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Unternehmen und Märkte
W&W korrigiert 
Bilanzen

Mit einiger Verspätung hat die Wüsten-
rot & Württembergische AG (W&W), 
Stuttgart, ihren Zwischenbericht zum 
30. September 2006 vorgelegt. Als 
Grund für die Verzögerung werden Bi-
lanzierungsänderungen bei der Wüsten-
rot Bausparkasse AG, Ludwigsburg, und 
der Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank, 
Ludwigsburg, genannt, die sich gemäß 
IFRS 8.42 auch auf die bereits veröffent-
lichten Quartals- und Jahreszahlen von 
2004 und 2005 auswirken.

Unter Berücksichtigung der Korrekturen 
erzielte der Konzern zum Stichtag einen 
Konzernüberschuss in Höhe von 22,1 
Millionen Euro. Dieser ist von Sonderef-
fekten beeinflusst, zu denen insbesonde-
re die Restrukturierungs- und Bewer-
tungsaufwendungen zählen, die auf-
grund des durch den Handlungsstau bei 
der Bausparkasse und der Bank erforder-
lichen Reformkurses anfielen. Diese 
Aufwendungen, die im Halbjahresbericht 
2006 noch mit 78 Millionen Euro ange-
setzt wurden, belaufen sich nach neues-
tem Stand auf rund 73 Millionen Euro 
nach Steuern.

Die Bilanzierungsänderung bei der Bau-
sparkasse belastet das Konzernergebnis 
zusätzlich mit 24 Millionen Euro. Durch 
eine neue Berechnungsmethode wurden 
dort höhere Rückstellungen für Zinsboni 
und Abschlussgebührenrückerstattung 
erforderlich. Damit reduzierte sich auch 
der bisher veröffentlichte Konzernüber-
schuss per 30. September 2005 bei der 
Bausparkasse auf 25,9 Millionen Euro 
und bei der Bank auf 8,5 Millionen Euro, 
so dass der W&W-Bericht zum dritten 
Quartal 2005 statt eines Überschusses 
von 56,1 Millionen Euro nur noch 21,7 
Millionen Euro ausweist. 

Für 2004 verminderte sich der Über-
schuss nach den Änderungen um 31,9 
Millionen Euro. Da dieser als Gewinnvor-
trag in den Abschluss 2005 einfließt, 
vermindert sich das Konzerneigenkapital 
des Jahres 2005 entsprechend.

Das Finanzergebnis vor Risikovorsorge 
stieg in den ersten neun Monaten des 
Jahres 2006 trotz der Sondereffekte auf 
1,264 (0,911) Milliarden Euro. Das Plus 
von 353,2 Millionen Euro gegenüber 
dem Vorjahreswert beruht hauptsächlich 
auf der Einbeziehung der Karlsruher 
Versicherungsgruppe, die seit Ende 2005 
Teil des W&W-Konzerns ist. Darüber 
hinaus hat die Fair-Value-Bewertung 
von Wertpapieren mit 40 Millionen Euro 
zur Ergebnisverbesserung beigetragen. 
Das Wachstum des Ergebnisses aus Im-
mobilien um 35,2 Millionen Euro auf 
58,1 Millionen Euro resultiert aus der 
Erweiterung des Konsolidierungskreises 
(20,5 Millionen Euro) und höherer Erlöse 
aus Objektverkäufen (13,7 Millionen 
Euro).

Bei den verdienten Beiträgen der Versi-
cherungsunternehmen führte die Einbe-
ziehung der Karlsruher Versicherungs-
gruppe ebenfalls zu einem Anstieg um 
822 Millionen Euro auf 3,115 Milliarden 
Euro. Ohne diesen Einmaleffekt errech-
net sich ein Zuwachs um 200 Millionen 
Euro beziehungsweise fast zehn Prozent. 
Hierzu haben insbesondere die Perso-
nenversicherungen beigetragen.

