
Gri:isse, Sti:irke, Risk and 
Return 

Das Alte stii.rzt, es fuldert sich die Zeit 
und neues Leben bltiht aus den Ruinen. 

Friedrich Schiller, Wilhelm Tell 

1, Der Fall der UBS? 

Meisterhaft konzertiert war die Lancierung 
eines Buchs, das den Aufstieg der einst so 
stolzen Schweizerischen Bankgesellschaft 
und deren Ende im Aufgehen in der neuen 
UBS darstellt. Schon Wochen vor der Her
ausgabe wurden, kleinen Nadelstichen 
gleich, mehr oder weniger brisante Details 
iiber die angeblich wahren Hintergiinde fUr 
die Fusion mit dem Schweizerischen Bank
verein kolportiert. So war denn das geneigte 
Leserpublikum in erwiinschtem Ausmasse 
vorbereitet und die Stimmung angeheizt, urn 
das Buch auf Anhieb auf die Bestsellerlisten 
zu hieven. Marketing kennt heute keine 
Grenzen mehr (inklusive jene des Anstands): 
Mit einem Verkaufsstand vor dem Hauptsitz 
an der Bahnhofstrasse 45 wurde gleich auch 
die wichtigste Zielkundschaft angehechtet. 

Die Lekti.ire erweist sich dann allerdings als 
bedeutend weniger brisant. Einmal mehr 
wird der Prozess der Umformung von Wirt
schaftssubjekten im Rahmen der gegenwiirti
gen Strukturvedinderungen auf eine reine 
PersOnlichkeitsfrage reduziert. Ja, man 
kOnnte noch bOser sagen: auf eine Soap
Opera, die mit den tiblichen Charakteren (die 
einen sind die BOsen, die andern die Lieben, 
dann hat's noch zwei, drei arme Eigentlich
Unschuldige usw.) auskommt. So hat man 
friiher Geschichte unterrichtet. Die Entwick
lung des Deutschen Reiches von Karl Marteii 
bis Konrad Adenauer als Abfolge von Ge
schichten iiber Kaiser und KOnige, mOglichst 
noch mit auswendig zu lernenden Lebens
daten. Und ohne die Einsicht, class doch in 
den rneisten Fallen viele dieser Personen 

auswechselbar gewesen wiiren, weil niimlich 
viel grundlegendere geseiJschaftspolitische 
Str6mungen genau dasselbe bewirkt hiitten, 
was man als Taten oder Untaten den jeweili
gen Exponenten zuschreibt. 

Selbstverstandlich entbehrt es nicht einer 
gewissen AttraktivWit, mit dem konkreten 
Verhalten leibhaftiger Gestalten Geschichte 
greifbar zu machen. Wenn also im Falle der 
UBS der eine anscheinend zu oft auf dem 
Golfplatz und noch viel Ofter beim Apres
Golf angetroffen wird, so erfreut das natiir
lich das Gossip-begierige Herz. Und wenn 
der andere als sturer Schweizer Obrist mit 
wenig Sinn flir Fehlerkorrekturen, dafiir mit 
umso mehr Neigung zur Darstellung der 
eigenen schnittigen Figur beschrieben wird, 
dmm ist auch das ein Volltreffer im Umgang 
mit einem bestimmten Leserpublikum. Wcnn 
schliesslich gezeigt wird - darin gipfelt ja die 
These des Buchs -, wie das nackte Grauen 
vor der Gefahr, kurz nach Dbernahme der 
exekutiven Macht eine ziemlich eklatante 
Unordnung irn wichtigsten und zugleich 
risikoreichsten Geschaftsbereich zugeben zu 
rniissen, einen stammigen Biindner in die 
Arrne der Konkurrenz treibt, dann ist das 
Ziel erreicht: Ohne ein bisschen Horror und 
Terror kommt ja auch die harmloseste Sei
fenoper nicht a us. 

Nur: Damit ist ,der Fall der UBS" eben noch 
lange nicht hinreichend beschrieben und 
erklart. In diesem Anlagekonunentar wird 
versucht, den negativen Personenkult von 
den grundlegenderen StrOmungen i.ntellek
tuell zu trennen und aus den Erkenntnissen 
tiber diese grundlegenderen StrOmungen 
Schliisse zu ziehen, die iiber das Einzelereig
nis und den Einzelfall hinaus von Bedeutung 
sind. Wobei uns allerdings fernliegt, die ge
genwartigen und friiheren Exponenten der 
betreffenden Bankunternehmung von jegli
cher Verantwortung freizusprechen. Beileibe 
nicht. Man kann sich eben auch in schwieri
gen Zeiten so oder a.nders verhalten, intelli-
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genter oder d iimmer, besrheidener oder 
Uberheblicher, strategio:;;ch denkend und han
delnd oder lediglich taktierend und 1avie
rend1 verant!A'Ortungsbewusst oder ledigllch 
macht- und gelrlgierig. !m vorliegenden Fall 
hat mit Sicherheit eine unselige Verkniipfung 
negativer Faktoren und Eigenschaften d~:-\s 

stossende Ergebnis beschleunigt und ver
stilrkt 

2. Dh;: Okonomische Eaktenlage 

Struklurwandel wird vom grosscn Publikum 
in erster Linie als unangenehme bis bedrohli
che Entwickhmg angesehen, die das Beste
hende grundlegend in Frage stellt und des~ 
halb auch bald eimualliebgewordene Besitz
stande angreift1 dariiber hinaus aber viel 
weitergehend die sozialen und politischen 
Arrangements ebenso einem Bewfihrungstest 
unterzieht wie die wirtschaftlichen Struktu
ren. Mit dem einen Unterschied, class der 
Wandel bei den Wirtschaftssubjekten be
deutend schneller vor sich geht - gehen 
muss, weil sort.'it bald einmal der Ruin droht. 

