t waren bzw. sind.

Vorab erfolgt eine Kldarung der Begrifflichkeiten und moglichen Formen von Fusio-
nen.Daran anschlieBend erfolgt eine Zusammenstellung von Daten zur internationalen
Situation von »Mergers & Acquisitions«-Aktivitdten und erwartete Entwicklungen. Im
Kapitel 4 werden betriebswirtschaftliche Effekte - Rahmenbedingungen, Motive und
Zielsetzungen und Erfolgsmessung von M & A-Aktivitaten — dargelegt und im weiteren
Verlauf 6konomische Effekte von Zusammenschlissen diskutiert. Der sich exemplarisch
auf die Finanzdienstleistungsbranche beziehende, kommentierte Fragenkatalog
beschlie3t die Handlungshilfe.



2 BEGRIFFSKLARUNG UND
FORMEN VON UNTERNEHMENS-
ZUSAMMENSCHLUSSEN

Viele Begriffe im Rahmen von Betriebswirtschafts- und Managementlehre entstammen
dem englischen Sprachraum. Daher ist es kaum verwunderlich, dal3 ein GroB3teil der
Fachliteratur zu Fusionen (und in der Folge der betriebliche Sprachgebrauch) ebenfalls
hiervon gepragt ist. So fallen im Zusammenhang mit Unternehmenszusammenschlis-
sen hdufig die Begriffe Mergers* and Acquisitions.” Insgesamt ist festzustellen, daf3 die
verschiedenen Begriffe in Theorie und Praxis unterschiedlich verwendet werden bzw.
nicht naher bestimmt wird, was konkret jeweils darunter verstanden wird.* Eine nach-
folgende Klarung der verschiedenen Begriffe wird durch die Darstellung unterschiedli-
cher Arten von Unternehmenszusammenschliissen ergdnzt.

2.1 MERGER/FUSION

»Merger«ist der englische Ausdruck fiir Verschmelzung. Verschmelzung und Fusion wer-
den im Deutschen haufig synonym verwendet.* Unter einer Fusion versteht man den
Zusammenschluf3 zweier oder mehrerer Unternehmen, von denen mindestens eines
seine rechtliche und wirtschaftliche Selbstdndigkeit aufgibt. Verschmelzen beide
Unternehmen zu einem neuen, so geben beide ihre Selbstandigkeit auf und werden zu
einer neuen rechtlichen Einheit (Fusion durch Neugriindung). Die betroffenen Unter-
nehmen verlieren die eigene Rechtspersdnlichkeit und héren auf zu existieren.In der neu
gebildeten Gesellschaft werden Personal, Anlage- und Umlaufvermdgen, Marktanteile
etc. kombiniert. »Die seingeschmolzenen< Unternehmen werden zu rechtlich unselbstan-
digen Betriebsstatten dieses einheitlichen Unternehmens« (Wohe, 1996, S.213).

2 Merger:Verschmelzung, to merge: (in) — verschmelzen (mit); einverleiben, aufgehen in.
3 Acquisition: Erwerbung, Erwerb, Errungenschaft.
4 Gerpott, T.: Integrationsgestaltung und Erfolg von Unternehmensakquisitionen, Stuttgart 1993, S. 18 ff.

5  Der Begriff »Verschmelzung« wurde fuir Fusionsvorgange von Kapitalgesellschaften in den Gesetzen verwendet, ebenso
»verschmelzende Umwandlung« fiir die Umwandlung einer Kapitalgesellschaft auf eine — bereits bestehende - Perso-
nengesellschaft. Im neuen Umwandlungsrecht (UmwG 1995) wird das weitere Verstandnis, das dem betriebswirt-
schaftlichen Begriffsverstandnis entspricht, ibernommen (Wéhe, G.: Betriebswirtschaftliche Steuerlehre 11/2. Der Einflu
der Besteuerung auf Unternehmenszusammenschliisse und Standortwahl im nationalen und internationalen Bereich,
Miinchen 1996, S.213 ff.).



2.1.1 Formen der Fusion:

Fir die technische Durchfiihrung der Fusion bietet in Deutschland das Umwandlungs-

gesetz zwei Wege an:

B Fusion durch Aufnahme: Ein rechtlich selbstéandiges Unternehmen verliert im Zuge
des Erwerbs durch ein anderes Unternehmen nicht nur wirtschaftliche, sondern
auch rechtliche Selbstandigkeit, da die Vermdgensmasse als Ganzes im akquirieren-
den Unternehmen aufgeht (§§ 4 - 35 Umw@).

B Fusion durch Neugriindung: Hier verlieren beide Unternehmen ihre rechtliche und
wirtschaftliche Selbstandigkeit und verschmelzen zu einer neuen Einheit. Die Ver-
mogen werden gegen Gewahrung von Anteilen oder Mitgliedschaften des neuen
Unternehmens an die Anteilseigner auf das neu gegriindete Unternehmen tbertra-
gen (8§ 36 — 38 UmwG, Wdhe, 1996, S. 217).

2.1.2 Rechtlicher Verlauf der Fusion:

Ein Verschmelzungsvertrag ist durch die Vertretungsorgane der beteiligten Unterneh-
men abzuschlieBen. Dieser enthalt u.a.den Verschmelzungsstichtag, das Umtauschver-
haltnis der Anteile und ggf. die Hohe der baren Zuzahlung oder Angaben tber die Mit-
gliedschaft bei dem lbernehmenden Rechtstrdger. Erlduterungen des Verschmel-
zungsvertrages erfolgen in Verschmelzungsberichten der einzelnen Unternehmen. Ver-
schmelzungsprifer haben einen Prifbericht zu erstellen. Der Verschmelzungsvertrag
wird nur wirksam, wenn die Anteilseigner der beteiligten Unternehmen ihm durch
BeschluB (VerschmelzungsbeschluB) zugestimmt haben (§ 13 UmwG). Die Eintragung
ins Handelsregister schlie3t die rechtliche Seite des Fusionsprozesses ab.

Bei Fusion durch Neugriindung wird die neue Rechtspersonlichkeit meist mit einem
neuen Namen bezeichnet, der entweder aus den alten Namen zusammengesetzt wird
oder vollig neu entsteht. So kiindigten die Automobilproduzenten Mercedes-Benz und
Chrysler an,zum neuen Unternehmen »Daimler Chrysler AG« zu verschmelzen. Die Arz-
neimittelhersteller Ciba und Sandoz fusionierten unter dem neuen Namen »Novartis.
Rhone-Poulenc und Hoechst wollen unter Aventis firmieren.

2.2 AKQUISITION

Der Begriff »Akquisition« leitet sich aus dem lateinischen Wort »acquirare« ab, das »dazu

erwerben, gewinnen, sich verschaffen« bedeutet. Unternehmenserwerb, Unter-



nehmenskauf und die englischen Ausdriicke »Acquisitions« und »Takeover« werden
ebenso synonym verwendet.

Der Erwerb von Eigentumsrechten an einem Unternehmen durch ein anderes Unter-
nehmen erfolgt mittels mehrheitlicher Ubertragung der Gesellschaftskapitalanteile
oder Vermoégens(teile). Der Erwerber hat in der Folge die Moglichkeit, einen beherr-
schenden EinfluB auf das erworbene Unternehmen auszutiben, ohne daB3 aber das
rechtlich selbstdndige Akquisitionsobjekt seine Rechtspersonlichkeit mit dem Erwerb
verlieren muB (Gerpott, 1993, S.22).

Mergers & Acquisitions

Me.rgers Acquisitions
(Fusionen)
(Unternehmens-
bzw.
kauf)
Verschmelzung
. bzw.
zweier oder »Takeover«
mehrerer UN
I [
[ | [ |
: ) Feindliche Uber- Freundliche
Fusion Fusion durch . -

N nahme (»Unfriendly Ubernahme

durch Aufnahme Neugriindung .

Takeover«) (»Friendly Takeover«)
Folge: Folge: -
. X . Ubernahme gegen Verhandlungen
ein Unternehmen beide UN verlieren . .

oht unter Identitit den Willen der zwischen den
9 UN-Leitung UN-Leitungen

Quelle: Mdiller, Matthias: Fusionen — warum und wozu? in: Die Mitbestimmung 6 + 7/99,S.68 f.

Von freundlichen bzw. feindlichen Ubernahmen wird gesprochen, je nachdem, ob das
Unternehmen, das gekauft werden soll (= Target oder Zielunternehmen genannt),
damit einverstanden ist oder nicht. Bei einer freundlichen Ubernahme (»Friendly Take-
over«) nehmen die Unternehmensvertreter Kontakt auf und verhandeln gemeinsam
einen den Aktiondren zu empfehlenden Kaufpreis aus. Bei einer unfreundlichen Uber-
nahme (»Hostile Takeover«) werden (verdeckt) Aktien des Zielunternehmens aufge-
kauft oder eine einseitige Ubernahmeofferte gestellt. So kann z. B. ein Unternehmen
versuchen, unliebsame Konkurrenten durch Ubernahme »zu schluckenc.

1



Relevante Unterschiede zwischen einer Fusion durch Neugriindung und einer Akquisition

bestehen insbesondere darin, da3 bei Fusionen durch Neugriindung

M im vorhinein keine hierarchische Unter- bzw. Uberordnung zwischen den fusionie-
renden Unternehmen (beide miissen zustimmen) besteht und

B beide Fusionspartner ihre bisherige rechtliche Identitat verlieren;

B vorab keinem der beiden Unternehmen die Fihrungsrolle fir die Planung und

Implementierung des Zusammenfiihrungsprozesses zukommt.

