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1. Vorbemerkungen

Fusionen innerhalb von dezentralen Sektoren sind ein Phanomen, das nahezu so alt ist wie die
Sparkassen und Genossenschaftsbanken. In der Geschichte dieser Organisationen hat sich die
Anzahl der Banken durch Zusammenschlisse laufend verkleinert; seit vielen Jahren bieten Ver-
bande, Rechenzentren und Beratungshauser umfangreiche Konzeptionen und Dienstleistungen
dazu an. Insofern stellt sich die berechtigte Frage, warum sich CONFIDUM denn ausgerechnet
jetzt mit einem Thesenpapier zu diesem Thema beschéftigt. Die Griinde dazu sind vielfaltig: Als
erstes bringt die anhaltende Niedrigzinsphase enormen Konsolidierungsdruck sowohl beziiglich
der economies of scale wie auch der economies of scope. Verstarkt wird das durch die immer
weiter steigenden regulatorischen Herausforderungen, die fir kleinere Hauser kaum mehr zu
bewaéltigen sind. Ein nicht zu unterschatzender Faktor ist auch die Dynamik, die durch Banken
ausgelost wird, welche durch aktive Fusionspolitik schon betrachtliche Betriebsgréssen und
Schlagkraft erreicht haben. Damit sind wir auch bei einem wesentlichen Unterschied zu den Fu-
sionen in der Vergangenheit. Diese waren in den meisten Fallen Resultate verfehlter Kreditpolitik
oder von direkten gesetzlichen Vorgaben. Heute sind es vielmehr strategische Uberlegungen,
die in eine aktive Kooperations- und Fusionsstrategie resultieren.

Solche Zusammenschlisse haben andere ,Logiken und Erfolgsfaktoren“ als die traditionellen,
oft von exogenen Faktoren erzwungenen Fusionen der Vergangenheit. Im Folgenden werden al-
le wesentlichen Herausforderungen zu diesem wichtigen Thema beleuchtet und praktische Hin-
weise aufgezeigt.

2. Betriebsgrosse als strategischer Wettbewerbsvorteil

Es gibt kaum ein Thema, zu dem derart viele Untersuchungen und Studien vorliegen, wie zur
optimalen Betriebsgrdsse einer Regionalbank. Am Ende kommen alle zum Resultat, dass es ei-
ne solche so nicht gibt, sondern vielfaltige Faktoren eine Rolle spielen: Regionale Marktbedin-
gungen beziglich Soziodemografie und Wirtschaftsstruktur, Topografie und Siedlungsstruktur,
Wettbewerb, Unternehmens- und Managementstrukturen etc. Das ist sicherlich richtig — trotz-
dem ist die schiere Grol3e ein Wettbewerbsvorteil, der allerdings nur durch ein wirkungsvolles
und professionelles Management ausgespielt werden kann.

Der erste Aspekt des Wettbewerbsvorteils ist, was in der Okonomie ,economies of scale ge-
nannt wird. In erster Linie geht es dabei um die Produktivitatsvorteile, die durch eine glnstigere
Verteilung von ,Strukturkosten® auf ein grosseres Geschaftsvolumen entstehen. Die ,Struktur-
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kosten®, oft auch als ,,Overheadkosten® oder ,Steuerungskosten® bezeichnet, sind bedingt durch
die Regulatorik standig im Ansteigen; die Elastizitat dieses Kostenblocks ist von der Gro3e des
Geschaftsvolumens ziemlich unabhangig und somit ein wesentliches Synergiepotenzial fir Fusi-
onen. Aber auch in der Produktion erlauben grossere Stickzahlen einen héheren Industrialisie-
rungsgrad und bringen bessere Produktivitdten. Der zweite genauso wichtige Aspekt sind die
,economies of scope”: Diese entstehen in erster Linie durch die Professionalisierungsmaoglich-
keiten in den Geschéftsfeldern einer Regionalbank: Privates Mengengeschaft, Vermdgende Pri-
vatkunden, Baufinanzierungen, Firmenkundengeschéaft. Am starksten wirken sich die Mdglichkei-
ten im Geschéaft mit Vermdgenden Privatkunden und Firmenkunden aus. Um fur diese Ge-
schaftsfelder eine professionelle Mannschaft aufbauen zu kbénnen, ist eine Mindestgrosse des
Geschaftes und des Kundenpotenzials wie auch des Eigenkapitals erforderlich; Gerade in der
Niedrigzinsphase sind das aber die Geschéftsfelder, die fur die Rentabilitat einer Regionalbank
wesentlich sind.

