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Bausparen und Bausparkassen 2012

Die Akquisitionsstrategie von Wustenrot

Nachdem der Baufinanzierer iiber Jahre Marktanteile verloren hatte, wurde
Wiistenrot & Wiirttembergische 2006 mit dem Ziel neu strukturiert, wieder zur
Nummer zwei unter den privaten Bausparkassen zu werden. Mit organischem
Wachstum allein ist dieses Ziel innerhalb weniger Jahre schwerlich zu erreichen
gewesen. Mit der VVB und der ADB haben die Ludwigsburger vordergriindig
zwei Wettbewerber iibernommen, aber vor allem groBe Bank- und Versiche-
rungsvertriebe als Absatzkanale hinzugewonnen. Wie diese durch einen klaren
und stringenten Fahrplan mit wenig Reibungsverlusten integriert wurden, zeigt
der Autor. Die Prozesse konnten durchaus als Blaupause fiir weitere Ubernah-

men dienen.

Seit 2006 erlebt die Wiistenrot & Wiirt-
tembergische (WE&W), die 1999 aus dem
Zusammenschluss der Traditionsunter-
nehmen Wiistenrot und Wirttembergi-
sche hervorging, einen tiefgreifenden
Umbau. Unter neuer Fiihrung wurde
der WetW-Gruppe ein umfassendes Mo-
dernisierungs- und Restrukturierungs-
programm auferlegt mit dem Ziel, ge-
schaftsfeldiibergreifend mehr Wachstum,
mehr Effizienz und mehr Rentabilitdt zu
erzielen.

Es galt, den Verlust von Marktanteilen
nachhaltig zu stoppen, die Unterneh-
mensgruppe wieder auf Wachstumskurs
zu bringen und langfristig als ,den Vor-
sorge-Spezialisten" auf dem Markt zu
etablieren. Insbesondere die Wiistenrot
Bausparkasse war Mitte des vergange-
nen Jahrzehnts in einer Existenzkrise,
da entscheidende Trends zur Rationali-
sierung der Prozesse und zur wertorien-
tierten Ausrichtung ihres Geschaftsmo-
dells versaumt wurden.

Die W&W als Muttergesellschaft der
altesten heimischen Bausparkasse defi-
nierte vor diesem Hintergrund konkrete
strategische Ziele: Der Marktzugang
sollte stark ausgebaut und das Unter-
nehmen infolge dessen zur Nummer
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zwei der deutschen Bausparkassen her-
anreifen. Es ist fiir alle Branchen-Insider
eine simple Erkenntnis, dass diese Ambi-
tionen allein aus den bestehenden Ver-
triebsstrukturen heraus nicht zu bewerk-
stelligen war. Wiistenrot erhielt daher
eine ,license to buy"” und den klaren
Auftrag, eine aktive Rolle in der Konsoli-
dierung der privaten Bausparkassen in
Deutschland zu ibernehmen. Fiir den
Erfolg der Wachstumsstrategie spielten
somit neben organischem Wachstum
zusatzliche Akquisitionen eine entschei-
dende Rolle.

Kaufen ist keine Kunst -
integrieren schon

Bei Ubernahmen und Zusammenschliis-
sen scheitern viele Unternehmen an
den Tiicken der Integration. Jede zweite
Integration - die Zahlen variieren je
nach Quelle zwischen 50 und 70 Pro-
zent - misslingt, gemessen an der Dif-
ferenz von erwarteten zu tatsachlich
erreichten Vorteilen des Zusammen-
schlusses. Die Ursachen, warum sich die
Erwartungen von Investoren, Manage-
ment, Mitarbeitern und Kunden nicht
erfiillen, sind insbesondere auf empiri-
scher Basis bestens erforscht - ebenso
die Erfolgsfaktoren einer Post-Merger-
Integration (PMI).

Die Analysen von Ubernahmeerfahrun-
gen zeigen zudem, dass die Erfolgswahr-
scheinlichkeit weit weniger vom konkre-
ten Zeitpunkt des Kaufs abhdngt als von
der Qualitat und Stringenz der Vorarbei-
ten. Dies gilt sowohl fiir die Klarheit Gber
die eigene Wachstumsstrategie als auch
fiir die Such- und Filterkriterien bei der
Wahl eines Fusions- oder Ubernahme-
kandidaten und die Etablierung von
ME&A- und Integrationskompetenz im

Unternehmen. Jeder konkrete Fall eines
gelungenen Zusammenschlusses lohnt
daher einen genaueren Blick.