Eine Fusion durch Aufnahme ahnelt der Akquisition stark, indem ein Partner bestim-
menden Einflul hat. Der Unterschied zur reinen Akquisition liegt hier darin, daf3 das
aufzunehmende Unternehmen seine Identitét verliert.

Aus den genannten Unterschieden ergeben sich spezielle Fihrungs- und
Unsicherheitskonstellationen bei Fusionen, die fur die Gestaltung des Integrationspro-
zesses berlcksichtigt werden mussen. Zur Analyse betriebswirtschaftlicher Effekte kon-
nen allerdings Ergebnisse von Unternehmenszusammenschlissen in verschiedenen
Formen herangezogen werden, da die wirtschaftlichen Motive unabhangig von der
rechtlichen Gestaltung sehr dhnlich sind. Fiir viele Problembereiche ist es dagegen
wesentlich, wie stark die Unternehmen zusammenwachsen sollen: Bleibt ein gekauftes
Unternehmen rechtlich selbstédndig, so behélt es relativ problemlos auch seine kultu-
relle Identitat. Geht es hingegen im Ubernehmenden Unternehmen auf, so ergeben
sich viele Konflikte allein aus dem »Uberstiilpen« der andersartigen kulturellen Merk-
male.

Vorab soll nun in einem kleinen internationalen Uberblick die aktuelle Situation zu
Mergers & Acquisitions-Aktivitdten dargestellt werden.



3 MERGERS & ACQUISITIONS-
AKTIVITATEN

Die Bedeutung der Fusionsprozesse fir die Abldufe in unserem Wirtschaftssystem wird
deutlich, wenn man sich die Entwicklung und das aktuelle Ausmal3 der Fusionszahlen
vergegenwartigt und hierbei ein Augenmerk auf Sonderentwicklungen in einigen
Branchen legt. 1997 stellte weltweit ein Rekordjahr fir den M & A-Markt dar. Mega-
Deals im In- und Ausland standen an der Tagesordnung. Insbesondere im Finanzdienst-
leistungsmarkt herrschte rege Bewegung: Die Zusammenschliisse von Bayerische Ver-
einsbank mit Bayerische Hypo- und Wechselbank oder Ziricher Bankengruppe Credit
Suisse mit der Winterthur-Versicherung sind einige Beispiele dafr.

Das Gesamtvolumen der weltweit angekiindigten Transaktionen stieg um 70 % in
den letzten zwei Jahren - von 980 Mrd. US-$ 1995 auf 1.670 Mrd. US-$ im Jahr 1997.
Ahnliches gilt auch fiir die tatsachlich abgeschlossenen Transaktionen: von 1995 auf
1996 42 % und von 1996 auf 1997 um 21 %. Zwischen 1995 und 1997 eine Steigerung
von 72 % (von 764 Mrd. US-$ auf 1.315 Mrd. US-$).

Tabelle 1: Weltweite Transaktionen, nach Transaktionsvolumen
in Mrd. US-$

Jahr Angekiindigte Abgeschlossene
Transaktionen Transaktionen

1997 1.670 1.315

1996 1.137 1.088

1995 980 764

Quelle: Mergers & Acquisitions Review 3/1998,S.119

Das Volumen der deutschlandbezogenen Transaktionen betrug 1997 rund 150 Mrd.
DM und reprasentierte damit 30 % des europdischen Transaktionsvolumens. Dem Bun-
deskartellamt wurden im Jahre 1997 etwa 1650 Zusammenschliisse angezeigt (M & A
Review 1/98, S. 10). Die aktuelle Entwicklung durfte damit weitreichender sein, als auf
einen ersten Blick die mediale Prasenz einzelner Mega-Deals vermuten lieBe. AuBerdem
ist in erheblichem Mal3e auch der Mittelstand betroffen.

13



Die geographische Differenzierung zeigt, daf3 die Hauptaktivitdten weltweit in Nord-
amerika mit 60 % des gesamten Transaktionsvolumens und in Europa mit 27 % statt-
finden. Die restlichen 13 % des Transaktionsvolumens verteilen sich auf Asien und den
Rest der Welt.

Graphik 1: Anteil der Wirtschaftsblocke

am Transaktionsvolumen 1997 in Prozent

Europa
27 %

Nord-
amerika
60 %

Quelle: Mergers & Acquisitions Review 3/1998,5.119

Die Betrachtung nach Sektoren zeigt jene Bereiche, die sich aktuell in den starksten
Konsolidierungsprozessen befinden. Die Banken- und Versicherungsbranche gehort
dazu. Banken und Versicherungen sind 1997 weltweit zu rund einem Drittel Zielunter-
nehmen von Transaktionen (gemessen am angekiindigten Transaktionsvolumen)
(M & A-Review 3/98, S. 119). Die Entwicklung und der Einsatz technologischer Neue-
rungen erfordert hohe Investitionen, welche die M & A-Aktivitdten beglinstigen:
Finanzdienstleister sind davon stark betroffen, da sich die Art, wie Geschéftsbanken ihre
Filialen betreiben, in den letzten Jahren stark verdndert hat, ebenso wie die Investment-
banken neue technische Losungen zur Durchfiihrung und Bewertung ihrer Transaktio-
nen einsetzen. Da die dafr erforderlichen Investitionen sehr hoch sind, haben GroBen-
vorteile hier strategische Bedeutung (M & A Review 5/97, S. 211). Fir die europdische
Bankenlandschaft konstatiert dies z. B. auch ein Vorstandsmitglied der »Erste Bank«



(zweitgroBte Bank in Osterreich). Gerade fiir kleinere Anbieter werden in Fusionen gute
Zukunftschancen gesehen (Industrie 31/32, Juli 1998, S.12f)).

Weiterhin zeigt sich der Trend weg von Mischkonzernen - sogenannten Hybriden -
hin zu »konzentrierten« Konzernen. Die Borsenbewertung von Aktien orientiert sich
u.a.an Renditeerwartungen. Die Borsennotierung von Mischkonzernen ist in der Regel
geringer, da verschiedene Teilunternehmen mit unterschiedlich guten Renditeerwar-
tungen im Konzern vereinigt sind. Als Beispiel: Im Pharmabereich erfolgt zunehmend
eine Trennung und Abgrenzung zum Chemiebereich. Durch eine Abgrenzung zum
Chemiebereich kann ein Konglomeratsabschlag® verhindert werden und die Borsen-
bewertung ausschlieBlich der gesamten Pharmaaktivitdten erfolgen (M & A Review
3/98, S. 120). Ciba und Sandoz trennten sich von Chemieaktivitdten und fusionierten
zum Life-Science-Unternehmen (Agrochemie und Pharma) Novartis im Jahre 1995.
»Hybrid«-Unternehmen wie Bayer und Hoechst haben diese Trennung noch nicht voll-
zogen und stehen damit im Mittelpunkt zukinftiger Spekulationen. Hoechst hat die
Trennung von der Chemiesparte als Voraussetzung fur die Fusion mit Rhone-Poulenc
derzeit in Planung.

Die auch weiterhin glinstigen Rahmenbedingungen auf den Finanzmarkten wie
niedrige Zinsen und boomende Aktienmarkte (viele M & A-Aktivitaten werden durch
Aktientausch finanziert!), Wirtschaftswachstum und niedrige Inflation, ebenso wie die
Integration der europdischen Mérkte, vorhandene Uberkapazititen und einheitliche
Wdhrung, lassen eine weitere Steigerung der M & A-Aktivitaten erwarten (M & A
Review 3/98,S.119).

In der Folge werden die wesentlichen betriebswirtschaftlichen Zielsetzungen darge-
stellt, die haufig als Begriindung fiir Unternehmenszusammenschlisse angefiihrt wer-
den. Die Begrenztheit der Zielerreichung wird uns anschlieBend beschéftigen.

6 Zur Erlduterung: Der Pharmabereich weist aktuell bessere Renditeerwartungen auf als der Chemiebereich. Da sich der
Aktienkurs eines Mischkonzerns an beiden Teilbereichen orientiert, ist er somit geringer als bei einem reinen Pharma-
konzern. Die Differenz wird als Konglomeratsabschlag bezeichnet.
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4 BETRIEBSWIRTSCHAFT-
LICHE EFFEKTE

4.1 RAHMENBEDINGUNGEN,
DIE M & A-AKTIVITATEN BEGUNSTIGEN

Am Beispiel des Zusammenschlusses zum neuen Unternehmen »Daimler Chrysler AG«
lassen sich typische Begriindungen fir die Fusion studieren: Als Griinde werden
Synergieeffekte durch den billigeren Einkauf von Produkten, Austausch von techni-
schem Wissen, verbesserte Chancen in den Wachstumsmarkten Stidamerika und Asien
genannt (M & A Review 5/98,S.220 f.) Allerdings ist die Palette der Effekte, die Fusionen
ermoglichen kdnnen, deutlich breiter. Dies zeigt ein Katalog von Rahmenbedingungen,

Zielsetzungen und Voraussetzungen fir erfolgreiche Verschmelzungen, die auf Basis der

Analyse von M & A-Aktivitaten der letzten Jahre herausgefiltert wurden:

B Globalisierung und Internationalisierung der Markte und damit der Konkurrenz.

B Deregulierung in verschiedenen Branchen: Telekommunikation, Stromerzeugung,
Finanzdienstleistung.

B Vorhandene Uberkapazititen (Banken und Gesundheitswesen).