Der Wandel bei den Akteuren im Finanzge
schaft karm im wesentlkhen auf eine Neu~ 
verteilung von Kapitalressourcen reduziert 
werden. Es gab die goldene Zeit im schwei
zerischen Bankgeschaft, i11 der iiber Kapi
talallokation h6chstens am Rande nachge
dacht wurde. Man war eine Bank, und weil 
man eine Bank war, betrieb man hauptsach
lich das Kreditgeschaft, und man betrieb 
dieses je nachdem erfolgreicher (wie die SBG, 
die fast allen grossen Kreditkatastrophen 
entgehen konnte) oder auc.h mit wenlger 
Geschick (wie etvva der Bankverein, der ger
ne da und dort Abschreibungsbedarf auf
baure). Die Frage des Einsatzes der Eigen
mittel stellte sich eigentlich nur, wenn es urn 
die korrekte Berichterstattung an die vorge
setzten BehOrden oder an eine Ratil'l_g
Agentur ging. 

In welchem Geschaftszwelg die Eigenmittel 
am siJmvollsten zum Einsatz gelangen sollen, 
war deshalb keine Frage, weil man das 
Bankgeschlift in einem kapitalmassig durch 
und durch abgeschotteten Markt betreiben 
konnte. Den Ausiandern war der Kauf von 
Schweizer Bankaktien weitestgehend ver
wehrt. GegenUber dem Schweizer Anleger 
konnte man sich eine Untemehmenspolitik 
Ieisten" die ihm etwa so viel H.endite ver~ 

schaffte wie der Genossenschaftsanteil eii'ier 
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Alpkorporation. Es vriirde sich vlelleicht 
loimen, das wirtsdwJtliche Verhaiten der 
Schweizer Banken zu ihrer BlUtezelt aus die
sem sozioOkonorn:ischen B1kkwinkel zu be
urteilen. Vieies wiirde wohi eher an korpo
ratistische Strukturen erinnern uncl nur we
niges an Kapitalismus~ de:r ja wesen.sgemliss 
mit Kapital verkntipft ist und nicht roit dem 
Prinzip des Mitgliedschaftsrechtes. Am au
genfalligsten fur dieses korporatislische 'i/Ve
se-n war fiir den V\regelin-Kommentator im
mcr die an proletarische Volkskongresse ge
mahnende Ge>neralversammlungskultur mit 
Lhrer beinahe sakralen Atmosphtire und der 
weitgehend oppositionslosen Gefolgschaft 
durch die Genossenschafts-,.Aktioni:ire". 

Kein Zweifel: Diesc Struktur bewalwte sich in 
der Bli\tezeit des schweizerischen Bankwe·· 
sens, aber sie brachte auch Fiihrungskrafte 
hervor, die hoffnungslos Uberfordert sein 
wilrden, falls sich an den Rahmenbedingun
gen einmal et\.vas andem sollte. Und es an
derte sich dann eben. Echte Krisen sind im
mer komplex und multikausal. Anfangs der 
Neunzigerjahre kollabierte der Immobiiien
markt (als wichtigsl:es Kredit5ubstral der 
Banken) und die Rezession in Europa begann 
und die Aktionilrschaft wurde (wegen der 
Optionen auf Namenaktien) pli:itz.lich dem 
ausliindlschen Publikum zugangikh und die 
institutionellen Investoren wurde:n rendite
bewusst und die grossen Investmentbanken 
in London und in Amerika begannen auf 
einmal davonzurennen und man hatte Jnte-
grationsprobleme mit all den ausliindischen 
Akquisilionen u1td man wollte trotzdem glo
bal ganz vome mit dabei sein und man hatte 
die wesentlichsten Daten we)tweit iiberhaupt 
nichl im GrLff und und und ... 

Wie soHte eine Unternehmung, eine FUh
rungsmannschaft; ein Verwaltungsrat, die ihr 
ganzes Leben aliesamt noch nie wirklkh 
daliiber nachdenken mussten, wie und wo 
Kapital am sinnvollsten zum Einsatz gelangt, 
sondern skh bis anhin lediglich darauf be
schri:inkt hutten, die Kapitalallokation als 
gegeben zu betrachten, allenlall' sich der mit 
der statischen KapitaiaUokation verbundenen 
Machtftille zu erfreuen - wie sollte eine sol
che Struktur den mit einer Neuverteilung 
von Kapital notwendigerweise verbundenen 
Verteilkampf bewaltigen kOnnen? Das 
konnte ja nur schiefgehen. Mehr oder weni
ger; faktisch !eider mehr (siehe oben). 

···-----
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Was bedeutet denn Neuverteilung von Ka
pital konkret? Es heisst nichts anderes, als 
dass zu entscheiden ist, ob man nun sein 
Schwergewicht tatsachlich im Hypothekar
geschaft Schweiz (einer trotz allem ziemlich 
risikoarmen Angelegenheit) oder im aus 
damaliger Sicht bei weitem mP.hr Rendite 
versprechenden Investmentbanking legen 
will. Kapital ist wie jedes okonomische Gut 
knapp, und deshalb will die Sache gut uber
legt sein. Kapltal suchl nicht nur Rendite, 
sondern es will auch wi~?sen, mit welchem 
Risiko die Rendite verbunden sein wird. 
Darauf ist noch znrUckzukommen. 