Im Fall von Wiistenrot wurden im
Zuge der Restrukturierung in den Jah-
ren 2006 und 2007 konkrete Wachs-
tumsziele skizziert und ebenso ge-
duldig wie konsequent verfolgt. Die
Klarheit liber die eigene Strategie er-
maglicht eine zielgerichtete Auswahl
geeigneter Ubernahme- oder Fusions-
kandidaten, gemessen am strategischen,
kulturellen und finanziellen ,Fit": Wel-
che Option ist tatsachlich geeignet,
den maximalen Wert zu realisieren
und die Unternehmensstrategie zu
fordern? Welche Risiken ergeben sich
zum Beispiel aus dem aktuellen Wett-
bewerbsumfeld, der konjunkturellen
Entwicklung und Unsicherheiten an
den Finanzmarkten? Und welcher Preis
ist vor dem Hintergrund dieser Erwéa-
gungen angemessen?

Die Beantwortung dieser Fragen erfor-
dert eine realistische Einschdtzung von
Synergieeffekten und Werttreibern, den
Abgleich mit den eindeutigen, zuvor
definierten Zielen und die systematische
Vorbereitung der Verhandlungen. Im
Unterschied zu einer Akquisitionsstrate-
gie, die aus der Gelegenheit heraus die
einzelne Transaktion bewertet, schafft
ein systematischer Prozess fiir die
Durchfiihrung von ME&A die Vorausset-
zungen dafir, realistische Erwartungen
in realisierbare Ergebnisse zu verwandeln
und die Risiken zu minimieren.

Dieser Prozess beginnt mit einer dauer-
haften Wettbewerbsbeobachtung, auch
wenn aktuell keine Ubernahme ansteht,
und endet lange nach der eigentlichen
Integration mit einem konsequenten
Nachhalten der Erflillung der gesetzten
Ziele durch geeignete Kennziffern. Die
hierflir notwendigen betriebs- und per-
sonalwirtschaftlichen sowie organisato-
rischen und technischen Kompetenzen
bauen erfolgreiche Ubernehmer nicht ad
hoc, sondern systematisch und langfris-
tig im Unternehmen als Teil der strategi-
schen Planung auf.

Steht dann eine konkrete Ubernahme an,
kann ein Unternehmen auf diese Kom-
petenzen zurlickgreifen, um zum Beispiel
in der Planungs- und Priifungsphase
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zuverldssig die risikobehafteten Werthe-
bel friihzeitig zu identifizieren und ihre
Auswirkungen auch im Blick auf den
Kaufpreis und die kiinftige Geschaftsent-
wicklung quantitativ einzuschatzen. Die
Gefahr, dass finanzielle, operative oder
kulturelle Risiken nicht erkannt und
Synergien tber- und Integrationskosten
unterschatzt werden, verringert sich
entsprechend.

Eine Wachstumsstrategie, die auch auf
Akquisitionen beruht, setzt die Verfiig-
barkeit geeigneter Zielunternehmen
voraus. Im Falle von Wiistenrot kamen in
den Jahren 2009 und 2010 mit der Ver-
einsbank Victoria Bauspar (VWB) und der
Allianz Dresdner Bauspar (ADB) gleich
zwei potenzielle Kandidaten innerhalb
kurzer Zeit in Reichweite, die direktes
Wachstum und einen Ausbau der Markt-
position von Wistenrot ermdglichten,
stand-alone profitabel waren, liber den
Vertriebskanal Banken und Versicherun-
gen verfligten und eine schnelle, rei-
bungslose Integration umsetzbar mach-
ten.

Fiir die WetW-Gruppe war der strategi-
sche Fit sowohl bei der VVB als auch bei
der ADB somit ersichtlich: Die VVB ver-
fligte tiber den Bankenvertrieb der Hy-
povereinsbank mit rund 600 Filialen und
den Flachenvertrieb der Ergo mit rund
13 000 Mitarbeitern tiber eine Vertriebs-
reichweite, die fiir die Erzielung des
geplanten Wachstums der We&tW-Gruppe
einen wesentlichen Beitrag leisten konn-
te. Dass die VWB mit rund 250 Mitarbei-
tern am Standort Miinchen sehr viel
kleiner als Wistenrot mit seinen rund
achtmal so vielen Mitarbeitern war, hat
eine schnelle und reibungslose Integrati-
on beglinstigt.