B Erreichung kritischer Gré3en und Skalenvorteile insbesondere von Interesse in den
Bereichen Telekommunikation, Finanzdienstleistung und Gesundheitswesen.

B Geographisch betrachtet ist der Zugang zu neuen bzw. internationalen Markten fir
Europa (z. B. Telekommunikation, Stromversorgung) von besonderem Interesse. Die
Starkung der nationalen Marktmacht steht in Nordamerika im Vordergrund (in den
USA z.B. die Starkung der Sektoren Finanzdienstleistung und Gesundheitswesen).

B Die produktmafige Betrachtung des Marktzuganges zeigt den Trend zur Produktpa-
lettenerweiterung und zu »Angeboten aus einer Hand, insbesondere sind der
High-Tech-Sektor und Finanzdienstleistungen betroffen. Mit der Fusion von Credit
Suisse und der Winterthur Versicherung bestatigt sich der Trend zu Allfinanz-
konzernen (M & A Review 9/97,S.377).

M Kapitalmarkt: Ein GroBteil der Ubernahmen und Fusionen wird — zumindest in den
USA - mit Aktien des Ubernehmenden Unternehmens bezahlt, daher fihren die
Wachstumsraten auf den Aktienmaérkten auch zu einer Aufwertung der »Wahrung«
Aktie (M & A Review 5/97,S.208).

B Der Druck des Shareholder Value unterstiitzt das AbstoBen von Geschéftsfeldern
und Randaktivitaten einer Unternehmung, die nicht den Rentabilitatsanspriichen
der Aktieninhaber geniigen.
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B Strategische Ausrichtungen von A & M-Aktivitdten unterliegen Veranderungen:
Standen in den 80er Jahren stérker finanzielle Motive bei Ubernahmen im Mittel-
punkt, so wird nun starker nach unternehmensstrategisch »passenden« Unterneh-
men gesucht.”

Nach diesem kurzen Uberblick werden in der Folge einzelne Motive fiir Fusionen kon-
kreter ausgefiihrt.

4.2 MOTIVE FUR FUSIONEN: STEIGERUNG DES
UNTERNEHMENSWERTES UND WACHSTUM

4.2.1 Steigerung des Unternehmenswertes

Die Wertsteigerung fir die Anteilseigner (Shareholder Value®) ist eine zentrale Ziel-
setzung wirtschaftlichen Handelns des Managements in bezug auf Mergers & Acqui-
sitions: »Als Milserfolg miissen auch Akquisitionen gelten, welche fiir die Aktiondre des Kdu-
ferinstituts keine Mehrwerte schaffen.«®

Die Zielsetzung, die Unternehmenspolitik einzig auf das Wohl der Anteilseigner aus-
zurichten, ist zwar nicht wirklich neu, in den letzten Jahren aber zunehmend propagiert
worden. Sie steht einer anderen Sicht direkt gegentiber: dem Stakeholder-Ansatz. Dieser
bericksichtigt verschiedene (Anspruchs-)Gruppen, die direkt oder indirekt an einer
Unternehmung Interesse haben (z. B. die Gemeinde - aufgrund von Steuereinnahmen,
Arbeitnehmerlnnen aufgrund von Arbeitsplatzen, Umweltschutzgruppen etc.), sollen
nach dieser Sichtweise der Unternehmung in der Ausrichtung der Unternehmens-
politik beriicksichtigt werden. Zumindest aber sind ihre Interessen Grundlage von Aus-
handlungsprozessen. Somit ist die resultierende Unternehmenspolitik kompromif3haft
ein Ergebnis politischer Prozesse zwischen verschiedenen Anspruchsgruppen.

Der Shareholder-Value-Ansatz Gbergeht diese Interessen und stellt die Anspriiche der
Kapitaleigner in den Vordergrund: Alle unternehmerischen Entscheidungen sind so
anzulegen, daB sie zu einer langfristigen Steigerung des Unternehmenswertes bei-
tragen. Die Steigerungsrate soll sich dabei an den Erwartungen der Anteilseigner aus-

7 Mit ein Grund in den USA ist dafiir die Steuergesetzgebung. Grenziiberschreitend spielen feindliche Ubernahmen
weniger eine Rolle.

8 Vgl. Prangenberg, A.: Der Shareholder-Value-Ansatz, Arbeitshilfen fiir Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat Nr. 9,
Dusseldorf o.J.(1997).

9  Brunner, Ch.:Bankentibernahmen in der Schweiz, Bern 1994, S.237.



richten. Die anderen Stakeholder sind aus dieser Sichtweise nachgeordnet. Sie profitie-
ren indirekt unter dem Motto: »Wenn es dem Unternehmen/den Aktiondren gut geht,
springt auch fir die anderen etwas heraus.«

Ausloser fur die Popularisierung des Shareholder-Value-Ansatzes waren feindliche
Ubernahmen von Unternehmen'® in den USA und der Bedarf an Abwehrstrategien zur
Verhinderung solcher Unternehmensiibernahmen. Damit rlickte das Verhalten der
Anteilseigner verstarkt in den Mittelpunkt." In den USA hat sich die Vorrangigkeit der
Anteilseigner gegeniiber den tbrigen Interessengruppen (Stakeholder) durchgesetzt;
in Deutschland, so kritisiert mancher Anteilseigner, dagegen noch nicht durchgangig.
Der Hauptfokus auf die Gesamtwertsteigerung laf3t andere Gruppen wie z. B. Arbeit-
nehmerlinnen, Gewerkschaften, Glaubigerinnen, Lieferantinnen und Kundinnen aufler
acht. Die Orientierung der Unternehmensfiihrung an der Steigerung des Unterneh-
menswertes fiihrt zu einer verstarkten Beachtung betriebswirtschaftlicher Zusammen-
hange.

Die Interessenvertretung mul3 sich daher einerseits in ihrer Tatigkeit verstarkt mit
rein betriebswirtschaftlichen Argumenten des Managements auseinandersetzen.
Andererseits konnen diese Argumente aber auch fiir die Durchsetzung der Interessen
der Arbeitnehmerinnen in Aushandlungsprozessen ins Treffen gefiihrt werden.

4.2.2 Wachstum durch M&A-Aktivitdten

Zusammenschlisse stellen eine Moglichkeit des Wachstums fir Unternehmen dar.D. h.
neben der Méglichkeit des internen Wachstums durch Umsatzsteigerungen oder Kapi-
talinvestitionen kann ein Unternehmen durch Unternehmensakquisition, durch Fusion
mit einem anderen Unternehmen oder durch das Eingehen von strategischen Allian-
zen'? »extern« wachsen.

10 Der ungewollte Aufkauf von Unternehmensanteilen durch andere Unternehmen.Vgl.auch die Ausfiihrungen unter 2.2.
11 Ein hoher Unternehmenswert schiitzt vor unfreundlichen Ubernahmen.

12 Eine Form der langfristigen Vereinbarung von zwei oder mehr Unternehmen, in bestimmten Teilgebieten (z. B.Techno-
logieforschung) zusammenzuarbeiten - in der Regel befristet. Strategische Allianzen kénnen in der Form von Joint-
Ventures (beide Partner bringen Know-how und/oder Geld ein), gegenseitigen Kapitalbeteiligungen und Absichtser-
klarungen geschlossen werden.
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Je nach konkreter Situation und strategischer Zielsetzung wird unterschiedlich
»gewachsen«: Nach der Stellung der beteiligten Unternehmen am Markt kann folgende
Klassifikation™ erfolgen:

Unternehmenswachstum durch vertikale Integration: Die Kombination zweier Organi-
sationen erfolgt mit vor- oder nachgelagerten Produktions- und/oder Vertriebsstufen
aus der gleichen Branche. Kostensenkung durch Vereinheitlichung des Produktions-
programms, leichtere Durchfiihrung von RationalisierungsmafSnahmen etc. kdnnen

Zielsetzungen sein.

Zwei Formen von vertikaler Integration:

Die Riickwdrtsintegration bezeichnet die Ubernahme bzw.den ZusammenschluB mit
Lieferanten, mit dem Zweck z. B. bessere Kontrolle Gber die Qualitdt und Lieferung von
Rohstoffen zu erlangen. Die Vorwidirtsintegration meint die Ubernahme bzw. den
ZusammenschluB mit Abnehmern (z. B. Produzent kauft/beteiligt sich an Vertriebs-
kette). Zielsetzung ist dabei die bessere Kontrolle tUber die Preispolitik des GroBhandels
und des Einzelhandels zu gewinnen und mehr direkten Kundenkontakt zu pflegen.

Transaktionen auf horizontaler Ebene kombinieren zwei Unternehmen in der glei-
chen Branche und Produktions- und/oder Handelsstufe, die ahnliche Produkte ggf.
auch im gleichen geographischen Raum erstellen/vertreiben. Bisher konkurrierende
Unternehmen schlieBen sich zu einer Einheit zusammen, mit dem dominierenden Ziel
der Erringung einer marktbeherrschenden Stellung zur Sicherung des Absatzmarktes
oder zur Sicherung der Rohstoffbeschaffung (Wohe, 1996, S. 215) Als Beispiel etwa die
Fusion zwischen Mercedes-Benz und Chrysler zur »Daimler Chrysler AGg, die diese mit
dem billigeren Einkauf von Produkten, dem Austausch von technischem Wissen und
verbesserten Chancen in den Wachstumsmarkten Stidamerika und Asien begriindeten
(M & A Review 5/98,S.220 f.).