Abb.: Dynamische Fusionstatigkeit bis 2000 — danach verhaltene Entwicklung

Anzahl der Kreditgenossenschaften Bundesverband der Deutschen
in Deutschland == == VOlksbanken und Raiffeisenbanken
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Quelle: BVR; CONFIDUM-Research

Ein weiterer Aspekt betrifft die erforderlichen Restrukturierungen im Retailgeschaft der Volks-
und Raiffeisenbanken. Ohne massive Einschnitte in die Kostenstruktur dieses Geschaftsfeldes —
weniger Bankstellen und weniger Personal — kann dieses Geschaft nicht mit der erforderlichen
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Profitabilitat gefihrt werden. Grosse Banken tun sich in der Umsetzung solcher Massnahmen
deutlich leichter, da der ,Abstand“ des Managements zu den konkret ,Betroffenen® deutlich
grosser ist, und die Entscheidungen mehr auf Fakten und Zahlen beruhen als auf Emotionen
und Relationen.

Dazu kommt nun noch ein weiterer Grund, der weniger durch die ,Geschaftslogik®, sondern
mehr durch die ,Sektorlogik® bestimmt ist. Nachdem sich in vielen Regionen schon einige Ban-
ken mittels Fusionen positioniert haben und nun deutlich grésser sind als die anderen, sind die-
se anderen bemiuht, sich durch Fusionen in bessere Verhandlungspositionen fir die Zukunft zu
bringen. Fusioniert eine Bank mit 2.000 Mio. EUR Bilanzsumme mit einer Bank mit 500 Mio. Bi-
lanzsumme, ist klar was da passiert: Die kleinere wird einfach in das Geschéaftsmodell der gros-
sen eingegliedert und die Geschéftsleiter finden sich in den meisten Fallen in der 2. Fihrungs-
ebene wieder. Die zentralen Einheiten der ibernommenen Bank werden aufgel6st und der Ver-
trieb integriert. Die Genossenschaftsstruktur wird in die regionale Genossenschaftsorganisation
eingegliedert — in nur seltenen Féllen findet sich ein Vertreter im Spitzengremium der tUberneh-
menden Bank wieder. Ganz anders aber die Verhandlungsposition, wenn die kleinere Bank da-
vor noch mit weiteren kleineren fusioniert — dieser Faktor ist ein wichtiges und durchaus legiti-
mes Fusionsmotiv und erklart so manche Fusion, deren Geschaftslogik sich nicht auf den ersten
Blick erschliesst.

3. Vorgehen und Phasen von Fusionsprojekten

Prinzipiell gibt es zwei Wege an das Thema Fusion heranzugehen; der traditionelle Weg ist, das
Thema einfach auf die Bank zukommen zu lassen. Im Regelfall entstehen solche Initiativen aus
unterschiedlichsten, aber im Wesentlichen ungeplanten Konstellationen: Eine Nachbarbank star-
tet eine Initiative, befreundete Geschaftsleiter fihren Gespréache, ein Aufsichtsrat hat plétzlich
eine Idee — um nur einige aufzuzahlen. Der andere Weg ist, sich unabhangig eines konkreten
Anlassfalls mit dem Thema zu beschaftigen und im Sinne einer Feasibility seine Optionen aus-
zuleuchten. Am Ende des Tages konnen beide Wege sinnvolle Gebilde schaffen; einfacher ist
es aber, wenn sich das Management und auch die Spitzen der Eigentimervertreter schon mit
dem Thema beschéftigt haben und die Optionen der Bank kennen.