Ahnlich gut wie die WB fiigte sich die
ADB, die zur Commerzbank gehorte, in
die Wachstumsstrategie der W&tW-Grup-
pe ein. Die ADB vertrieb ihre Produkte
tiber die 1200 Filialen der Commerzbank,
rund 10 000 hauptamtliche Allianz-Ver-
treter sowie einen eigenen AuBendienst
und flhrte Wiistenrot ein direktes Neu-
geschiftswachstum um 25 bis 30 Pro-
zent zu. Mit 330 Mitarbeitern an den
Standorten Bad Vilbel und Miinchen war
die ADB zwar groBer als die VB, doch
konnten die Integrationserfahrungen
und -fahigkeiten aus der VVB-Transakti-
on genutzt und eine ebenfalls schnelle
und reibungslose Eingliederung umge-
setzt werden.

Opportunitaten allein reichen aber nicht
zum Erfolg. Die Erfahrungen aus beiden
Transaktionen lassen den Schluss zu, dass

die Realisierung des Wachstums vor
allem Ergebnis des Zusammenspiels drei-
er Faktoren ist: Neben der skizzierten
systematischen Vorbereitung des Unter-
nehmens auf Ubernahmen und die
Transaktion selbst sind die ziigige Um-
setzung der Integration und schlieBlich
die nachhaltige Einbindung aller Betei-
ligten die entscheidenden Faktoren.

turellen Integration aufgewendet wird
oder unabhangig von der einzelnen Ak-
quisition in den Aufbau systematischer
M&A-Kompetenzen und -Prozesse im
Unternehmen investiert wird, rechnet
sich um ein Mehrfaches in den Monaten
danach, im Integrationsprozess - genau
dann, wenn es auf Geschwindigkeit an-
kommt. Denn je langer die Umbruchpha-

Prozessschritte und Erfolgsfaktoren einer Unternehmensiibernahme

Definiton von ME&A-
Zielen, basierend auf
Unternehmens-
strategie

Preliminary
Screening

Erstbewertung
von ME&tA-Targets

Erstbewertung der
Alternativen JV,
Allianz- oder
Ubernahme

Prozess-
schritte Identifizierung von
geeigneten Uber-
nahmekandidaten

Due Diligences Zustimmung von
Kartell- und
Regulierungs-
behdrden

,100-Day-Plan”
.Pre-MI/Day 1"

Komplette Post-

Merger-Integration
Unternehmens- 9 9

bewertung

Arrangement der
Finanzierung

Verhandlungs-
fiihrung

 Auswahl ,passender « Detaillierte und
Ubernahmekandi- umfassende
daten” Aufbereitung

Ausgewihlte
von Fakten

Erfolgifaktoren ¢ Unerreichbare” und Material
gegeniiber Kandidaten zu Kandidaten
«Deal-Breakers” P
XFeh\ende 2 Zu schnelles Uber-
strategische springen der Vor-
Logik bereitungsphase

 Faire Bewertung,

X Unklare Verhand-

« Vorbereitung des
regulatorischen
Prozesses und
Kooperation mit
Behorden

« Schnelle Umsetzung
unter Einbezug
aller Beteiligten

X Lange und
reibungsvolle

basierend auf DD-
Ergebinssen

lungsziele treiben

Preis X Einseitige Integra-
tion" ohne MA des
ibernommenen
Unternehmens

Integration
verhindert
Tagesgeschaft

Denn eine erfolgreiche Akquisitionsstra-
tegie endet fiir das Gibernehmende Un-

ternehmen nicht mit dem formalen Ab-
schluss des Integrationsprojekts.

Ziigige Umsetzung - Basis fiir
langfristigen Erfolg

In der Analyse von Ubernahmeprozessen
hat sich haufig gezeigt, dass der tatsach-
liche Aufwand fiir die Integration und
seine Folgen fiir das Tagesgeschaft stark
unterschatzt werden. Die Bedeutung
einer rigorosen Planung und Steuerung
des Integrationsprozesses kann daher
nicht genug betont werden und unter-
scheidet erfolgreiche Ubernahmen von
Wert vernichtenden Transaktionen.
Schnelligkeit und Griindlichkeit sind
dabei gegeneinander abzuwagen: Eine
zugige Realisierung der Synergien sollte
nicht zulasten der Nachhaltigkeit der
Umsetzung und damit der vollen Aus-
schopfung der Potenziale aus der Trans-
aktion gehen.

Die Zeit, die vor der Vertragsunterzeich-
nung fur detaillierte Uberlegungen hin-
sichtlich der betriebswirtschaftlichen,

organisatorischen, technischen und kul-

se dauert und sich die Organisation mit
sich selbst beschiftigt, desto schwieriger
ist es, die Aufbruchsstimmung und das
Engagement der Beteiligten aufrechtzu-
erhalten, die parallel zum Tagesgeschaft
die Integration leisten muissen.