Weshalb nun aber bei dieser Neuverteilung 
von Kapital am Schluss eine solche Bra
chialiibung in Form einer Fusion? Weshalb 
die faktische Selbstaufgabe einer einst stolzen 
Bank? Weshalb kein Versuch, ,es" doch noch 
aus eigener Kraft zu versuchen? 

Es gilt, eine kleine ,Okonomie der Fusion" 
zu entwickeln, urn diescr Frage zu Leibe zu 
rticken. 

3. Fusionen weshalb? 

Einem Kulturschock gleich kommt die grosse 
Anzahl von Fusionenr wie sie seit einiger Zelt 
das Bild unserer Wirtschaft pragen. Seit 1993 
ziihlen wir in der Schweiz nicht wenlger als 
1800 solcher Kapitaltransaktionen (Quelle: 
M&A Review Database). Ober 1800 griissere 
und ganz grosse Firmen in der Schweiz also, 
bei denen sich Grundlegendes geiindert hat' 
Der Kulturschock ist bere<:htigt. Mehr noch: 
Geradezu erdbebenartig wirken die Zusam
menschltisse, wenn es skh bei den beiden 
Partnem urn bereit'ii sehr grosse Untemeh
mungen handelt und nach durchgefilhrter 
Operation ein Megariese vor un.s steht Denn 
folgenlos ist der Eingriff ja keineswegs: 
Oberlappende Tiitigkeit,bereiche werden 
optimiert, wobei Arbeitsplatze eliminiert, 
Kundenbeziehungen gekappt, Unterneh
mungskulluren verandert werden. Die exter~ 
nen Kosten von Fusionen sind hoch und 
kOnnen vom Publikum ohne weiteres wahr
genommen werden, was dann im politischen 
Bereich zu Eruptionen ftihrt, die stark von 
konservativem Gedankengut gepriigt sind. 

Dass Fusionen auch noch andere, bei weitem 
positivere Nebenwirkungen haben, bleibt 
infolge ihres eher verdeckten Auftritts uner
kannt Fusionen scha.ffen ArbeitspHitze -
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nicht bei den fusionierenden Partnern zwar, 
wohl aber im untemehmerischen Umfeld. 
Denn oft ver1assen nicht die nLahmen und 
Blinden" die Fusionspartner, sondem die 
Be5ten und \'Vagsten, die sich anderswo mehr 
Zukunft versprechen und dem jeder Fusion 
zwangsweise folgenden internen Macht
kampf weichen. Meistens folgen auch die 
Kundenbeziehungen diesen ,Fahnenfluchti
gen", was bewirkt,. dass Drittuntemehmun
gen von Fusionen in hohem Ausmasse profi
tieren. Bei einer ,Megafusion" ist es dann 
eben eine Vlelzahl sokher ?viit-Esser. 

So umstritten Fusionen iin grossen PubHkum 
sind, so einfach ist im Grunde genommen 
ihre Okonomische Einordnung. Nebst der 
Griindung, dem Aufbau und der Liquidation 
einer Gesellschaft i...;;.t die Fusion eine weitere 
Form eines gestaltenden Eingriffs in das We
sen, den Umfang und die Tiltigkeit einer 
Unternehmung. Die Fusion mit all lliren vom 
Recht ge1vahrten Variationen gehOrt unab
dingbar zu einer lebendigen, gesunden 
Volkswirtschaft. Das Stichwort heisst Durch
liissigkeit und bedeutet Offenheit fUr Aufstei
ger, unsubventioniertes Ende fiir Absteiger, 
weniger Einschrankung des Erfolgreichen im 
Wettbewerb, keine Strukturerhaltung des 
hoffnungslos Veralteten, und eben: freie 
MOglichkeit des Zusammenschlusses. 

Aus Sicht der Unternehmung werden meist 
folgende drei wirtschaftliche Grtinde fUr eine 
Fusion genannt: 

(a) Synergie, uGewinne aus Zusammenar
beit". Grundsatzlich geht es darum, dass 
zwei jeweils etwas einseitig gelagerte Partner 
skh ideal erganzen oder dass hohe Fixkosten 
sich besser verteilen lassen, Im Vordergrund 
stehen Synergien im betrieblichen Bereich, 
z.B. die Forschungsaufwendungen in der 
Pharmaindustrie. Durch die neue GrOsse 
kann von den "economies of scale" (sinkende 
Durchschnittskosten bei g!eichen oder hohe
ren Durchschnittsertragen) vollumfiinglich 
profitiert werden. 