13 Vgl. Wohe 1996 (o. a.), Fleischer, S.: Strategische Kooperationen - Planung, Steuerung, Kontrolle, KéIn 1997, S. 15;
Cartwright, S./Cooper, C.: Mergers and Acquisitions: The Human Factor, Oxford 1992, 5.3 f.
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Konglomerate Transaktionen fiihren Unternehmen véllig unterschiedlicher Geschéfts-
bereiche/Branchen zusammen. Die Senkung des unternehmerischen Risikos durch
Verteilung auf Produkte/Branchen/Regionen etc. steht dabei im Zentrum des Interes-
ses. Die Strategie der Bildung von »Hybriden« - also Unternehmen, die ganz unter-
schiedliche Bereiche unter einem Dach vereinen - erfolgte vor allem in den 80er Jah-
ren. Beispiele fur »Hybrid«-Unternehmen sind etwa Bayer und Hoechst (siehe oben).

Eine Fusion stellt aber nicht »automatisch« Wachstum - in kontinuierlicher Weise —
sicher. Es handelt sich beim Zusammenschluf vielmehr um einen einmaligen Zuwachs.
Zu erwarten ist zusatzlich, daf} es aufgrund der »Stérungen« im Zuge der Umstruktu-
rierungen zur Verringerung von Wachstum kommt. Das Wachstum beider Unterneh-
men kann nur durch eine tatséachliche Integration, welche sich im voneinander lernen
manifestiert, erfolgen (M & A Review 12/97,S. 548).

4.3 ERFOLGSMESSUNG VON M & A-AKTIVITATEN

Der Erfolg von Mergers & Acquisitions ist nicht einfach zu bestimmen. Eine Vielzahl von

Faktoren — die inner- und auB3erhalb des Unternehmens liegen - beeinflult den Verlauf

einer Fusion bzw. Akquisition. Fur die betriebswirtschaftliche Feststellung eines Erfol-

ges werden folgende Verfahren angewandt:

B JahresabschluBBorientierte Untersuchungen leiten den Erfolg von Transaktionen
anhand von Daten der Rechnungslegung ab (Vorher-Nachher-Analysen; ver-
gleichende Analysen: Branchendurchschnitt, Kontrollgruppen). Auf dieser Basis wei-
sen Akquisitionen in der Regel keine durchschnittliche Nettowertsteigerung auf
(Gerpott, 1993, S.194).
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Kapitalmarktorientierte Erfolgsindikatoren. Zeigt der Bérsenwert’ der Aktien akqui-
sitionsbedingt, von der allgemeinen Marktentwicklung abweichende, positive Veran-
derungen (»abnormale Renditenc), so liegt eine erfolgreiche M & A-Aktivitét vor. Diese
Betrachtung ist nur fur bérsennotierte Unternehmenstransaktionen méglich und da-
her eingeschréankt einsetzbar (M & A Review 9/97, S. 371f.). Auf dieser empirischen
Basis ist mit Akquisitionen im Mittel eine signifikante positive Veranderung des Ge-
samtwertes der beiden beteiligten Unternehmen zu erzielen (Gerpott, 1993, S. 66 ff.).
Ereignisorientierte Erfolgsindikatoren: Diese MeRart versucht aufgrund von leicht
abgrenzbaren Ereignissen — Desinvestition, Wiederverkauf des Objektes; Fluktuation
des Schlusselpersonals - den Erfolg abzuschatzen (Gerpott, 1993, S. 207 ff.). Die
Ergebnisse sind nicht eindeutig positiv oder negativ interpretierbar, da viele Ursa-
chen fur einen Wiederverkauf und fir Fluktuation (z. B. Ausscheiden vom Manage-
ment ist erwlinscht) vorliegen kénnen.
Quantifizierte Erfolgswahrnehmungen: Untersuchungen zum Erfolg von M & A-Akti-
vitdten erfolgen auch auf der Basis der Befragung von betroffenen Personen, der
Managerinnen der beteiligten Unternehmen oder durch Mitarbeiterbefragungen.
Etwa ein Drittel bis zu 50 % aller erfaBten Akquisitionen werden von Fihrungskraften
des Erwerbers als eindeutig erfolgreich in Sinne der Erreichung der erwarteten Ziel-
setzungen eingeschatzt. Ein Viertel bis ein Drittel aller Akquisitionen wurde hingegen
als erfolglos eingestuft (Gerpott, 1993,S.211).
Verschiedene Studien, die die MitarbeiterInnen zum Verlauf von Akquisitionen und
Fusionen befragten, kamen u. a.zu folgenden Ergebnissen:
Mitarbeiterlnnen insbesondere von erworbenen Unternehmen haben betracht-
liche psychische Belastungen. Diese zeigen sich am Arbeitsplatz durch reduzierte
Arbeitszufriedenheit und eine erhhte Bereitschaft ein Unternehmen zu verlassen.
Langsschnittstudien zeigen, da3 diese Folgen nicht nur in den ersten Monaten
unmittelbar nach der M & A-Aktivitat vorhanden sind, sondern auch noch zwei
bis drei Jahre spater.
Mitarbeiterlnnen haben um so héhere psychologische Kosten, je hoher sie in der
Hierarchieebene stehen (z. B. aufgrund des Verlustes von Aufstiegsmog-
lichkeiten, starkere Veranderungen im Arbeitsablauf).
+ Individuelle soziodemographische Merkmale (z. B. Schulbildung, Herkunft, Ge-
schlecht) haben kaum EinfluB auf die Verhaltensreaktionen und Erfolgs-
wahrnehmung bei M & A.

Reaktionen des Kapitalmarktes.

Im Detail zur Darstellung unterschiedlicher Studien: Gerpott, 1993, S. 215 ff.



Wodurch begriindet sich eine Unternehmenswertsteigerung? Folgende positiven und
negativen 6konomischen Effekte kennzeichnen M & A-Transaktionen.

4.4 OKONOMISCHE EFFEKTE'®* VON FUSIONEN

Es ist mit einer groBen Bandbreite positiver wie negativer betriebswirtschaftlicher

Effekte von Fusionen zu rechnen. Ein grober Uberblick tiber die Effekte zeigt, daB Unter-

nehmenszusammenschlisse tief in das 6konomische Wirkungsgeflige der beteiligten

Unternehmen eingreifen:

B Erlangung von Synergievorteilen, durch Wertsynergien, Kostensynergien sowie
Finanz- und Steuersynergien.

B Stdrkung der strategischen Position im Wettbewerb durch strategische (Neu-)Posi-
tionierung und starkere Marktmacht.

B Wertmindernde Effekte (Dissynergien) etwa durch Auflosung von Kundenverbin-
dungen, gréfBenbedingte Kostennachteile und durch konfliktare Unternehmens-
kulturen.

B Integrationskosten flr rechtliche, organisatorische, technische und personelle
Zusammenfiihrung.

B Erhohter Bedarf aber auch Akzeptanz von Verdanderungen durch Belegschaft und
Interessenvertretung.

4.4.1 Synergievorteile'’

»Das Ganze ist mehr als die Summe seiner Teile.« Durch das Zusammenwirken von
Objekten (Unternehmen, Geschafts- oder Funktionsbereichen) und/oder Handlungen
(Tatigkeiten, Entscheidungen, MaBnahmen) wird ein Gesamteffekt erreicht, der in
Summe die Einzeleffekte bertrifft.” Dieser Umstand wird auch mit »2 + 2 = 5« oder
»Verbundeffekt« bezeichnet, ebenso mit dem anglo-amerikanischen Ausdruck »Econo-
mies of Scopex«.

16 Branchenspezifische Ausfiihrungen fir Kreditinstitute finden sich im Fragenkatalog (Kapitel 5).
17 Synergie (griechisch: syn = zusammen, ergein = wirken)

18 Hase, S., Integration akquirierter Unternehmen - Planung, Konzeption, Bewertung und Kontrolle, Ludwigsburg 1996,
S.31.
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Synergieeffekte treten in unterschiedlichen Funktionsbereichen auf — Forschung, Pro-
duktion, Marketing, Beschaffung, Personal, Vertrieb und Finanzen. In der Planungsphase
einer Fusion sind mogliche Synergien zu identifizieren und in ihrer Wertsteigerungs-
wirkung zu bewerten.

Synergieeffekte lassen sich wie folgt gliedern:

B Kostensynergien entstehen durch Kostenoptimierung. »Betriebsgré3enersparnis«
oder »Economies of Scale« sind Bezeichnungen fiir sinkende Kosten aufgrund von
Grof3e. Das Prinzip besteht darin, dafl mit der Erhéhung der Anzahl der produzierten
Einheiten die erforderlichen Durchschnittskosten sinken. Eine Erhohung der Menge
fuhrt daher zu einer geringeren Zunahme von Kosten (degressive Entwicklung von
Kosten).

B Wertsynergien entstehen etwa durch die Erh6hung von Kundennutzen (»L&sungen
aus einer Hand«), der gestarkten Marktmacht und der Risikominimierung.

B Finanz- und Steuersynergien: Die Kapitalbeschaffung kann erleichtert, Verlust-
vortrage genutzt und steuerliche Aspekte optimiert werden.

4.4.2 Stiarkung der strategischen Position im Wettbewerb
Fusionen und Ubernahmen bringen nur dann den gewiinschten Erfolg, wenn die Trans-
aktion zur strategischen Ausrichtung des Unternehmens pal3t bzw. eine strategische
Neu-Positionierung im Zuge einer Fusion erfolgt. Die Sicherung des Zugangs zu Zu-
kunftsmarkten ist davon abhangig und damit auch die langfristige Sicherung von
Arbeitsplatzen. Im Rahmen der strategischen Neu-Positionierung des Unternehmens
durch das Management zeigen sich auch die jeweils beriicksichtigten Stakeholder
(siehe oben).