Die Realisierung der Wiistenrot-Akquisi-
tionen belegt, dass die Zeit vor dem Kauf
gut investiert war: So hat bereits vier
Monate im Voraus ein Kompetenzteam
die Integration der ADB geplant und die
Verhandlungen vorbereitet. Im Anschluss
an die Due Diligence wurden Vorgehen,
Finanzierungsoptionen und Transaktions-
struktur festgelegt, die in der Verhand-
lungsfiihrung beispielsweise die Ver-
triebskooperation fur Wistenrot als
Kernelement der Akquisition klassifizier-
ten. Fiir den Verhandlungserfolg wesent-
lich ist somit eine klare Priorisierung der
Verhandlungsthemen und der angestreb-
ten Vertragsinhalte

Entlang der Achsen ,hoher/niedriger
Einfluss auf die Bewertung” und ,offen
fiir Diskussion/nicht debattierbar” lassen
sich die Themen vier Gruppen zuordnen.
Vertragsinhalte, deren Einfluss auf die
Bewertung als gering eingestuft wird
und die einen niedrigen Grad an Unsi-
cherheit aufweisen, kénnen als ,diplo-
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matischer Goodwill" in der Verhand-
lung genutzt werden. Themen, welche
die Bewertung stark beeinflussen und
verhandelbar sind, stehen im Mittel-
punkt der Verhandlungsfiihrung. So
galt es beispielsweise insbesondere die
kritischen personalwirtschaftlichen
Themen wie Stellenverlagerungen
friihzeitig mit der Arbeitnehmerseite
zu verhandeln, um Unruhe innerhalb
der Belegschaft zu minimieren. Hier
waren eine ehrliche und offene Ar-
beitsatmosphéare mit dem Betriebsrat
und eine zugleich zeitnahe und um-
fassende Kommunikation in Richtung
Belegschaft wichtige Eckpfeiler fiir
einen erfolgreichen Verlauf der Inte-
gration.

Module und Faktoren

Eine Integration bendtigt dartiber hin-
aus eine eigene Projektorganisation
neben der Linienorganisation mit einem
flr die Integration abgestellten Team
aus erfahrenen Fiihrungs- und Fach-
kraften sowie eigenen Steuerungspro-
zessen, die schneller als im Tagesge-
schaft liblich Entscheidungen er-
moglichen. Die Integration der ADB
beispielsweise wurde in zehn Modu-
len organisiert und entlang von acht
Kernthemen durchgefiihrt: Transaktion,
Vertrieb, Marke & Produkte, Produk-
tion, Ubergangsprozesse, Organisa-
tion, Personal & Standorte, IT sowie
Budgets, Ressourcen & Steuerung.

Fiir jedes der zehn Module wurden

die Ziele definiert und in konkrete
Handlungsschritte libersetzt.

Uber die gesamte Integrationsphase
hinweg erfolgte eine stindige Beobach-
tung der Risiken entlang dieser Kernthe-
men und Module, um die Moglichkeit zu
schaffen, bei auftretenden Problemen
schnell einzugreifen und Ressourcen
entsprechend umzusteuern. Im Oktober
2010, kaum fiinf Monate nach der Ver-
tragsunterzeichnung, konnte Wistenrot
die fachliche Integration der ADB erfolg-
reich abschlieBen; die Migration der
IT-Systeme ist fiir Ende 2012 vorgesehen.
Der vergleichsweise geringe Zeitaufwand
flr die Integration lasst sich auf sechs
Faktoren zuriickfiihren, die als Erfolgs-
faktoren in Integrationsprozessen verall-
gemeinerbar sind:

® Prozesse, Systeme und Strukturen (in
diesem Fall von Wiistenrot) sind ge-
setzt — nur so lassen sich zeitraubende
Diskussionen uber ,die bessere Losung”
vermeiden.

® Ablauf und Zeitplan der Integration
sind vorab klar definiert - eine realisti-
sche Planung bietet allen Beteiligten
Orientierung und verhindert ein
Durch- und Nebeneinander von Rege-
lungen und Prioritaten.

® Konzeptionelle Themen werden schnell
und pragmatisch bearbeitet, durch die
vorgehaltenen Ressourcen und die
verkirzten Entscheidungswege im
Projektteam - das gilt beispielsweise
flir Planungsbeschliisse und den Ein-
satz von Mitarbeitern.