(b) Bessere Markterschliessung, gegebenen
falls durch Ausschaltung eines Konkurren
ten. Im Extremfall kann eine solche Strategie 
zur Monopolisierung des Marktauftritts fiih· 
ren, Fusionen mit letzterer Zielsetzung sind 
dann Gegenstand von regulatorischen Ein
griffen der Kartellbehiirden. 
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(c) Diversif11r:alion, d.h. Reduktion der Risi
ken in der Ertragslage der Lnternehmung. In 
der Erschliessung verschiedener nkht korre
lierender Absatzmarkte liegt die Logik dieser 
Fusionsstrategie. Gegebenenfa11s verlockt gar 
eine Strategie, absolut gegenlaufige ( d.h. 
negativ korrelierende) Unten:lehmensteiJe: 
zusammenzufHhren. Das bekam1te, akade
mische BeispieJ dafiir ist das Unternehmens
konglomerat fur achwarze und rote Tinte: 
\Venn in guter Konjunkturlage die Betriebe 
schwarze Zahlen schreiben, Iasst skh die 
dunkle Tinte verkaufen - in rezessiven Zei
ten dafiir rote. Das Konglomerat ist "ideal" 
gehedgt 

4. Ist die unendlich grosse Untemehmung 
profitabei? 

Die drei Hauptgrilnde fUr Fusionen erschel
nen im Lichte de.r modernen Finan.z- und 
Firmentheorie sowie der jfingsten Entwick
lungen an den Fimmzmfirkten und im Kom.
munikationsbereich allerdings nur noch teil
\\'eise stichhaltig. So steht dem ershm Argu~ 
ment der "economies of sc£~J€n (Synergic
argument) in erster Linie dle l:irkcnntois ent~ 
gegen, dass jede zusatzliche VergrOsserung 
eincr Unternehmung auch zusiHzliche Ko
sten verursacht. Koordination und Kontroile 
werden mit jedem zusatzlichen Ansp:recll
partner aufwendiger. Ohne jeglichc Flih
rungsstruktur entsprache die Komp!exitiit 
e.ines grOsseren Kong1omerates der Anzahl 
von Verhindungsadtsen in e:inem n-seitigen 
Vif:!eck. 

Durch Hierarchicn 1rnd l\1ai.Tix-SITuKt>J:ren 
wird diese Komplexitat Dnfiir 
sl--eigt der FUhrun.gsaufwand ftit den Bet.rieb 
de.r Hierarchic 1md der ilhrig~.~n St-ruktu.ren. 
Iv1it fuLderen VVorten: Gr5sse ist nicht gratis, 
Sie bringt z~<var g.anz klare Vorteile, vor allem 
kurzfrbtig und Ieicht messbur in1 Hinblick 
auf die Produktionskosten. SchV¥i.er1ge1· 
mess bar s:ind die Kosten einer imme:r kom
plexer werdenden Ftihrungsstruktui', und 
ganz besonders schvvierig sind die lal1£ifri:lti· 
gen Belastungen zu schiitlen. Jede IUerarchie 
erzeugt auch negative Anreize: Be! einer 
BefOrderung gibt es einen Ghicklichen und 
hundert Frustrierte ... 

Interessant sind drei Konstellationen: 

(a) Die Kosten erhOhter KomplexWit, korri~ 
giefi. um die Vorteile <lUS einer iiberiegenen 

Selte ·1 

HHuungsstruktur, steigen weniger stark als 
die durch die economies of sca]e hOher Vler
denden Ertrage. Die Fusion lohnt skh, die 
neue Grtisse macht sich bezahlt ja, die Ko
sten~/Ertragssituation ruft sogar nach weite
rem Wachstum. 

(b) Die zusatzlichen Ertrage aus mehr 
Komplexitat steigen zwar, aber die Kosten an 
KomplexWit inkl. Fiihrungsaufwand steigen 
sNirker. Die Fusion Iohnt skh ni:cht und fiihrt 
liingerfristig zu Neustrukturienmgen (,,Spin
Offs"). 

(c) Komplexitiitskosten und ~ertrilge halten 
sich in ihrer Zuwachsrate die 1Alaage. Die 
UnternehmensgrOsse ist unter Renditege
sicht.spunkten optimal. 

Die Beziehungen zwi'lchcn den Kosten fUr 
die Komplexitat und dem B;:::neHt aus der 
FilhrungsstrukWr, korrigiert urn die Kosten 
der Fiihrungsst:rukturl sind allesanti: nicht
linear. Es kann nicht Sachc eim:s }>,_fllage~ 

kommentars sein, diese F:rage noch :m vertie
fen. Was aber eindeubg ist Die econonties of 
scale finde-n ein Ende. Die u;!mdlich 
Unternehmung ist -nichf proftt·abel. 

Die Bedeutung der ;,economies of scale" is1: 
in den letzten Jahren tendr~nz.lc:il zuruct<ise
gangen. Die fi'lOdemen Met.hoden der Verd 

mit den enorm I12istungsfa.higen 
Kommunikationssystemcn und die t:~araus 

resultierende Erhbhung der GeschwiiidJgkeit 
der [nformationsverarbeitung erlauh~Tl es 
unabhang!gen li1 mehr oder weniger 
lodcerci! jolr;t venh:u:es (nCiustexs'') iih1t1iche 
1,economies of scale" :r.u errekhen 1vie Gross
lmternehmungen. 

Nkht zuletzi: a us diesem Gnmde sind jo aLH:h 

schon s.ehr grosse Grossm•terr~c::hrru.mg:en 

dazu Ubergeg<tngen; sich el><?nfaHs ,""'J<2-rnetzt" 
zu o:rganisieren und hierarchi
sche Strukl:nren zu eHmLrtieren, Od.cr andcrs 
g0s"'gt: die FUhrungsllvfwendungen durd! 
t1achere Strukturen mit :h:texnen Anreizsy
sternen zu vermindern. Es ist dtWOn auszu~ 

ge-hen, class die Tend.en.z zut 
sehr effizienten Vernetzung ;,:1nhnltcn 1Nird, 
Wenn man hOrt, dass uinternet 21

' bald in det 
Lage sein wird/ den ga:nzen lnh?J.H ei.11er 30-
bandig::m Enzyklopadie in 1 Sekunde (l) zu 
Ubermiiteln, dart.\ kann man skh entschel
dend weitergehe-nde Vernetzungsformen 
leibhaftig vorstelien. Bei.spie1stve:ise wird 0S 

dann mOglich sein, simulL'ln an tr1e-hrere:n 
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O<(+:n an dc:m.selbcn Problem zu arbeiten. 
D-A::u bedarf es abe!: keine:dei grossunter
rtellmc!'Jscher Befehls-1 Koordinations- und 
V ontroHstrukh"uen. 