Die Erhéhung des Marktanteils und die Starkung der Marktmacht (Erhéhung des
Marktanteils regional, kundengruppenspezifisch etc.) ist oftmals erklartes Ziel von
Fusionen. Den Entwicklungen der Branche kann mit externen Wachstumsschritten —
also mittels Zusammenschlu mit anderen Unternehmen - leichter gefolgt werden, als
durch internes Wachstum der Unternehmunag. Letzteres erfordert in der Regel eine lén-
gerfristige Zeitperspektive und zusatzliche Ressourcen fir den Aufbau von Markt-
strategien, neuen Produkten und Know-how etc. Insbesondere der High-Tech-Bereich
und der Pharmabereich sind Beispiele fur die Strategie der externen Wachstums-
schritte. Auch stark tberschuldete Firmen - falls sie ein zukunftstrachtiges Produkt
besitzen - stellen lukrative Objekte flr Firmeniibernahmen bzw. Fusionen dar (M & A
Review 7 - 8/1997,S.318).
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4.4.3 Wertmindernde Effekte (Dissynergien)

Die Umkehrung des Synergieeffekts ergibt das Resultat »2 + 2 ist kleiner als 4«. Durch
das Zusammenwirken von unternehmerischen Tatigkeiten entstehen wertmindernde
Effekte. Diese Effekte konnen in verschiedenen Unternehmensbereichen auftreten und
sich in erhohten Kosten, vermehrten Konflikten, Marktanteilseinbuflen etc. wider-
spiegeln.

Im Absatzbereich kann es beispielsweise durch eine Fusion zu einer vom Manage-
ment unterschétzten Auflésung von Kundenverbindungen kommen. Beispielsweise hat
jemand aus personlichen Griinden jeweils ein Konto bei verschiedenen Instituten.
Infolge einer Fusion der beiden Banken sucht sich der Kunde fiir eines der Konten eine
neue Bank, um nicht von einer einzigen »abhangig« zu sein. Auch bei der Fusion zweier
Industrieunternehmen ist mit Uberschneidungen im Kundenstamm zu rechnen, wobei
ein Teil der Auftrdge wiederum an Dritte gehen kann, weil der Kunde an der Existenz
mehrerer Lieferbeziehungen interessiert ist.

Ein weiterer Aspekt sind Kostennachteile durch GréB8e: Ab einer bestimmten Unter-
nehmensgroBe ist mit progressiv anwachsenden Kosten zu rechnen (als Gegensatz zur
Kostendegression aufgrund von Grof3e). Diese zunehmenden Kosten sind insbesondere
im vermehrten Informations-, Steuerungs- und Kontrollaufwand zu sehen. Der ver-
mehrte Koordinationsbedarf von Aktivitdten, steigende Burokratisierung der Ver-
waltung und damit verbundene Inflexibilitat durch langere Kommunikations- und Ent-
scheidungswege sind Beispiele daftr (Brunner, 1994, S. 232 ff.).

Ein wesentliches Fusionshemmnis ist das Zusammentreffen von zwei unterschied-
lichen Unternehmenskulturen, die konfliktdr und daher nur schwer vereinbar sind.
Damit einher gehen oftmals Machtkampfe, die Zeit und Energie der Beteiligten stark
in Anspruch nehmen. Demotivation der Arbeitnehmerlnnen bis hin zur »inneren
Kuindigungg, Fluktuation etc. sind mogliche Folgen. Das zeigt, daf3 neben personlichen
auch erhebliche betriebliche Kosten auf der Personalseite entstehen. Eine entspre-
chende Gestaltung der Integration der Unternehmenskulturen und das »Zusammen-
wachsen« der Mitarbeiterlnnen und der Gesamtunternehmen ist fiir das Gelingen von
Fusionen unabdingbar, gleichzeitig aber zeitlich und emotional ein aufwendiges
Unterfangen.

Auch von Betriebsratsseite her sollte man dem Zusammenwachsen der beiden Be-
triebsratsstrukturen entsprechende Aufmerksamkeit schenken. Die Unsicherheit der
Zukunftsperspektiven und die vielfdltigen Aufgaben im Zuge einer Zusammenlegung
erfordert eine konsequente und vorausschauende Planung der Kooperation und der
Aktivitdten der Interessenvertretung. Dies ist flr ein erfolgreiches Eingreifen des Be-
triebsrates in das Fusionsgeschehen ganz wesentlich!
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4.4.4 Integrationskosten
Integrationskosten ergeben sich aus der rechtlichen, organisatorischen, technischen
und personellen Integration der beteiligten Unternehmen (z. B. Anwaltskosten, Um-
strukturierungen, Beratungsleistungen). Die technische Integration der elektronischen
Datenverarbeitung kann aufgrund des GroBenwachstums durch Unternehmenszusam-
menschluf3 unerwartet hohe Investitionen erfordern, wenn beispielsweise vorhandene
Hardwareausstattungen und/oder die in Nutzung befindliche Software nicht in dem
Ausmaf3 erweiterbar sind. Eine Prognose der Integrationskosten ist ein duBerst schwie-
riges Unterfangen, insbesondere in bezug auf Vorausschau und Vollstandigkeit der
Erfassung der Kosten.

Neben den anfallenden »tatsachlichen« Kosten sind auch Kosten der Absorption von
Management- und Mitarbeiterkapazitdt durch Aushandlungsprozesse und Restruktu-
rierungsmaflinahmen zu beriicksichtigen.

4.4.5 Bedarf und Akzeptanz

von RestrukturierungsmaBBnahmen

Die mit Unternehmenszusammenschliissen angestrebten Zielsetzungen mussen in der
Integrationsphase umgesetzt werden. RestrukturierungsmafBnahmen in vielen Be-
reichen sind dafur erforderlich:

B Erneuerung der strategischen Ausrichtung,

B veranderte Ablauf- und Aufbauorganisation zur Realisierung von Kostenvorteilen,
B Vermeidung von Doppelaktivitaten (Produktivitatssteigerung).

Das bedeutet fiir das Management und fiir die Belegschaft hohe zeitliche und ener-
getische Belastung. Ein hdufig vorfindbares Phanomen in Fusionsprozessen ist daher
die starke Beschaftigung mit internen Verdnderungen unter gleichzeitiger Vernach-
ldssigung der Kunden und Kundinnen.

Aus der Perspektive des Managements bringt diese Phase der Verdnderungen den
positiven Effekt, dall auch umstrittene MaBnahmen (z. B. SchlieBung von Teilbereichen,
Outsourcing) aufgrund des Handlungsdrucks eher die Zustimmung von Fihrungs-
kréften, Mitarbeiterinnen und Interessenvertretungen finden.
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4.4.6 Faktoren fiir MiBerfolg

Die Analyse des Erfolges von M & A-Aktivitdten zeigt, da8 Firmenzusammenschliisse
aufgrund folgender Faktoren scheitern:

B Uberschitzung realisierbarer Synergien,

B Unterschatzung der Fusionskosten und

B eine miBgltickte Personalintegration.

Kosten der Planung und Realisierung einer Fusion werden vom Management vor dem
Hintergrund positiver und negativer 6konomischer Effekte sachlogisch begriindet. »Die
Mitarbeiter des Zielunternehmens und des Erwerbers werden als >passive Produktions-
faktoren< betrachtet: Sie werden versetzt, trainiert oder entlassen, sie agieren aber nicht
eigenstandig.«"

Nur vereinzelt erfolgt in der betriebswirtschaftlichen Literatur und Praxis die Ein-
beziehung von Kosten, die durch »Konflikte« und »Widerstande« entstehen. Aus Mitar-
beitersicht sind das aber »substantielle Kosten materieller und vor allem auch im-
materieller Artg, die Auswirkungen auf das Verhalten und die physische und psychische
Lage der Mitarbeiterlnnen haben.

Die Bereitschaft der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter ist aber Voraussetzung zur
Umsetzung von geplanten Synergien und Kostenvorteilen. Die ungentigende Ber{ick-
sichtigung von individuellen Kosten der Integration hat wesentliche Kostenwirkungen
auf die Fusion von Unternehmungen:Wenn schon aus keinem anderen Grund, so sollte
zumindest aus Kostengriinden auf den »Produktionsfaktor« Mensch Rucksicht genom-
men werden!

Nachfolgend findet sich ein kommentierter Fragenkatalog, der aus Anla3 eines hori-

zontalen Zusammenschlusses zweier Kreditinstitute entstand.

19 Gerpott, T.: Integrationsgestaltung und Erfolg von Unternehmensakquisitionen, Stuttgart 1993, S. 105.
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5 KOMMENTIERTER
FRAGENKATALOG

Lesehinweis: Am Beginn eines jeden Unterabschnittes steht jeweils eine kurze Zusammen-
fassung des betriebswirtschaftlichen Hintergrunds der einzelnen Themenfelder. Darauf fol-
gen konkret formulierte Fragen, den Abschlul3 bildet die Diskussion méglicher Anworten
und deren Folgen fiir das Handeln der Interessenvertretung. Einige der Fragen sind mit kon-
kretem Bezug auf die beispielgebenden Unternehmen aus der Bankenbranche formuliert.
Sie lassen sich jedoch mit geringem Aufwand auch in andere Branchen tiberfiihren.