Daraus ergibt sich aus den Erfahrungen der CONFIDUM das folgende idealistische Vorgehens-
modell, dass aber jedenfalls noch auf den konkreten Fall zu adaptieren ist:
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Abb.: Fusionsvorgehen
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Stufe | Thema Inhalte Beteiligte
@) Vorstudie und - Erstellung Stand-Alone Szenario und Aufzeigen strategischer Kleiner Kreis
Fusionsstrategie Lucken Geschéftsleitung und
- Evaluation aller Fusionspartner Aufsichtsrat
- Definition der Erfolgsparameter/Grenzbedingungen
- Bewertung und Reihung aller Optionen bezlglich Erfolgskrite-
rien und Erfolgsaussichten
- Diskussion und Entscheidung
® Sondierungen und | - Analyse der Interessenslagen aller Beteiligten Kleiner Kreis
LOI (Letter of - Definition einer Sondierungsstrategie Geschéftsleitung und
Intent) - Sondierungsgesprache Aufsichtsrat
- Letter of Intent beziglich weiterem Vorgehen (Vertraulichkeit,
Datenaustausch, Terminplan, Beteiligte etc.)
® Fusionskonzept - Rechtliche Rahmenbedingungen: Art der Verschmelzung, Sitz, |Kleiner Kreis
Teil 1: Kritische Name, Organstrukturen etc. Geschéftsleitung und
Themen - Besetzung Schlisselpositionen und Regelungen fiir ausschei- | Aufsichtsrat Fusions-
dende Personen (Golden Handshakes etc.) partner
- Umgang mit Rationalisierungspotenzialen
- Etc.
@ Fusionskonzept - Analytische Grundlagen der Fusionspartner nach einheitlichem | Kleiner Kreis
Teil 2: Geschéfts- Raster; inshesondere SGF Rechnung auf Vollkostenbasis Geschéftsleitung und
modell und Busi- |- Definition des kinftigen Geschéaftsmodells in allen Geschéfts- | Aufsichtsrat Fusions-
ness Plan feldern incl. Standortkonzepte partner
- Grobe Businessplanung nach Geschéftsfeldern
- Organisationsstruktur und Besetzung Schliisselpersonen
- Umsetzungszeitplan und Umsetzungsteam
® Kommunikation - Erstellung des Kommunikationsplanes (Zielgruppen, Zeitplan, Gemeinsames Kommuni-
und Unterlagen, Kommunikatoren) kationsteam aus desig-
Beschlisse - Erstellung der Kommunikationsunterlagen nierter Geschaftsleitung
- Abarbeiten des Kommunikationsplans und designierten Spitzen-
- Beschlussfassungen funktionédren
® Umsetzung in - Detaillierte Umsetzungsplanung in Teilprojekten Definierte Umsetzungs-
Teilprojekten e Juristische Fusion teams unter Leitung der
e Technische Fusion designierten Schlissel-
e Konzeptionelle Fusion fihrungskrafte/
e Personelle und kulturelle Fusion Projektorganisation
- Gesamtkoordination und Qualitatssicherung

Wahrend das ,traditionelle® Fusionsmanagement dem Vorgehen vor den Beschlussen eher we-
nig Beachtung schenkt, daftir dann auf die organisatorische und technische Umsetzung minuti6-
se Planungen bereit hélt, schatzen wir bei CONFIDUM vor allem die Phasen zwischen der Ab-
sichtserklarung und den endgultigen Beschlissen fir besonders kritisch und damit auch heraus-
fordernd ein. Um dies zu begreifen, lohnt ein Blick auf alle Phasen und die dahinter stehende
Logik.

Wenn es denn der Zweck einer Fusion sein soll, dass die neu zu bildende Bank leistungsfahiger,
produktiver und damit auch wettbewerbsfahiger wird, dann ist es unbedingt erforderlich, dass

das Management unmittelbar nach den Fusionsbeschliissen eine neue Bank strukturieren kann,
die diesen Zielen gerecht wird. Die daraus entstehende Managementaufgabe ist von ganz ande-
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rer Gravitat und Dimension als die aus den traditionellen Fusionen der Vergangenheit bekannte.
Um an dieser Stelle Erfolg zu haben ist eine Ubereinstimmung im Management und der vorbe-
haltslose Rickhalt der Eigentiimervertreter in der neuen Konstellation erforderlich. Eine derarti-
ge Restrukturierung hat weitreichende Konsequenzen auf den Vertrieb und damit auch auf das
Standortkonzept, auf die Organisation, die Prozesse und die Kapazitatsausstattungen aber auch
auf die Fuhrungsorganisation der Bank. Ein erfolgreiches Change Management funktioniert nur
dann, wenn all diese Themen rasch umgesetzt werden und die Zeiten von Unsicherheiten mdg-
lichst kurz gehalten werden.