Die Integration der Karlsruher Versiche-
rungsgruppe bedingt auch, dass sich der 
Schadenaufwand von 1,981 Milliarden 
Euro auf 3,098 Milliarden Euro erhöhte. 
Allein 944 Millionen Euro beziehungs-
weise 85 Prozent des Zuwachses entfie-
len auf diesen Sondereffekt. Die restli-
chen 172,6 Millionen Euro betreffen im 
Wesentlichen den in der Tarifkalkulation 
begründeten Anstieg der Deckungsrück-
stellung in der Lebensversicherung.

Der Konzern-Verwaltungsaufwand nahm 
um 16,8 Prozent auf 831,8 (712,2) Millio-
nen Euro zu. Bereinigt um die Sonderef-
fekte der Konsolidierung der Karlsruher 
sank er jedoch um zwölf Millionen Euro. 

Sowohl nach IFRS als auch nach HGB 
wurde die Gewinn- und Verlustrechnung 
erstellt. Demnach wies die W&W AG im 
Einzelabschluss zum Ende des dritten 
Quartals einen Überschuss von 8,3 Milli-
onen Euro aus, was nur noch einem 
Zehntel des Vergleichswertes aus dem 
Vorjahr in Höhe von 85,5 beziehungs-
weise 82,2 Millionen Euro entspricht. 
Dieser Rückgang resultiert im Wesentli-
chen aus der erhöhten Verlustübernah-
me von der Wüstenrot Bank AG Pfand-
briefbank mit 22,4 (6,0) Millionen Euro 
vor Steuern und eine schon im ersten 
Halbjahr 2006 auf das Kreditinstitut 
vorgenommene Bewertungsmaßnahme 
in Höhe von 45 Millionen Euro. Zudem 
wurden im Vergleich zum Vorjahr um 
21,6 Millionen Euro geringere Dividen-
denerträge erzielt. Gleichzeitig wurden 
aber mit 5,3 Millionen Euro höhere Zins-
erträge erwirtschaftet und um 1,8 Milli-
onen Euro weniger Steuern gezahlt.

Für das Gesamtjahr 2006 rechnet der 
Konzern trotz der Belastungen aus der 
Bereinigung der Vergangenheit unver-
ändert mit einem Jahresüberschuss im 
niedrigen zweistelligen Millionenbereich. 
Zum Stand des seit Frühjahr 2006 lau-
fenden Reformkurses, der unter dem 
Titel „W&W 2009“ Wachstum, Effizienz 
und Rentabilität der Gruppe steigern 
soll, vermerkt das Unternehmen, dass 
alle Projektstränge plangemäß laufen 
und fortgesetzt werden.

Hohe Rückstellungen  
bei der Bausparkasse

Eine konzerninterne Prüfung hat erge-
ben, dass für Zinsboni und Abschlussge-
bührenerstattung zu wenig Rückstellun-
gen gebildet wurden. Aufgrund einer 
veränderten Berechnungsmethode er-
gab sich ein Zuführungsbedarf von 
140,3 Millionen Euro vor Steuern, der 
sich nach Steuern mit 85,5 Millionen 
Euro auf die Jahre 2004 bis 2006 ver-
teilt. Entsprechend mussten die Ab-
schlüsse dieser Jahre rückwirkend ge-
ändert werden. So wurde das Segment-
ergebnis für das Gesamtjahr 2005 mit 
33,1 Millionen Euro belastet, von denen 
25,9 Millionen Euro auf die ersten neun 
Monate entfielen.

Im Ergebnis des laufenden Geschäftsjah-
res zum 30. September 2006 ist durch 
diese Umstellung ein zusätzlicher Auf-
wand von 24 Millionen Euro nach Steu-
ern verbucht. Insgesamt bleib das Finanz-
ergebnis des Segments Bausparen mit 
266,8 Millionen Euro um 13 Millionen 
Euro unter dem angepassten Vorjahres-
wert. Der Verwaltungsaufwand reduzier-
te sich um 9,6 Millionen Euro auf 263,3 
Millionen Euro, weil die Personal- und 
die IT-Kosten gesenkt wurden. Aufgrund 
des Restrukturierungsaufwands von 41,2 
Millionen Euro nach Steuern ergibt sich 
für das Segment Bausparen ein Minus 
von 25,4 Millionen Euro, nachdem für 
das Vorjahr noch ein Plus von 14,9 Milli-
onen Euro ausgewiesen wurde. 