Dieser Fragenkatalog soll Interessenvertreter/innen als Leitfaden fir die Vorberei-
tung von Sitzungen des Aufsichtsrates oder des Wirtschaftsausschusses bzw. fiir Ver-
handlungen mit dem Arbeitgeber dienen. Auswahl und Formulierung der Fragen fiir
die Diskussion in diesen Gremien mussen selbstverstandlich auf den jeweiligen Einzel-
fall angepaf3t werden.

Im Fragenkatalog werden folgende Themen behandelt:

B Personal

B Technologie

B Strategieausrichtung und Verdnderungen in der Geschéftstatigkeit/betriebliche
Umsetzung

B Corporate Identity bzw. Unternehmenskultur

B Allgemeines zum Fusionsverlauf: Gesamtkonzept (Zeit- und Ablaufplanung), Kom-
munikationsschritte, Kosten

5.1 PERSONAL

Ein wesentlicher 6konomischer Zweck von Fusionen liegt in der Einsparung von
Doppelaktivitdten und damit verbunden in der Reduktion von Personalkosten. Dieser
Fragenkomplex bezieht sich daher stérker auf Integrationskosten und auf Dissyner-
gien, die mit Fusionen im Personalbereich verbunden sind.

Insbesondere »Reibungsverluste« wie z. B. Kosten durch geringere Motivation,
hohere StreBbelastung, Fehlzeiten, Konflikte etc. werden haufig von der Unterneh-
mensseite ausgeblendet. Meist sind Partizipation, Kommunikation und Unterstiitzungs-
maflnahmen gar nicht, ungeniigend oder zu spét in den Fusionsaktivitdten eingeplant.
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AuBerdem wird vom Management oft Gbersehen (oder in seiner Tragweite unter-
schatzt), dad in Teilbereichen wéhrend der Umstellungsphase zusatzliches Personal
benotigt wird bzw. betrachtliches Unzufriedenheitspotential aufgrund erhohter
Arbeitsbelastung entsteht. Auch wird haufig die Dauer des Fusionsprozesses falsch ein-
geschatzt.

Beispiele fiir Fragen zur Personalpolitik:

1. Welche Auswahlkriterien werden fur die personelle Besetzung der
zusammengelegten Geschéftsbereiche/Filialen, Dienstleistungsbereiche
des Banksystems und des Konzernservices herangezogen?

2. Wie sieht das jeweilige Auswahlverfahren aus?

3. Wird eine gleichmaBige Besetzung aus den beiden Kreditinstituten ange-
strebt?

4. Wie werden die verschiedenen Systeme/Verfahren/Regelungen zusam-
mengefuhrt?:

+ Gehaltssysteme und Sozialleistungen

« Leistungsbeurteilungsverfahren

» Arbeitszeitregelungen

+ Laufbahn- bzw. Beférderungsregelungen
+ Aus- und WeiterbildungsmalSnahmen

+ Frauenforderpldne

» Fuhrungsstil

5. In welcher Form werden Mitglieder des Betriebsrates und der Belegschaft
in den VeranderungsprozeR eingebunden (Partizipation)?

6. Wie erfolgt die Kommunikation tber aktuelle Schritte?

7. Wie werden Mitarbeiterlnnen im Fusionsprozel3 unterstitzt?

8. Welche MaBRnahmen zur Reduktion der Unsicherheit in der Belegschaft
werden gesetzt?

9. Sind z. B. CoachingmafBnahmen (einzeln/Gruppe) vorgesehen?

10. Wenn Personal abgebaut wird, in welcher Weise soll dies umgesetzt wer-
den? Wie und zu welchem Zeitpunkt wird das den Betroffenen mitgeteilt,
nach welchen Kriterien wird vorgegangen?

11. Wie hoch werden die Kosten des Personalabbaus eingeschatzt?

12. Werden UntersttitzungsmaBnahmen z.B.zur Arbeitsplatzsuche bereitgestellt?

13. Gibt es eine Bewertung der »Humanressourcen« im Unternehmen - z. B.
mittels Humanvermdgensrechnung oder Sozialbilanz? Wie hoch wird der
Verlust an Humanvermdgen eingeschatzt?
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Zusammenfassende Fragen zu Kosten und Verlauf der Fusion:

N o VA wWwN =

. Welche Kosten werden fiir die Zusammenfihrung der Systeme geschatzt?
. Wie hoch sind die Kosten fir die BegleitmaBnahmen?
. Wie erfolgt die Kosten-Nutzen-Abwagung fir etwaigen Personalabbau?

Wie hoch werden die Kosten reduzierter Motivation und Leistung geschatzt?
Wie lange soll der Umstellungszeitraum dauern?

. Einbezogene Akteure und Ausmal der Beteiligungsmaoglichkeiten?
. Wie erfolgt die Kommunikation {iber laufende Entwicklungen an Betroffene?

Anmerkungen:

Aus Mitarbeitersicht ist festzuhalten, dal3 Fusionen fur die betroffenen Mitarbeiterinnen

in der Regel mit grof3en Unsicherheiten beziiglich der Sicherheit des eigenen Arbeits-

platzes, aber auch in bezug auf die zukinftigen Aufgabenbereiche behaftet sind. Eine

frihzeitige Kldrung der neuen Organisationsstrukturen, Kriterien fiir Auswahlprozesse,

aber auch der gesamten Regelungen mit materiellen und immateriellen Auswirkungen

(Gehalt, Arbeitszeit, PersonalentwicklungsmaflRnahmen) bringt hier Entlastung.

Aus betriebswirtschaftlicher Sicht bieten sich fiir die Interessenvertretung folgende

Argumente an:

20

»Unkontrollierter AbfluB« von bedeutendem Humanvermdgen (»die Besten gehen
zuerst«) und Zunahme der Fluktuation sind typische Begleiterscheinungen von
Fusionen. Damit wird dem Unternehmen Potential zur Leistungserstellung entzo-
gen. Die Bestimmung des Wertes von Humanvermogen erfolgt durch Methoden der
Humanvermégensrechnung (Human Resource Accounting). Dabei befal3t man sich
einerseits mit der Messung der Kosten der Selektion, Entwicklung etc. und anderer-
seits mit der Messung des 6konomischen Wertes der Mitarbeiterlnnen fir das
Unternehmen (z. B. zukiinftige Nutzung von Mitarbeiterlnnen).* Liegen solche
Bewertungen vor, kann die Problematik des Verlustes von Humanvermégen im
Zuge von Fusionen konkret verdeutlicht werden.

Durch Phasen der Unsicherheit und durch Machtkdmpfe reduziert sich nachge-
wiesenermal3en Motivation und Leistung.

Durch erhohte Belastungen und veranderte Anforderungen im Fusionsprozef3 kann
die Arbeitszufriedenheit sinken und die Fehlzeiten ansteigen.

Fusionen bieten andererseits die Gelegenheit, starre Systeme zu veréandern.

Gut-Villa, C.: Human Resource Management bei Mergers & Acquisitions, Bern u.a. 1997, gibt ab S. 170 ff. einen entspre-
chenden Uberblick.
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= Neue Formen der Arbeitsorganisation (welche auch fiir Arbeitnehmerinnen von Vor-
teil sein konnen), wie z. B. die Verdnderung von monotonen Arbeitsplatzen durch
Einrichtung von Teams, konnten realisiert werden.

= Durch Neuregelungen der Arbeitszeit konnten die Mitarbeiterinnen starker nach
Unternehmensinteressen eingesetzt werden.

= Mit veranderten Arbeitszeitmodellen kann mdoglicherweise auch der Abbau von
Arbeitskraften reduziert werden.

= Malnahmen zur Unterstiitzung »kitten« das Unternehmensimage (»Die tun zumin-
dest was fir ihre Leute«).

= Achtung: Synergieeffekte zu realisieren erzeugt haufig auch Arbeitsverdichtung.
Aufgrund des drohenden Arbeitsplatzverlustes machen Mitarbeiterinnen eventuell
individuelle Zugestandnisse in Problembereichen, die kollektiv fiir die Gesamtbe-
legschaft glinstiger geregelt werden sollten.

5.2 TECHNOLOGIE

Die technologische Zusammenfiihrung von Unternehmen stellt anerkanntermal3en
einen zentralen Hemmschuh bzw. Stolperstein bei Fusionen dar. Insbesondere gilt dies
bei Organisationen, deren diesbezlgliches Investitionsvolumen betrachtlich ist. Viele
Leistungen in Kreditinstituten sind unmittelbar Gber die Datenverarbeitung »ge-
steuertg, wie beispielsweise die Beratung von Kunden bei Anlagefragen. Damit ist auch
die Produktgestaltung und -vermarktung wesentlich beeinfluf3t.

Die Kosten der technologischen Integration sind in der Regel gut prognostizierbar,
werden aber hdufig unterschatzt. Gleichzeitig erwartet man sich von betriebswirt-

schaftlicher Seite Synergieeffekte durch mégliche Kostendegression in diesem Bereich.

Fragen zur Integration technischer Systeme:

1. Sind die Hardwarekomponenten kompatibel?

2. Sind die Programme kompatibel?

3. Konnen die Datenbanksysteme zusammengefiihrt werden und insofern
eine Kostendegression — und verbesserte Informationsbasis erreicht wer-
den?

4. Wie hoch sind erforderliche Investitionen fir Hardware?

5. In welchem Ausmal mussen Gerate mangels Kompatibilitat vor Ende ihrer
Nutzungsdauer abgeschrieben werden?

32



10.

11.