S, Dessere Ma:rkterschiiessung? 

Das Arg.>ment der !vtarkterschliessung durch 
Fusionen kommi: hauptsachlich in zwei Aus
pri:igungen zum Tragen. Zum einen dort; wo 
eU1 durch eli1 kleines, innovativ0s Team ge.
schaffenes Produkt eincr breiteren Ver
mad~tung bedrrrf. Die Okonomische Bedeu
tung des Kno1N-how in Vermarktung und 
Distribution V•lird im Vergleich zum Okono
mischen VVert ci'E'r Erfindung genereH untcr
schdtzt. Darln liegt ja vermutlkh der Gnmd 
von ·vie\ert von Erfindern: Dass 
sich ihre im Technischen '21-

schOpfen. Die drei entscheidenden Sduitte 
erfo!lgr·elchen Etablierung einer n.:~u

Schritte l,a_r:;sen sich pm
Venture-Projek-:.: Hbertri!l:-

gen) shtd <::rvtens cliz: Er.fLYidung e.ines Pro
duHcs, zweit~m dtssr~n Vermz;_-ddttng U:itd 
drittens d;:;s Errekhen der P'xofimbiliffit. 
KOnnc::n diesc drei Sdrittc dtuch 
I(raft nkht elTeicht 1verch~n, mttss Hille vun 
:rnss~:en gehol-:; w':?:rden. 

Die geg:cnw8.rtige Sto'l£kt der ,:;_merib:•.nischen 
\:Virtsch?Jt l.:isst sich durchaus erkiiti:en dvrch 
die «usgepiZtgte (auf uns~Jc:trt Kont{Jo"usr~t 

noch v.'eicg·2hend fehlende) F:nitur del' Elusi
on. J-:::ein Ts.g vergeht li1 den oh.ne: cif:ss 
nkht die eine oder andz-re hmovaUve U.o\ti::i
que in einer gmssen 
nehmung anfginge. Sokhexart Fusionen rna
chcn Slim - die d0:r S!:mktu
i'ETl ist durch eine sokhe KuJlu:'' und Praxis 
ers t sid•erg;est<cllt. 

Der ztveiJ;e Berekh innerhalb der Fusions
strategie zur Verbes.serung cler lvlm:kte1'
schliessung ist in d~r hreiteren An¥vendung 
von 1v1c.u·ken.i1ilmen zu finden. Brand-t-..Jarnes 

5konomlsch so ehvas wie ein 
Quasi~l\llonopol; durch Fusionen lassen skh 
"g~gnerische" Brand-Names. eliminieren. 
Oder sie kOnncn "konsumiertft u:nd dann 
unlY?r d.; m Dach der eigenen Branci-N:nues in 
verb:reitcter Form Verwendung finderL 

Es i&t weitgehend unbestritten; dass sokhe 
Str·at<,gien bel physische:n Produkten (Nes<:a
fe, Coca-Coiaf lacoste-He:rnden) 
Angeskbts der -..vrtchsenden Anzal1l von 
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Fusionen Im DienstleLc;tungsbereich stellt sich 
die Frage, invviefern dies auch dort seine 
Gtiltigkeit habe. 

Zweif-el sind angebracht Bekanntlich wurde 
in den Ietzten 20 - 30 Jahren in der Schweiz 
eine grosse Anzah1 kleinerer und jl;r•Os,;er·er 
Banken tibernornrnen. Es sei an die Schtvd
zerische Volksbank (iibe-rnehmende Dank 
Credit Suisse), an die 
rhodische Kantonalbank (UBS) oder an die 
PBZ Privatbank ZUrich (LffiS) -zrhmc:rt. In 
keinem Fall einer Obernahme mit Ver
schmdzung der Operationcn blieb der 
Brand-Name bestehcn. Anders, wo ledighch 
eine firumzielle1 aber nicht eine OJ-1e.fative 
Dbemahme stattfand1 wie etwa im r:aue '-"m1. 
Can-trade (UBS} oder Bank Leu (Credit Suis
se). Hler existicren die Brand-Kames nc;_ch 
<Aie vo:r a:nd entfalte:n ihre V'lirkung. Um 
Fusionen im Shme hcmde!t es sich 
aber nicht, ;_.vetm Leil1e opemtive V-crschmel
zung stattfindet 

Dieselbe Beohachtung des VerschwL.tden::: 
von Bra:nd~l'-Ja:rnes gilt im LntE>rnationale-n 
Berekh. 1/Veder Philips & D:~mvs (UBS) noch 
Hoare Goveii: (AEI'-.f-f\mro) haben als Namea 
iiberlebt Mit andern VVorten schdnt zuzu~ 
(TEffe:nr dass dem zweil:en A,·gurneni: fiir 
Fusi·x~en ~rn DienstleisLungsbe!'ekh nur teD-
1."/Eise 13'2deutung z:uiwmml: Bre.nd~ 