Das eingelöste Neugeschäft nahm zum 
Ende des dritten Quartals 2006 um 4,6 
Prozent auf 262 096 (250 625) Verträge 
mit einer Bausparsumme von 5,9 (5,7) 
Milliarden Euro (plus 3,0 Prozent) zu. Die 
Bauspareinlagen summierten sich auf 
15,5 (15,4) Milliarden Euro.
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IFRS-Konzernbilanz 30.9.2006 31.12.2005
in Milliarden Euro

Forderungen an Kreditinstitute 20,5 19,7

Forderungen an Kunden 30,5 31,5

Finanzanlagen 12,5 12,3

Kundeneinlagen 22,4 22,52)

Versicherungstechnische Rückstellungen 29,8 29,2

Eigenkapital 2,3 2,3

Bilanzsumme 71,1 71,0

Sonstige Angaben
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter  
(Stand zum jeweiligen Stichtag)3)

9 671 10 121

IFRS-Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung 1.1.2006 bis 30.9.2006 1.1.2005 bis 30.9.2005
in Millionen Euro

Finanzergebnis (nach Risikovorsorge) 1 199,7 839,62)

Verdiente Beiträge 3 114,6 2 086,3

Versicherungsleistungen 2 150,0 1 481,6

Ergebnis vor Steuern 53,8 83,72)

Konzernüberschuss 22,1 21,72)

in Milliarden Euro
Eingelöstes Bausparneugeschäft 5,9 5,7

in Millionen Euro
Absatz eigener und fremder Fonds 264,8 203,0

Bruttobeiträge in den Kompositversicherungen 1 331,1 1 120,9

Bruttobeiträge in den Personenversicherungen 1 844,2 1 038,0

W&W AG
HGB-Überschuss 8,3 82,2

IFRS-Überschuss 8,3 85,5
1) Aufgrund der Erstkonsolidierung der Karlsruher Versicherungsgruppe zum 31.12.2005 ist diese in den 
Bilanzzahlen enthalten, nicht jedoch in der Gewinn- und Verlustrechnung beziehungsweise in den Vertriebs-
angaben des Vorjahresvergleichsquartals. 2) Zahl angepasst. 3) Ausweis inklusive angestelltem Außendienst 
der Karlsruher Versicherungsgruppe; Vorjahreszahl entsprechend angepasst.
Quelle: W&W
Die Überprüfung der Bilanzierung der 
Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank 
ergab, dass Sicherungsbeziehungen in 
der IFRS-Bilanz zum 1. Januar 2004 in 
dieser Form nicht hätten abgebildet 
werden dürfen. Denn die Voraussetzun-
gen für diese Art der Bilanzierung, das 
Vorhandensein von nahezu identischen 
Konditionen beim Grund- und Siche-
rungsgeschäft waren zum Jahresbeginn 
2004 nicht gegeben. Demzufolge ergibt 
sich für 2004 ein zusätzlicher Aufwand 
von 3,5 Millionen Euro, der sich auf das 
Eigenkapital auswirkt. Damit reduziert 
sich auch das Ergebnis für 2005 um 8,5 
Millionen Euro nach Steuern.

Die Restrukturierungsaufwendungen 
belasten das Segment Baufinanzierung 
mit 6,8 Millionen Euro nach Steuern. 
Zudem wurden Wertberichtigungen auf 
die Vermögensgegenstände der Bank in 
Höhe von 25 Millionen Euro nach Steu-
ern vorgenommen. Kompensiert wurden 
die Wirkungen dieser Sondereffekte nur 
teilweise durch ein um 20,2 Millionen 
Euro gesteigertes Finanzergebnis von 
102,8 Millionen Euro. Insgesamt ver-
schlechterte sich das Segmentergebnis 
um 48,6 Prozent auf minus 27,4 (minus 
18,4) Millionen Euro. Aufgrund des ge-
stiegenen Prolongationsvolumens lag 
das Kreditneugeschäft der Bank mit 1,1 
Milliarden Euro über dem Vorjahresni-
veau von 1,0 Milliarden Euro. Der Woh-
nungskreditbestand kam mit 23,6 Milli-
arden Euro nahezu an den Jahresend-
wert 2005 in Höhe von 24,4 Milliarden 
Euro heran.