. Welche Kosten sind fiir die Integration bzw. Neuerstellung der Software zu

veranschlagen?

. Wie lange werden die Mitarbeiterlnnen unterschiedliche Applikationen

(z. B. Eingabemasken) verwenden mussen?

. Ergeben sich aus der technischen Umstellung negative Auswirkungen auf

die Geschwindigkeit der Auftragserledigung fur die Kunden?

. Werden Kunden mit inkompatiblen Geraten konfrontiert (z. B. mit

»falscher« Kundenkarte am Kontoauszugsdrucker der vormals anderen
Bank)?

Welcher Aufwand wurde fur die Zusammenfiuhrung der Datenverarbei-
tungssysteme eingeplant?

Welcher Zeitraum wird fiir die Zusammenfiihrung der EDV-Systeme veran-

schlagt?

12. Wie sieht der Ablauf- und Zeitplan zur Abstimmung der EDV aus?

13. Erfolgt die Softwareerstellung in eigenen organisatorischen Einheiten?

14. Wieviel an zusatzlichem Personalbedarf fur die Zusammenfihrung und fur
die zuktinftige gemeinsame Abwicklung entsteht dadurch?

15. Wie wird die Umstellung organisiert?

16. Wie soll es mit der technologischen Entwicklung insgesamt in der Grof3-
bank weitergehen?

Anmerkungen:

= Der Wertverlust durch friihzeitig erforderliche Neuinvestitionen, also noch vor Ende

der Nutzungsdauer, erh6ht die Integrationskosten betréchtlich!

= Synergieeffekte aufgrund einer besseren Kapazitatsnutzung ergeben sich nur dann,

wenn z. B. Reservekapazitdt in einer Bank besteht und Kompatibilitat vorliegt.

= Dissynergien in Form zusatzlicher Kosten kdnnen aber auch aufgrund des GroRen-

wachstums entstehen (siehe Kostennachteile durch Grof3e).

= Die Auslagerung der Zusammenfiihrung der EDV in eine (rechtlich) eigenstdandige

Organisationseinheit ist ein hdufiges Vorgehen! Es kann auch zur Auslagerung vor-

mals interner Leistungserstellung an Externe - also zu Outsourcing - kommen.
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5.3 STRATEGISCHE AUSRICHTUNG UND UMSETZUNG
INS »TAGESGESCHAFT«

Mit dem Zusammenschluf3 von Unternehmen werden auf betriebswirtschaftlicher
Seite gemeinhin Chancen fir die Unternehmensentwicklung verbunden. Inwieweit
diese Chancen aber Realitdt werden, hangt nicht zuletzt von der Stimmigkeit der
Fusion mit der Unternehmensstrategie und den Marktentwicklungen ab. Die Fusion
erleichtert Verdnderungen - insbesondere Restrukturierungsmafnahmen - sowohlim
operativen Bereich als auch fir die strategische (Markt-)Ausrichtung. Die gewonnene
offentliche Aufmerksamkeit und die gestarkte Finanzkraft erleichtern auch eine ent-
sprechende Imagebildung.

Universalbanken stehen oftmals vor dem Problem einer zu gering ausgepragten
strategischen Positionierung. Die Vielzahl der verschiedenen Produkte und Kunden-
gruppen erschweren eine Zurechnung von Effekten. »Quersubventionen« eines Berei-
ches/Produktes/Kunden durch einen anderen sind haufig (Beispiel: hohe und niedrige
Bonitat der Kunden bei gleichen Kreditkonditionen). Welches die »richtige« Strategie
ist, ist allerdings nicht zu beantworten: So sind z. B. die Einschatzungen zur Entwicklung
des Directbanking unter Experten widersprtchlich.

Eine Uberproportionale Ausweitung der Geschéftstatigkeit (= Wertwachstum und
nicht nur Gré3enwachstum) aufgrund einer Fusion ist dann zu erwarten, wenn Institute
mit komplementarem Kundenkreis und Produktsortiment zusammengehen. Es ent-
steht damit die Moglichkeit des »Cross-Selling«: Produkte der Firmen erganzen sich
und werden nach der Fusion Uber ein gemeinsames Vertriebsnetz an Kunden verkauft.
Bei Universalbanken beschrankt sich dies eher auf Spezialprodukte. Eine Erhéhung des

Marktanteils muB3 daher in erster Linie zu Lasten der Konkurrenz erfolgen.

Fragen zur strategischen Positionierung:

1. Welche langfristigen Geschaftsstrategien werden flr die Gesamtbank in
Deutschland bzw. global verfolgt?

2. Wie sind die strategischen Geschaftsfelder (vor und nach der Fusion) aus-
gestaltet (z. B. Direktbanktochter)?

3. Werden Geschéftsfelder aufgegeben? Wenn ja, welche und wie ist das zu
begriinden? Auf welcher Basis und mit welchen Instrumenten erfolgen
diese Entscheidungen?
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Fragen zur Umsetzung der Strategie ins »Tagesgeschaft«:

1. Handelt es sich um unterschiedliche / Ubereinstimmende / sich ergén-
zende Kundengruppenstrukturen bei den beiden Banken?

2. Welche systematischen Abgrenzungskriterien fir die Kundengruppen der
Banken werden herangezogen (Stadt/Land, Alter, Qualifikation etc.)?

3. Welche Kundensegmente sollen in Zukunft wie bearbeitet werden
(Vertriebskonzept)?

4. Welche strategische Ausrichtung steht hinter der Zusammenlegung von
Filialen/Geschéftsstellen (GS)?

5. Welche MaBstabe werden angelegt? Entfernung zwischen GS, unterschied-
liche Kundenstruktur, unterschiedliche Performance der GS, Gré3e der GS?

6. Wie hoch wird die vermutliche Auflésung von Kundenverbindungen auf-
grund der Fusion prognostiziert?

7. Welche Einschdtzungen zur Aufrechterhaltung der Kundenbindung auch
bei SchlieBung einer GS und Uberfiihrung der Kunden liegen vor?
+ Doppelkonten bei beiden Banken,
+ bewuBte Hinwendung zu einem der beiden Institute,
+ Abwendung bei Zusammenschluf3,
+ AbfluB an Dritt-Institute?

Anmerkungen:

= Economies of Scale (Skaleneffekte) sind zu erwarten (siche oben): Bei einer
akquisitionsbedingten Zusammenlegung von Doppelkundenverbindungen steigen
die Betriebskosten der Bank (z. B. Kosten der Kontofiihrung) geringer, als die durch-
schnittlichen Wertleistungen (Ausleihungen, Einlagen) pro Kunden zunehmen. Vor-
aussetzung dafur sind integrierte EDV-Losungen.

= ABER:Bei zu groBem Schwund an Kundenverbindungen ist ein Rlickgang der Erl6se
zu erwarten. Die Kostenersparnis durch die Zusammenlegung von Doppelkunden-

verbindungen kann geringer als geplant ausfallen.

= Mogliche Griinde fiir den Wechsel von KundInnen:
Wahrend der Integrationsphase ist auch die Kundenbetreuung schwierig.
Insbesondere fiir Firmenkunden, groBe Privatkunden und 6ffentlich-rechtliche
Korperschaften ist die finanzielle Unabhdngigkeit von einer einzelnen Bank
wichtig.
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Die regionale Verankerung wird ebenso wie die Identitdt des Instituts durch
SchlieBung von Geschéftsstellen geschwécht.

Die besondere Vertrauensbeziehung von Kunden zu bestimmten Mitarbeiterln-
nen kann dazu flhren, daB bei fusionsbedingtem Ausscheiden und dem Wech-
sel der Person in ein anderes Unternehmen auch Kunden die Bankverbindung
wechseln.

Manche Unternehmen werden mit bestimmten Werthaltungen (politische oder
religiose Ausrichtung) verbunden. Fusionieren diese mit »falschen« Unterneh-
men, so ist die Orientierung gefahrdet.

= |n Filialen entstehen geringere Durchschnittskosten, vorausgesetzt das Geschafts-

volumen steigt tatsachlich.

= |nformationskosten der Bank sinken aufgrund gemeinsamer Nutzungsmaéglichkeit:

Geschéftsspezifisch: Wirtschafts-, Markt- und Titelinformationen fiir Portfolio-
management (Wertpapieranalysedaten, Einkauf von externen Informations-
anbietern).

Kundenspezifisch: Daten der Kreditprifung und -Uberwachung (vorausgesetzt
Doppelkundenverbindungen werden tatsachlich zusammengelegt).

= Die Auflésung von »Doppelaktivitdten« ist erklartes Synergieziel.

5.4 WERTBEREICH DER BANK

Die Sicherung des Wertbereichs - des liquiditatsmafBig-finanziellen Bereichs - ist Auf-

gabe des Risk-Managements. »Ohne Risiken einzugehen, konnen keine wirklich profi-

tablen Bankgeschafte abgeschlossen werden!« Das Risk-Management stimmt die

Risiken des Gesamt-Kreditinstituts mittels Manahmen zur Risikovermeidung, -vermin-

derung bzw. -liberwidlzung auf die aktuell herrschende Rentabilitdts- und Liquiditats-

situation ab.
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Fragen zu Effekten im Wertbereich der Bank:

1. Welche Effekte konnen im liquiditatsmaBig-finanziellen Bereich durch die
Fusion erreicht werden?
+ Hinsichtlich des Eigenkapitals?
+ Hinsichtlich des Fremdkapitals?
* Hinsichtlich der Zinskosten?