Damit dies so durchgefuhrt werden kann, muss der ,Bauplan“ der neuen Bank in seinen Grund-
zuigen schon vor den Beschliissen klar und akzeptiert sein. Verschiebt man die Befassung mit
diesen Themen auf die Zeit nach den Fusionsbeschliissen, so gibt es in der Praxis eine hohe
Wahrscheinlichkeit, dass die eigentlichen Ziele der Fusion nicht erreicht werden. Die ,,Corporate
Governance® Konstruktion der Genossenschaften als Stakeholder Organisationen fuhrt dazu,
dass an dieser Stelle massiv auch Einzelinteressen vertreten werden, die dem Gesamtinteresse
der Bank und auch den betriebswirtschaftlichen und strategischen Notwendigkeiten entgegen-
stehen. Entweder man begnugt sich in der Umsetzung mit ,faulen Kompromissen® oder die Aus-
einandersetzungen Uber den Zukunftsweg lahmen Management, Gremien und auch Mitarbeiter
der Bank mit allen Konsequenzen auf Leistungsfahigkeit und Zukunftsfahigkeit — am Ende des
Tages bleibt als Resultat, dass man eben grosser geworden ist. An dieser Stelle wére es oft
besser, das Fusionsprojekt erst dann wieder aufzunehmen, wenn die personellen Konstellatio-
nen mehr strategischen Weitblick aufweisen.

4. Projektmanagement und Projektorganisation

In der Praxis sind die meisten Genossenschaftsbanken ,Managerial Controlled” — die Geschafts-
leitungen bilden in der Corporate Governance den Drehpunkt aller wichtigen Entscheidungen.
Auch bei Fusionsprojekten liegen in der Regel Initiative und auch das Projektmanagement bei
den Geschaftsleitungen. Selbstverstandlich werden die Aufsichtsréate Uber die Geschehnisse in-
formiert — im ,Drivers-Seat” sitzen aber die Geschaftsleitungen. Ob eine Fusion Erfolg hat oder
nicht, hangt in dieser Konstellation im Wesentlichen davon ab, dass die Geschaftsleiter Uber alle
wichtigen Fragen einen sinnvollen Konsens finden. Das kann gut funktionieren, wenn sich diese
schon aus der Vergangenheit kennen oder wenn eben sprichwortlich ,die Chemie passt®. Trotz-
dem liegt es in der Natur der Sache, dass das Management nicht nur das abstrakte Interesse
der Bank und ihrer Eigentimer verfolgt, sondern als Betroffene der Fusion auch ureigene Ziele
verfolgt. Das flihrt dazu, dass vor allem bei ,Fusionen auf gleicher Augenhdéhe“ schon viele Pro-
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jekte gar nicht bis zur Beschlussfassung kommen und frihzeitig abgebrochen werden. Meist
sind es weniger sachliche Differenzen sondern persoénliche Befindlichkeiten und Interessenskon-
flikte, die dann zu Situationen fuihren, dass eigentlich unkritische Themen zu unlésbaren Krisen
ausufern.

In selteneren Fallen wiederum liegt das ,Machtzentrum® der Corporate Governance bei den Ei-
gentimervertretern, zumeist bei den Aufsichtsratsvorsitzenden. Diese Konstellation bringt bei
anstehenden Fusionsverhandlungen oft den Nachteil, dass betriebswirtschaftliche Notwendigkei-
ten in den Hintergrund gedrangt werden, und sogar vertraglich abgesicherte Bankstellen- und
Arbeitsplatzgarantien als genossenschaftliche Verantwortung abgegeben werden. Damit verpuf-
fen die Ziele einer Fusion von vornherein und eine solche Bank ist in Zeiten der Niedrigzinspha-
se und ihrer Auswirkungen auf die 6konomischen Realitaten einer Bank verwundbarer als ihre
Vorgangerinstitute. Eher selten — aber immer 6fter — findet man auch das Idealmuster einer Cor-
porate Governance, bei der die Eigentimervertreter im Sinne eines ,Corporate Interest” handeln
und die Fusion zwar in Zusammenarbeit aber, wenn erforderlich, auch unabhangig vom Ma-
nagement fihren.

Um ein derart komplexes Projekt wie eine Fusion erfolgreich durchzufthren, ist eine externe Be-
gleitung sehr nitzlich, wenn nicht sogar unverzichtbar. Der Vorteil ist, dass eine neutrale und
unabhéngige Drehscheibe geschaffen wird, die in vielfaltigen Rollen das Fusionsprojekt zielge-
richtet vorantreibt: Moderation, Mediation, Fachlicher Input, Projektmanagement, Koordination,
Dokumentation um nur die wichtigsten Aufgaben zu nennen. Dem gegeniber wird ein Fusions-
team aus den Fusionspartnern gebildet, welches zumindest in der Entscheidungsebene auch die
Spitzen der Eigentimervertreter umfassen soll. So wird gewahrleistet, dass schon frih ein in-
haltlicher Einbezug geschaffen wird, und die Bedeutung der Fusion fir die Zukunftsfahigkeit in
allen ihren Dimensionen erfasst wird.