30 Prozent mehr Fondsabsatz

Zum 1. Juli 2006 fusionierten die Baden-
Württembergische KAG mbH und die 
Süd-KAG mbH zur Baden-Württember-
gische Investmentgesellschaft mbH, die 
daraufhin aus dem Konsolidierungskreis 
ausschied. Somit besteht das Segment 
nur noch aus der W&W Asset Manage-
ment GmbH sowie deren Tochtergesell-
schaften in Luxemburg und Irland. 
Durch die Zunahme des verwalteten 
Fondsvolumens erhöhte sich der Provisi-
onsüberschuss um 5,7 Millionen Euro 
auf 30,9 Millionen Euro. Dadurch erhöh-
te sich der Segmentüberschuss, trotz der 
fusionsbedingt höheren Verwaltungs-
aufwendungen von 17,2 (16,4) Millionen 
Euro, um 15,7 Prozent auf 9,6 (8,3) Mil-
lionen Euro. Die Assets under Manage-
ment im Segment beliefen sich zum 
Stichtag auf 25,1 (19,9) Milliarden Euro.
Insgesamt vermittelten die W&W-Ver-
triebe in den ersten neuen Monate des 
Jahres 2006 Anteile im Gesamtvolumen 
von 264,8 (203,0) Millionen Euro. Dies 
sind 30 Prozent mehr als im Vorjahres-
vergleich. Dabei erhöhte sich der Anteil 
der konzerneigenen W&W-Fonds von  
56 Prozent auf 65 Prozent. Entsprechend 
sank der Absatz von BWI-, Partner- und 
Fremdfonds auf 35 Prozent.

Absatz- und Ergebniswachstum  
bei Personenversicherern

Das bei den Personenversicherungen 
erreichte Wachstum des Überschusses 
von 24,0 (8,9) Millionen Euro ist im We-
sentlichen auf die höheren Ergebnisse 
der Württembergische Lebensversiche-
rung AG, deren Tochtergesellschaft Ara 
Pensionskasse AG sowie die zum Seg-
ment gehörenden Fonds zurückzufüh-
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Wesentlich durch den Einbezug der 
Karlsruher Pensionsversicherungen lag 
das Finanzergebnis mit 788,3 (458,2) 
Millionen Euro über dem Vorjahreswert. 
Die verdienten Nettobeiträge kletterten 
um 85,6 Prozent auf 1,934 (1,042) Milli-
arden Euro. Davon entfielen auf die 
Karlsruher 684,2 Millionen Euro, auf die 
inländischen Personenversicherer 1,143 
Milliarden Euro und auf die Erasmus 
Lebensversicherung 107,4 Millionen 
Euro. 

Der Nettoaufwand für Versicherungs-
leistungen erhöhte sich durch die Integ-
ration der Karlsruher auf 1,534 (0,927) 
Milliarden Euro, während die Verwal-
tungsaufwendungen auf 224,1 (122,3) 
Millionen Euro anwuchsen.

Das Neugeschäft der Personenversiche-
rer hat sich mit 459,2 (195,6) Millionen 
Euro Neubeiträgen mehr als verdoppelt. 
Dazu trugen die Karlsruher 152,8 Millio-
Aus dem Zwischenbericht der W&W-Gruppe1)
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nen Euro, die inländischen Unternehmen 
211,6 Millionen Euro und die Erasmus 
Lebensversicherung 94,8 Millionen Euro 
bei.