2. Welche MaBnahmen zur Optimierung des »Risk-Mangements« werden
getroffen?

3. Konnte das Management des Ausfallrisikos verbessert werden und welche
wertmafigen Effekte waren dadurch zu erreichen?

4. Welche Ansatzpunkte fiir eine verbesserte Bearbeitung des Zinsande-
rungsrisikos werden gesehen und welche wertmaBigen Effekte konnten
erreicht werden?

Anmerkungen:

Risiken im Wertbereich einer Bank beziehen sich auf

= Erfolgsrisiken: z. B. auf Ausfallrisiko von Kreditschuldnern, Zinsanderungsrisiko,
Wéhrungsrisiko und auf

= Liquiditatsrisiken: wie z. B. Refinanzierungsrisiko, Terminrisiko, Abrufrisiko (viele Kun-
den wollen zur gleichen Zeit ihre Einlagen beheben).

= |n der Liquiditatshaltung kénnen vermutlich Skaleneffekte erreicht werden. Welche
Kosteneinsparungen kénnen dadurch erreicht werden?

= Mit der zunehmenden Zahl von unabhéngig handelnden Kunden je Filiale steigt die
Wahrscheinlichkeit, daB sich Ein- und Auszahlungsstrome ausgleichen. Aus diesem
Grund ist im Vergleich zum Wachstum des Instituts lediglich ein prozentuell gerin-
ger steigendes Volumen an Liquiditdt notwendig.

5.5 CORPORATE IDENTITY UND UNTERNEHMENSKULTUR

Ein einheitliches Erscheinungsbild der Organisation gegeniiber der Offentlichkeit wird
als Corporate Identity bezeichnet. Unternehmenskultur ist Ausdruck ftir Werte und Nor-
men, die die Organisationsmitglieder in ihrem Verhalten beeinflussen und innerhalb
der Organisation gelten. Die Integration der Unternehmenskulturen stellt einen der
schwierigsten Aspekte fiir »gelingende« Fusionen da. Oder anders formuliert: Am hau-

figsten kdnnen die Ziele von Zusammenschliissen nicht erreicht werden, da die Unter-
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nehmenskulturen sehr widerspriichlich sind und/oder im Integrationsprozef3 zuwenig
beachtetet werden.

Fragen zur Entwicklung der Unternehmenskultur:

1. Wie wird das Erscheinungsbild der kiinftigen Bank aussehen?

2. Wie hoch ist der geplante Aufwand fir den Umbau des Erscheinungsbil-
des?

3. Wie werden Kosten der Imagebildung eingeschatzt? In welcher Form wer-
den Erscheinungsbild und Marketingstrategie abgestimmt?

4. Welche MaBnahmen zur Integration der beiden Unternehmenskulturen
werden gesetzt?

5. Welche Partizipationsmoglichkeiten der Betroffenen bestehen in diesem
Bereich?

5.6 GESAMTKONZEPT FUR DEN FUSIONSPROZESS

Hier steht die geplante Ausgestaltung des weiteren Verlaufs und konkrete Schritte der
Realisierung im Mittelpunkt. Die Organisation und die Durchfiihrung der Integration
wird als schwierigste Phase der Fusion gewertet.

Die Organisation der Fusion betrifft Fragen der beteiligten Akteure, Verteilung von
Entscheidungskompetenzen und Festlegung von Kommunikationsstrukturen. Als Bei-
spiel: Ist ein »Merger-Manager« fur Entscheidungen zustandig oder werden entspre-
chende Teams gegriindet?

Umfassende, das Fusionskonzept betreffende
Fragestellungen:
1. Wie ist das Gesamtkonzept fiir den organisatorischen Umstrukturierungs-
prozef in zeitlicher, finanzieller und partizipativer Hinsicht geplant?
2. Welche Managementkonzeption wird verfolgt (z. B. Lean Management,
Business-Process-Reengineering, Lernende Organisation)?
3. Welche Strategie zur Gestaltung der Veranderung wird verfolgt (z. B. Top-
down, Bombenwurfstrategie, Bottom-up)?
4. Begleiten bzw. gestalten externe Beratungsfirmen die Fusion mit? Aus wel-
chen Bereichen und mit welchen Ansdtzen arbeiten diese?
5. Wie wird bei der Neugestaltung bzw. Zusammenfiihrung der Organisati-
onsstruktur konkret vorgegangen und wer ist/wird daran beteiligt?
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6. Wo liegen die jeweiligen Entscheidungsinstanzen? Bei welchen Fragestel-
lungen entscheiden beispielsweise auch Mitarbeiterinnen mit?

7. Wird dem Betriebsrat Uiber die gesetzlichen Bestimmungen hinaus Infor-
mation und Mitsprache eingeraumt?

8. »Wer Ubernimmt weng, oder durch welche MaBnahmen soll gewahrleistet
werden, dal3 jeweils das »bessere« Verfahren, die beste Vorgehensweise
und das beste Produkt eines der beiden fusionierenden Unternehmen

Ubernommen werden?

Kosten der Fusion:

1. Wie grof3 wird die Kostenremanenz?' bei der Gewinnung von Synergieef-
fekten eingeschatzt?
KR des Personalabbaus.
KR bestehender Mietvertrége, die nur mittel- bis langfristig aufgeldst wer-
den kénnen.
Inwieweit ist damit zu rechnen, da8 Gebdude oder Anlagen nicht unmittel-
bar liquidierbar sind und daher positive Effekte nicht oder erst mit Verspa-
tung eintreffen?

2. Inwieweit werden unterschiedliche Kostenstrukturen in den beiden Insti-
tuten bericksichtigt?

3. Wie wird die Entwicklung der Kostenstruktur nach der Fusion einge-
schatzt?

Geplantes Ergebnis der Fusion:

1. Wie hoch ist das (Netto-)Wertsteigerungspotential?

2. Ist dies bereits ndher zu quantifizieren? Mit welchem Personalstand wer-
den die geplanten Fusionseffekte kalkuliert?

Anmerkungen:

21

Die Koordination der an der Fusion beteiligten Entscheidungstréagerlnnen bzw. die
Festlegung, wer nun welche Entscheidungen konkret trifft, ist oft unklar.

Die Informations- und Kommunikationspolitik Gber die ndchsten Schritte ist wenig
geplant, oder zumindest nur unvollstandig offengelegt.

Die Kosten und der Zeitbedarf der Fusion werden haufig unterschatzt.

Beschreibt die zeitliche Verzogerung, mit der Kostensenkungen bzw. Kostenerh6hungen wirksam werden.
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6 RESUMEE

Zur Einschatzung der Wertsteigerung von horizontalen Zusammenschliissen aus
betriebswirtschaftlicher Sicht werden Einsparungen in Form der Nutzung von Syner-
gieeffekten (Kostendegression, Risikodiversifikation, Ressourcensicherung, Cross-Sel-
ling), RestrukturierungsmafBnahmen (wie strategische [Neu-JAusrichtung, operative Pro-
duktivitatssteigerung, Risiko-Management, finanzielle Revitalisierung) herangezogen.

Dem stehen Kosten der Integration, wie etwa jene der technologischen Integration
oder Personalabbau und negative Synergieeffekte (Dissynergien) der Fusion wie Auflo-
sung von Kundenverbindungen, Kulturkdmpfe, Kostennachteile durch Gré3e gegen-
lber.

Richtigerweise sind in diese Berechnung auch Kosten der mit sinkender Arbeitszu-
friedenheit einhergehenden Demotivation, vermehrten Stresses aufgrund von Unsi-
cherheit, zusatzlicher Konflikte um Ressourcenverteilung etc. aufzunehmen.

Die Differenz zwischen positiven betriebswirtschaftlichen Effekten der Fusion und
deren Kosten im weiteren Sinn soll eine Wertsteigerung ergeben: Nicht Mengenwachs-
tum ist das Ziel, sondern Wertwachstum!

Die vorliegende Handlungshilfe versucht einen knappen Uberblick tiber die aktuelle
Situation zum Thema Mergers & Acquisitions zu geben. In einem ersten Schritt werden
Erlauterungen zu Formen von M & A-Aktivitaten, Zielsetzungen und empirische Ent-
wicklungen dargestellt. Moglichkeiten zur Bewertung des Erfolges und 6konomische
Faktoren fiir Unternehmenszusammenschliisse beschlieBen den allgemeinen Teil. Der
Fragenkatalog umfal3t konkrete Fragestellungen fiir den Zusammenschluf3 von zwei
Kreditinstituten.

Der Fragenkatalog orientiert sich an betriebswirtschaftlichen Griinden fir und gegen

Fusionen.

B Einerseits werden erwartete Ertrdge durch die Fusion aufgegriffen, da daftr mit
Sicherheit konkrete Einsparungspldne des Managements bestehen. Dies eroffnet
die Moglichkeit, die geplante Verdanderung der Gestaltungsfelder vom Vorstand
beschreiben zu lassen und so wichtige Informationen zu gewinnen.

B Andererseits werden mit der differenzierten Darlegung und der Diskussion von Inte-
grationskosten und Dissynergien auch oftmals nicht mit einbezogene oder zu
gering bewertete Aspekte ins Blickfeld gertickt. Empirisch zeigt die Analyse von

4
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Fusionsprozessen, dal3 die Synergiepotentiale in der Regel Uberbewertet und die
Kosten bzw. Dissynergien unterbewertet werden. Ebenso bleibt festzustellen, daf3
sehr viele der getatigten Akquisitionen bzw. Fusionen ihr »Potential« — auch in der
Einschatzung des Managements - nicht realisieren!
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