® Eine starke Projektleitung mit einem
Projektteam, in dem Leistungstrager
beider Organisationen vertreten sind.

® Prioritat der Integration - im Fall mdg-
licher Ressourcenengpésse sollte die
Integration klaren Vorrang vor anderen
laufenden Projekten genieBen.

® Friihzeitige, offene Kommunikation
verkiirzt die Phase der Unsicherheit
und starkt die Mitarbeiterbindung.

Klare Worte - von Anfang an

Je konkreter und realistischer die De-
tails der Integration vorab geklart sind,
desto klarer kénnen die anstehenden
Veranderungen vermittelt und rascher
umgesetzt werden. So friih wie mog-
lich gilt es daher, auf allen Ebenen der
Organisation die Fragen zu beantwor-
ten, die sich Mitarbeiter und mittleres
Management stellen: ,Wie geht es
nun weiter? Wohin soll das fiihren?"
und vor allem ,Was heil3t das konkret
flir mich?".

Nur so kann Ungewissheit minimiert
und das Vertrauen von Mitarbeitern

und Management aufrechterhalten wer-
den. Das umfasst auch offene Worte

zu unangenehmen Aspekten, seien es
Verlagerungen von Stabsbereichen oder
Personalreduzierung. Bereits in den ers-
ten vier Wochen nach dem Signing wur-
de daher an den Standorten der ADB in
Bad Vilbel und Miinchen klar kommuni-
ziert, dass die Betreuung der neuen Ver-
triebswege und die Produktion erhalten
bleiben, aber auch die Zentralisierung
von Stabsaufgaben in Ludwigsburg und
Stuttgart geplant ist.

Die personellen Verdnderungen, die mit
den Ubernahmen der VVB beziehungs-
weise ADB einhergingen, wurden in drei
Phasen vorbereitet und umgesetzt: In
der ersten Phase, die rund zwei Monate

umfasste, wurden auf der Grundlage der
bestehenden Stellen und Aufgabenbe-
schreibungen eine Blaupause der Ziel-
organisation entwickelt und Personal-
synergien ermittelt. Die zweite Phase,
die weitere zwei Monate umfasste, kon-
zentrierte sich auf die Verhandlungen
mit dem Betriebsrat liber die Zielorgani-
sation und den damit verbundenen Per-
sonalabbau bis zum Sozialplan. Dieser
ambitionierte Zeitrahmen setzte eine
friihe Einbindung der Betriebsrate vor
Ort und eine ernstgemeinte, gemeinsa-
me Suche nach tragfahigen, dauerhaf-
ten Losungen voraus. Die dritte Phase
beinhaltete die Durchfiihrung der
Betriebslibergdnge sowie die Verdn-
derungsgespriache mit betroffenen
Mitarbeitern.

Umsetzung der
Wachstumsstrategie

Die erfolgreiche Integration der VVB
und der ADB zeigt modellhaft, wie
eng Theorie und Praxis bei M&A-Stra-
tegien aneinander gekoppelt sind:

Eine klare Wachstumsstrategie bereitet
den Boden fiir eine wertschaffende
Akquisition; doch erst nach dem Kauf,
in der Praxis der Integration, verwan-
deln sich die Mdglichkeiten in reale,
messbare Erfolge.

Eine schnelle und reibungslose Integrati-
on ist kein Zufall - auch wenn die hohe
Zahl misslingender Post-Merger-Integra-
tionen das Gegenteil nahelegt. Sie ist
vielmehr das Ergebnis klarer Entschei-
dungen: Viel Zeit und Energie in die
Vorbereitung und Phase vor dem Kauf zu
investieren, von Anfang an Ziele und
Veranderungen klar zu kommunizieren,
und vor allem die Beteiligten und Be-
troffenen friihzeitig einzubinden. Denn
am Ende sind sie es, die in der tiglichen
Arbeit und im Kontakt zum Kunden den
Erfolg in der Praxis tragen.

Im Falle von Wistenrot kann man als
Bilanz der Akquisitionen durchaus das
olympische Motto: ,citius, altius, fortius"
ziehen. Denn mit einer Neugeschafts-
steigerung um nahezu 100 Prozent
gegeniiber dem Ausgangsjahr 2006,

dem theoretischen Kundenpotenzial

von 40 Millionen Biirgern aus dem
eigenen AuBendienst sowie den Bank-
und Versicherungsvertriebswegen und
dem Aufstieg zur unangefochtenen
Nummer 2 der Bausparbranche ist Wiis-
tenrot - auch dank seiner M&A-Strate-
gie - schneller, hoher und starker ge-
worden. —
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