~-.._Jorn0B 01ilein ;:assen si2 skit bmm <:£>::htferi:i-

A.ngesicht der g:rossen P. nzahl von lviergers 
im i)ienst]ejstungs.br:reich mtts"'i <::$ ;dso and·2'
re G:1tinde als die eh::~· besseren App•!i,;iorung 
1/0i: Brand l\liiflh':S Vermntlich liegen 
sie irfl Umstamt clc:;,ss skh bei Dienstlei
sLmtgsprodukten das EigsnhiEl n:Jr 
sehr schv.rierig schiHzen Htsst. Innovation a•J.f 
(lP'' PI·o··~''i"h''··crv' (in Fo•m h. o'he• }:;'~vlrtv::'-p~ '--" ''-'"' ~'--""''.1'-\x: ... - _ ,_ l _. __ '--"'-"'·-----l-1! 

die behstE:rrd) loh_nt sich 
desl1J ih nur, werm <?.uf ,'>_;nhi8'b I1:'iaxkterfolge 
in grosser Quant1tEU erzidba:r sind. Die zu 
beobachtr2nde ve:cti.l;.ale IntegiaLion -von In
vestn!ent-Banken mit distdbutionsstarker: 
Bttnlv;:n hn Retu.il-end und h-n Verm6gens
verwaUungsb2r8kh belegi diese 
Denn an und filr sich wiitde sich vertl kale 
I:nl:egration nicht rechtfe:rLigen - die Finrmz
ro~rl<.te bieten ja i.D tausendntd vit?!faliiig.erer 
\'Veise das an, vvas die vertikal integrlertcn 
Pipelines in einem verhiiltn:i::anassig dtltmen 
Rinnsal ihren Kunden weitergeben. 
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6. Neuauflage der Konglomerate? 

Drittens ist das Diversifikationsargument zu 
diskutieren. Die Finanztheorie sowie die 
Entwicklung an den Finanzmarkten mit ex
trem tiefer gewordenen Informations- und 
Transaktionskosten legt nahe, dass die Di
versifikation nicht auf Stufe der Anlageob
jekte (d.h. innerhalb der einzelnen Unter
nehmungen) erfolgen miisste. Innerhalb der 
Portfolios der Investoren ist Diversifikation 
bei weitem kostengiinstiger, und es ist erst 
noch mOglich, die individuelle Risikosituati
on des Investors mitzuberiicksichtigen. Oder 
anders gesagt: Das nach den Erkennblissen 
der Finanztheorie arbeitende Portfoliomana
gement sucht Anlageinstrumente mit mOg
lichst eindeutigem Risiko-/Rendite-Profil. 
Konglomerate mit undurchsichtiger Cha
rakteristik sind dem modernen Portfolioma
nager ein Greuel, well er sie eigentlich gar 
nicht handhaben kann. Fusionen, die solche 
schwer definierbare Konglomerate schaffen, 
mtissten deshalb an den Finanzmarkten 
schlecht ankommen, well sie die Investoren 
vor schwierige Probleme stellen. Eigentlich 
mtissten auf der Ebene von Konglomeraten 
Spin-Offs und nicht Fusionen stattfinden. 

Wenn z.B. unklar ist, ob Siemens eher eine 
elektrotechnische Untemehmung oder eher 
eine Bank sei, dann ist die Siemens-Aktie ein 
suboptimales Anlageobjekt. ABB, eindeutig 
keine Bank, ist vorzuziehen; und wenn zu
satzlich zur Exposure im Elektrobereich auch 
noch Bank-Exposure gesucht wird, dann 
kann man ja Aktien einer eindeutigen Bank 
kaufen. Analog sind Unternehmungen, die 
beispielsweise Fahrzeug- und Flugzeugpro
duktion (DaimlerfDASA) kombinieren oder 
die Textilmaschinen und Autoisolation 
(Rieter) verkaufen, im Sinne des modernen 
Portfoliornanagements fragwiirdig. Interes
sant sind in diesem Zusammenhang die Dis
kussionen urn die weitere Zukunft von Alu
suisse, einem typischen Mischkonzern mit 
einem Teil Aluminium-Herstellung und ei
nem andern Teil Basischernie (Lonza). Aus 
Sicht der Portfoliotheorie wiirde sich ein 
Spin-Off rechtfertigen, weil nur auf diese 
Weise gentigend Transparenz iiber die wahre 
Rendite-/Risikostruktur der einzelnen, in 
vOllig verschiedenen Branchen tatigen Telle 
geschaffen werden kann. Ein solcher Spin
Off miisste fiir den Alusuisse-Titel Balsam 
sein (ist es vielleicht schon, wenn man den 
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Kursanstieg von 38.6% seit Anfang 98 be
denkt). 

Das Argument gilt unvermindert auch fur 
Unternehmungen mit tibertriebener vertika
ler Integration. Wo einzelne Stufen im gan
zen Ablauf der Produktion vom Rohstoff bis 
zur Vermarktung zum Endverbrauch spezifi
sche Rendite-/Risiko-Charakteristiken auf
weisen, muss eine vertikale Integration unter 
dem Gesichtspunkt der Portfolio-Optimie
rung durch den Anleger suboptimal erschei
nen. Oder anders gesagt: Der Anleger bevor
zugt, selber entscheiden zu diirfen, ob er 
nebst dem Autohersteller auch noch Aktien 
vom Pneufabrikanten (samt der in Fernost 
liegenden Gumrniplantage ... ) erwerben will. 
Genau gleich mtisste auf die Uinge der An
leger selber entscheiden wollen, ob er nebst 
Aktien vom traumhaft stabilen Schweizer 
VermOgensverwaltungsgeschaft auch noch 
solche vom ziemlich volatilen Inveshnent
banker in London und New York sein eigen 
nennen rnOchte. 