Ergebnisplus bei 
Kompositversicherungen

Nach 17,7 Millionen Euro im Vorjahr 
erzielten die Kompositversicherungen 
des W&W-Konzerns per 30. September 
2006 einen Überschuss von 55,8 Millio-
nen Euro. Auch hier wirkte sich die Ein-
beziehung der Karlsruher Versicherun-
gen aus. Die verdienten Beiträge nah-
men um 16,4 Prozent auf 985,2 (846,3) 
Millionen Euro zu, während der Scha-
denaufwand auf 552,4 (472,3) Millionen 
Euro (plus 17,0 Prozent) zulegte. Mit 
343,4 (305,1) Millionen Euro fielen die 
Sachaufwendungen im Berichtszeitraum 
um 12,6 Prozent höher aus im Vorjah-
resvergleich.

Uneinheitlich verlief die Neugeschäfts-
entwicklung. Während die Württember-
gische Versicherung AG bei den Beträ-
gen im Neu- und Ersatzgeschäft um  
5,4 Prozent auf 105,5 Millionen Euro 
wuchs, ergab sich bei der Karlsruher Ver-
sicherung AG ein Rückgang um 27,6 
Prozent.

Weniger Beiträge bei 
Rückversicherung

Aufgrund geringerer Dividendener- 
träge und niedrigerer Aktienverkaufs- 
erlöse ermäßigte sich der Überschuss 
im Segment Holding/Rückversicherung 
von 88,6 Millionen Euro auf 48,1 Mil-
lionen Euro. Durch die Aufhebung des 
Rückversicherungsvertrages mit der 
Württembergische Lebensversicherung 
entfielen zudem Depotzinsen in Höhe 
von 13,3 Millionen Euro. Dem Rück-
gang bei den verdienten Beiträgen  
auf 195,2 (198,2) Millionen Euro stand 
ein um 7,8 Prozent niedrigerer Scha-
denaufwand von 130,6 (141,7) Milli-
onen Euro gegenüber.
Zur Zukunft von W&W sowie der neuen ‚ 
strategischen Ausrichtung des Vertriebs und 
den Restrukturierungen bei Wüstenrot traf  
die Redaktion den Vorsitzenden des W&W-
Vorstands, Alexander Erdland. Das Redakti- 
onsgespräch lesen Sie in der Neujahrsaus- 
gabe 01-2007.
BDL: Wachstum im 
Immobiliengeschäft

Im Jahr 2006 ist der Gesamtmarkt für 
Immobilien-Leasing stark gewachsen. Die 
Investitionen legten hier um 42 Prozent 
auf 8,1 Milliarden Euro zu, nachdem sie 
in den vergangenen Jahren jeweils zu-
rückgegangen waren. Das gab der Bun-
desverband Deutscher Leasing-Unter-
nehmen (BDL) bekannt. Für das deutliche 
Ansteigen des Investitionsvolumens in 
diesem Jahr sei eine zunehmende Anzahl 
von Sale-and-Lease-back-Transaktionen 
verantwortlich, die auch von der öffent-
lichen Hand vermehrt nachgefragt wor-
den seien. Einschließlich des Mobilien-
Leasings wuchs der Markt um 7,7 Pro-
zent auf ein Neugeschäftsvolumen von 
54,1 Milliarden Euro. Für das Jahr 2007 
erwartet der BDL ein Plus von fünf bis 
sieben Prozent. Als Hemmschuh für die 
Entwicklung des Leasing-Marktes und 
somit für das gesamte Investitionsklima 
wird ein Vorschlag der Bundesregierung 
zur Gegenfinanzierung der Unterneh-
menssteuerreform gewertet. Dement-
sprechend scharf kritisierten die Bran-
chenvertreter das Konzept. Es sieht vor, 
dass künftig der Finanzierungsanteil von 
Leasing-Raten zur Bemessungsgrundlage 
der Gewerbesteuer hinzugerechnet wird. 
Beim Immobilien-Leasing soll diese Fi-
nanzierungsrate pauschal mit 75 Prozent 
der gesamten Leasingrate angerechnet 
werden. Der Verband möchte im Rahmen 
des laufenden Gesetzgebungsverfahren 
erreichen, dass pauschal maximal 50 
Prozent der Leasingrate als Finanzie-
rungsteil angerechnet und somit ver-
steuert werden müssen.