Eine breite Information und Beteiligung der Fihrungskrafte und Mitarbeiter der Bank erfolgt erst,
nachdem alle wesentlichen Eckpfeiler der neuen Bank im Top-Management geklart sind. Zu-
nachst genigt es darlber zu informieren, dass Gesprache gefihrt werden und Mdglichkeiten
ausgelotet werden.
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5. Kritische Themen und Fusionskonzept

Waren traditionell Themen wie Gbernehmende Bank, Sitz und Name die wesentlichen Angele-
genheiten, die schon im Vorfeld der Fusion zu regeln waren, treten heutzutage vor allem Beset-
zungsfragen in den Gremien und im Management sowie der Umgang mit Filialen und Mitarbei-
tern in den Vordergrund. Nachdem bei ,Stakeholder-Organisationen® die Eigentumervertreter oft
dazu neigen, wirtschaftspolitische Interessen wie den Erhalt von Arbeitsplatzen und Filialen als
oberste Handlungsmaxime zu stellen, ist eine sinnvolle Auseinandersetzung nur auf Basis von
harten Fakten mdglich. Die beste Grundlage dazu ist, eine eindeutige und in EUR quantifizierte
strategische Lucke zu ermitteln, die im Rahmen der Fusion zu schliessen ist. Diese Aufgabe
kann einfach gelost werden: Man definiert das zum langfristigen Uberleben erforderliche Ergeb-
nisniveau — oft 0,8 bis 1% Betriebsergebnis zur durchschnittlichen Bilanzsumme — und setzt die-
ses in Beziehung zur Erosion der Zinsmarge und zu den Kostensteigerungen in den nachsten 5
Jahren.

Abb.: Projektbeispiel: Strategische Herausforderungen fir die neue Bank und strategische Licke

Ableitung der strategischen Liicke 2015 — 2020 Mig: EUR

Ausgangsniveau 2015: Betriebsergebnis vor Risiko 29,73
Belastung aus Reduktion der Zinsspanne von 2,18% auf 1,51% -19,47
Belastung aus steigenden Verwaltungskosten -5,67
Belastungen = Delta zum Ausgangsniveau 2015 -25,15
Anpassung des Anspruchsniveaus auf erwartetes BE vor Risiko 2016 4,81
Strategische Liicke -20,34

Quelle: CONFIDUM-Projektdatenbank

Wenn von einer anhaltenden Niedrigzinsphase ausgegangen wird, bemisst sich diese Liicke
nach Erfahrungen von CONFIDUM auf Basis der Daten von 2015 bei ca. 0,5 bis 1 Mio. EUR pro
100 Mio. Bilanzsumme. Um diese Liicke zu schliessen, ist ein umfangreiches und mehrjahriges
Programm erforderlich, das sowohl Wachstumsinitiativen, Preispolitik und auch Restrukturierun-
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gen auf der Kostenseite erfordert. Im Zuge des Fusionskonzepts ist es unbedingt erforderlich,
diese Ertragssteigerungen und Kostensenkungen den einzelnen Geschaftsfeldern und den zent-
ralen Funktionen zuzuweisen und die wichtigsten Initiativen zu benennen. Diese Diskussion ist
durch das Management der zu fusionierenden Banken zu fuhren und stellt einen wichtigen Dia-
log uber die Zukunft der Bank dar. Gleichzeitig zeigt das dabei eingenommene Rollenbild der
einzelnen Protagonisten auf, wer fir die erfolgreiche Bewéltigung dieser enormen Management-
aufgabe geeignet ist und wer als Bedenkentrager von vornherein schon kapituliert.