Der Trend in Richtung eindeutiger Risiko-/ 
Rendite-Charakteristik der Anlageobjekte ist 
unumstritten. Er spricht, wie gesagt, im 
Grunde gegen Fusionen und fur eine Welle 
von Spin-Offs, urn ,unpassende" Unterneh
menstelle oder Konzerngesellschaften abzu
stossen. Gerade im Verkauf letzterer liegt ein 
hohes Okonomisches Potential, denn jede 
Erfahrung lehrt, dass wohl in keinem der zu 
gross gewordenen Konzerne alle Tellgesell
schaften gleich eng gefiihrt werden. U nd 
man weiss, dass die Gewirmablieferungen oft 
dem investierten Betrag nicht entsprechen 
und dass sich im Gefiige von Konzern und 
Konzerngesellschaft sehr gerne ein ernsthaf
tes Agency-Problem einnistet. Der nun auch 
in Europa angelaufene Strukturwandel wird 
in dieser Hinsicht noch viele Unternehmun
gen aufbrechen und an der BOrse fur ent
sprechende Unterhaltung sorgen. 

7. Die Fusion als Entschuldigungsstrategie 

Es stellt sich dann allerdings die Frage, wes
halb trotz dieses unumstrittenen Trends 
dennoch in hoher Zahl Megafusionen ange
kiindigt und durchgefiihrt werden, die gera
de solche neuen, undurchsichtigen Konglo
merate entstehen lassen. Entgegen aller Oko
nomischen Logik sozusagen. Das Phanomen 
liesse sich in konsistenter Weise erklaren, 
wenn man annahme, dass Megafusionen 
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lediglich die Vorstufe fur Spin-Offs darstel
ten. Es lasst skh :niimlich durchaus begrlln
den, weshalb eine Portfoliobereinigung in
nerhalb eines zu komplex (und uneindeutig) 
gewordenen Kongiomerats kaum a us eigenet 
Kraft, d.h. ohne den ctazustossenden Fusi-
011.-">partn.er, iiberhaupt mOglich :ist. Zuviele 
unternehmerische Anreize wi:rken gegen 
Flurbereinigunge.'l in e-igener Regie. Ein 1via# 
nagement, das B€teiligungen und T eilbrekhe 
abstOsst, gibt implizit zu, vorher einen 
,falschen" A nfbau betrieben, sich in dcr At
traktivitat des Teilbereiches getiiuscht zu 
haben. Ein Spin-Off btingt Managementfeh
ler ans Lich! Welcher Manager wollte das 
schon? 

Nebst dieser offenkundigen negativen An
reizstruktur s:ind es weit subtilere Griinde, 
die einen Spin~Off aus eigener Kraft illuso
risch machen, W ie oben angedeutet, erfolgen 
dle Ausschtittungen aus Teilgesellschaften an 
die Mutter oft nkht in gebtihrendern Masse. 
Dies nicht a priori aus schlechter Absicht, 
sondern urn Gewinne vor dem Fi.skus (aber 
auch dem Shareholder[) zu verstecken. So 
werden iil Teilgesellschaften in zu hohem 
Masse Reserven aufgebaut, ohne dass dies 
trotz aller KonsoHdierungsanstrengungen 
gegen aussen und in bezug auf die M-utterge~ 
sells<:haft - ersichtlich ware. Unnotige, d.h, 
zu hohe Reserven bedeuten aber brachlie
gendes Kapital. 

Nun ist es aber so, dass das Management der 
Muttergesellschaft wie auch dasjenlg€ der 
Teilgesellschaften von dieser fettmachenden 
Strategie profitieren. Verwaltungsratsman~ 

date in Teilgeseils<:haften gehilren zu den 
beliebtesten uEhren"dmtern. :1\:icht zu reden 
von ilberdimens:ionierten Gebauden, unnOti
ger Sponsoring- und Werbetiitigkeit und von 
anderen uGoodies" wie Kunstsammlungen,. 
die Teilgesellsrhafren anzubieten haben. Das 
Geflecht gegenseitiger Freundlichkeiten, von 
dem letztlich jeder einzelne Manag€r ir
gendwie mitprofitiert ist schwierig gradueli 
abzubauen. Der Schwertschlag durch den 
Gordischen Knoten ist zwar ein brutaler ope
rativer Eingriff mit vielen negativen Neben
wirkungen, aber vermutlich das einzige 
Mittel, um wenlg produktives Kapi!al wieder 
zu aktivieren. 

Die Fusion fiihrt typischenveise zu einem 
solchen Schlag durch viele Gordische Kn<r 
ten. Die Spin-Offs, die nach der Fusion von 
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Ciba-Geigy und Sandoz zu ='Iovartis erfolgt 
sind, :::.eigen deutlidt, wie befreiend und 
letztlich .auch wertvermehrend eine sokhe 
Straregie sein kann. Sowohl Ciba Spezial
chemie wie Ctariant wa:rteten kurz nach ihrer 
Trexmung von den Ivfiittern mit Resultaten 
auf, die unter dern aiten Rt:gime nie denkbar 
gcwesen waren. 

So gesehen geht es bei der gegenwartigen 
Fusionswelle nkht eigentlkh darum,. grOsse
re und nod1 grOssere Megaunl.ernehnumgen 
zu schaffen. Die economies of scale finden 
ilwe Greru:en an der Bewaitlgbarkelt der ent
standenen KomplexWit. Vielmehr sind Fu
sionen in erster Linie ei:n Mittel zur raschen 
und effizienten Bereinigung einer nicht op
tima)en Unternehmens- und Kapitalsh'Uktur. 
Fusionen legitimieren aussergewOhnliche 
Schritte unter Wahrung des Gesich!s des 
Managements. Dasseibe gilt iibrigens auch 
fUr Bereinigungen im Bereich des Einsatzes 
von Arbeitskraften. Entlassungen und FrUh
pensionierungen lassen sich nur unter dem 
Damoklesschwert des bevorstehenden Un
tergangs begri.inden und durchsetzen - oder 
aber eben im Zuge von Fusionen. 

Wer waren die "European Bankers of the 
Year 1997"? Cabiallavetta von der Bankge
sellschaft und Ospel vom Bankverein. Als 
hatte es des Nachweises bedurft, dass eine 
Fusion nichts anderes ist a1s ein gesellschaft
lich akzeptiertes Mittel zur DurchfUhrung 
ausserordentlicher strategischer Schritte. 
Nichts mehr; aber auch nichts weniger. 

8. Die Sue he nach Risk and Relum 

Auch in Zeiten von Fusionen und Megafu
sionen gilt, dass Gr6sse, gegebeneJU:alls auch 
neucrworbene GrOsse, keineswegs gleichbe
deutend sein muss mit Starke. SUirke defi~ 

niert ais optimaJe Ausrichtung der l.Jnter~ 

nehmung auf die nachhaltige Erzielung von 
Erfolg bei einem der Branche entsprechenden 
Risiko. Das Kapital - das heisst; jede:r einzel
ne Investor, das heisst: Sie, verehrter Leser! -
sucht nach solcherart definierter Stfirke. Das 
ist de.r darwinistische Prozess der Volkswirt
schaft: Wo zu wenig Rendite erzielt, gleic:h
zeitig aber vergleichsweise hohe Risiken 
eingegangen werden, fliesst Kapital ab. Akti
enkurse sinken.. 

Der gegenwartige Struktunvandel bedeutet, 
class es in den ietzten paar Jahren beinahe 
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schlagartig zu einer Welle des Verlangens 
nach Optimierung des Kapitaleinsatzes ge
kommen ist. Die globale Deregulierung und 
der Wegfall der bipolaren Bedrohung haben 
dieser Welle zusiitzliches Momentum verlie
hen. Die moderne Kommunikations- und 
Computertechnologie hat bewirkt, dass es bei 
weitem einfacher, billiger, geworden ist, 
Okonomische Leistung (gleichbedeutend mit 
der unternehrnungsspezifischen Risiko-/ 
Rendite-Sh·uktur) Hinder-, kontinentsliber
greifend zu vergleichen. 

Kapital ist, im Gegensatz zu den Produkti
onsfaktoren Boden und Arbeit, absolut mo
bil. Die Transfer- und Transaktionskosten 
haben sich in den letzten Jahren zusiitzlich 
verringert. Mit der Einftihrung des Euro und 
der damit verbundenen Elimination der in
nereuropiiischen WEihrungsrisiken wird die
se Mobilitiit noch einmal erh6ht. Die Bedeu
tung der gegenwiirtigen Optimierungswelle 
kann unseres Erachtens tiberhaupt nicht 
iiberschiitzt werden. Ja, sie wurde in den 
Ietzten Jahren von den meisten Kommentato
ren und Analysten krass unterschatzt, und 
dementsprechend wurden dann eben auch 
dauernd Warnungen vor 11 ZU hohen" B6r
senkursen ausgegeben. 

UBS ist ein Fall, wie das Kapital seinen Weg 
zur Risiko-/Rendite-Optimierung sucht. 
Wahrlich keine Meisterleistung, aber man 
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weiss ja auch, class Okonomisches Wirken a us 
Trial und Error besteht. V or knapp einer Wo
che ktindigte AT &T den Merger rnit dem auf 
lokaler Ebene starken Telefonie-Anbieter TCI 
fur die auch in Amerika als sehr hoch be
zeichneten Kosten von 48 Milliarden Dollar 
an. Die AT&T-Aktie verlor mit einem Schlag 
tiber 8 Prozent ihres Kurses. So brutal k6n
nen die Markte strategische Entscheidungen 
bewerten. Ende letzter Woche kamen im 
Markt Gertichte tiber eine radikale Anderung 
der Strategie des Chemikalienherstellers 
Union Carbide auf. Man erwartet einen Spin
Off von Einheiten, die eher Rohstoff-nahe 
Chemikalien produzieren, und jenen, die 
Stoffe mit mehr Wertsch6pfungsanteil her
stellen. Der Aktienkurs schnellte urn 9,4% in 
dieH6he. 

Gr6sse heisst nicht Starke. Gr6sse als solche 
ist Okonomisch uninteressant. Unternehmeri
sche Stiirke heisst, dauernd und unermiidlich 
seine Rendite und sein Risiko zu optimieren. 
Fiir diesen darwinistischen Prozess gibt es, 
namentlich in Europa (und irgendwann dmm 
auch einmal in Japan, falls es sie bis dahin 
noch gibt...), noch gentigend Potential mit 
hohem Unterhaltungswert ftir den Anleger. 

KH, 1.7.98 
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