Abb.: Deckung der strategischen Liicke durch Wachstums-, Synergie- und Restrukturierungspo-
tenziale in den Geschéftsfeldern/Organisationen

Strategische Liicke und Bedeckung
in Mio. EUR (2015 — 2020)

0.34 481 Identifizierte Wachstums-, Synergie- und
172 - Restrukturierungspotenziale: 17,47 Mio. EUR
362 [] , ‘ \
20,34

2,24

19,47 -- __I_,___4,41

D_ 2,24

Zins- Personal- Sach- Afa Reduktion  Strat. Basis- Privat-  Vermo- Gesch.- & Firmen- & Betrieb Treasury  Strat.
erosions-  kosten kosten Anspruch  Licke kunden kunden gende Gewerbe- Unter- Reserve

tber- Privat- kunden nehmens-

schuss kunden kunden

Quelle: CONFIDUM-Projektdatenbank; CONFIDUM-Berechnungen

Auf dieser Basis ist nun auch eine sachliche Diskussion der Besetzungsfragen mdglich. Die
kommenden Aufgaben fir den Aufsichtsrat und auch fur das Management sind nun klar erkenn-
bar und die Organe kénnen anhand objektiver Kriterien besetzt werden. Selbstverstandlich ist
dabei der ,Fusionsproporz” zu berticksichtigen — das kann aber nun mit einem gescharften Blick
erfolgen und verhindert faule Kompromisse. Auch das Thema Filialen und Mitarbeiter ist im Lich-
te der erforderlichen Kostenmassnahmen nun konkret zu benennen und die oft dogmatisch ge-
fuhrten Diskussionen werden durch betriebswirtschaftliche Realitaten auf eine pragmatische
Ebene verlagert. An dieser Stelle ist auch zu entscheiden, ob mehrjahrige Standort- und Ar-
beitsplatzgarantien mit den wirtschaftlichen Erfordernissen zu vereinbaren sind.
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Sind diese Fragen seitens des Managements und der Aufsichtsratsspitzen entschieden, kann
die detaillierte Zeit- und Umsetzungsplanung erfolgen.

6. Kommunikation und Beschlisse

Nachdem die wesentlichen Eckpfeiler der Fusion festgelegt sind, ist die ndchste wichtige Aufga-
be die Kommunikation Uber das geplante Vorhaben. Diese ist von entscheidender Bedeutung,
gilt es denn die Vertreter und Mitglieder vom Vorhaben zu Gberzeugen, die Mitarbeiter motiviert
in eine gemeinsame Zukunft zu fihren und der Offentlichkeit einen entsprechenden Nutzen zu
vermitteln. Damit dies gelingt, ist fur jede der relevanten Zielgruppen ein individuelles Kommuni-
kationskonzept zu entwickeln. Dazu gibt es eine Vielzahl von Methoden und Instrumenten —
Veranstaltungen aller Art, Broschiren, Videos, Blogs — um nur einige zu nennen. Angesichts der
Bedeutung eines solchen Projektes ist es durchaus sinnvoll, eine professionelle Kommunikati-
onsagentur mit ins Boot zu nehmen. Aber auch dann ist die Kommunikation selbst eine Aufgabe
des Top Managements — Vorstande und Aufsichtsrate missen hier geschlossen, persénlich und
intensiv auftreten.

7. Umsetzung in Teilprojekten

Zur Umsetzung einer beschlossenen Fusion verfigen die Verbande und Rechenzentren Uber
detaillierte Plane und Checklisten und auch Uber entsprechende Erfahrungen; an dieser Stelle
sei nur noch der Hinweis gegeben, dass es sinnvoll ist, in einem ersten Schritt die neue Bank
operativ funktionsfahig zu machen und weitreichende Restrukturierungen mit geniigend Zeitver-
satz zu machen. Beides gleichzeitig Uberfordert im Regelfall die Managementkapazitaten und
fuhrt oft zu grosser Verunsicherung und Schwierigkeiten im operativen Betrieb.

11
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/CONFIDUM als Partner erfolgreicher Fusionsvorhaben, Neupositionierung und\
operativen Ausrichtung

Die CONFIDUM Financial Management Consultants AG navigiert Sie mit viel Erfahrung, klar struktu-
riert und konsequent, ganz an den individuellen Anforderungen der Fusionspartner orientiert, erfolg-
reich zur neuen Bank. Bei Interesse diskutieren wir die Themen gerne persdnlich mit IThnen.

Ansprechpartner: Dr. Christof Grabher, Managing Director
christof.grabher@confidum.com

Hans Joachim Schettler, Managing Director
hans-joachim.schettler@confidum.com

CONFIDUM Financial Management Consultants AG
Bahnhofplatz 4

9430 St. Margrethen

Schweiz

Telefon: +41 71 858 28 90

www.confidum.com
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