
InhaltsverzeichnisImpressum und Kontakt

 2 Wachstum, Ertragskraft, Stabilität 
  Interview mit Dr. Alexander Erdland
 6 Management Board der W&W-Gruppe
 8 Aufsichtsrat der W&W AG
 10 2010: Vorsprung durch Fortschritt
 12 Die Wüstenrot Stiftung

 17 Konzernlagebericht
 18 Konzernprofil
 26 Wirtschaftliche Rahmenbedingungen
 29 Geschäftsentwicklung
 38 Sonstige Angaben
 41 Risikobericht
 70 Prognosebericht

 79 Konzernabschluss
 80 Konzernbilanz
 82 Konzern-Gesamtergebnisrechnung
 86 Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
 90 Konzern-Kapitalflussrechnung
 93 Konzernanhang

 245 Versicherung der gesetzlichen Vertreter 
 246 Bestätigungsvermerk des Abschlussprüfers

 249 Lagebericht W&W AG
250 Unternehmensprofil
 250 Wirtschaftliche Rahmenbedingungen
253  Geschäftsentwicklung
 257 Sonstige Angaben
 259 Risikobericht
 281 Prognosebericht
 284 Erklärung zur Unternehmensführung/ 
  Corporate Governance

 291 Jahresabschluss W&W AG
 292 Bilanz 
 296 Gewinn- und Verlustrechnung 
298 Anhang

 323 Gewinnverwendung
 324 Versicherung der gesetzlichen Vertreter 
325  Bestätigungsvermerk des Abschlussprüfers
 326 Bericht des Aufsichtsrats 
 329 Glossar
 336 Anschriften

G
BW

&
W

D
20

10

Geschäftsbericht 2010
Wüstenrot & Württembergische AG

G
es

ch
äf

ts
be

ric
ht

 2
01

0
   

   
W

üs
te

nr
ot

 &
 W

ür
tt

em
be

rg
is

ch
e 

AG

Herausgeber

Wüstenrot & Württembergische AG
70163 Stuttgart
Telefon: 0711 662-0
www.ww-ag.com

Grafische Konzeption
s/company Werbeagentur GmbH, Fulda
Wüstenrot Bausparkasse AG, Marketing,
Ludwigsburg

Fotografie
Norbert Wimmer, Ludwigsburg

Satz
W&W Service GmbH, Stuttgart 

Gesamtherstellung
Wachter GmbH & Co. KG, Bönnigheim

Papier
BVS matt, Papierfabrik Scheufelen, Lenningen

Investor Relations

Ute Jenschur
Konzernkommunikation
Investor Relations Manager
Telefon: 0711 662-724034
E-Mail: ir@ww-ag.com

Jasmin Käss
Konzernkommunikation
Telefon: 0711 662-724057
E-Mail: ir@ww-ag.com

Dieser Geschäftsbericht sowie weitere Finanz- 
berichte der W&W-Gruppe stehen Ihnen auch im  
Internet unter www.ww-ag.com/finanzberichte  
zur Verfügung. 

natureOffice.com | DE-266-108594

gedruckt

klimaneutral



InhaltsverzeichnisImpressum und Kontakt

 2 Wachstum, Ertragskraft, Stabilität 
  Interview mit Dr. Alexander Erdland
 6 Management Board der W&W-Gruppe
 8 Aufsichtsrat der W&W AG
 10 2010: Vorsprung durch Fortschritt
 12 Die Wüstenrot Stiftung

 17 Konzernlagebericht
 18 Konzernprofil
 26 Wirtschaftliche Rahmenbedingungen
 29 Geschäftsentwicklung
 38 Sonstige Angaben
 41 Risikobericht
 70 Prognosebericht

 79 Konzernabschluss
 80 Konzernbilanz
 82 Konzern-Gesamtergebnisrechnung
 86 Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
 90 Konzern-Kapitalflussrechnung
 93 Konzernanhang

 245 Versicherung der gesetzlichen Vertreter 
 246 Bestätigungsvermerk des Abschlussprüfers

 249 Lagebericht W&W AG
250 Unternehmensprofil
 250 Wirtschaftliche Rahmenbedingungen
253  Geschäftsentwicklung
 257 Sonstige Angaben
 259 Risikobericht
 281 Prognosebericht
 284 Erklärung zur Unternehmensführung/ 
  Corporate Governance

 291 Jahresabschluss W&W AG
 292 Bilanz 
 296 Gewinn- und Verlustrechnung 
298 Anhang

 323 Gewinnverwendung
 324 Versicherung der gesetzlichen Vertreter 
325  Bestätigungsvermerk des Abschlussprüfers
 326 Bericht des Aufsichtsrats 
 329 Glossar
 336 Anschriften

G
BW

&
W

D
20

10

Geschäftsbericht 2010
Wüstenrot & Württembergische AG

G
es

ch
äf

ts
be

ric
ht

 2
01

0
   

   
W

üs
te

nr
ot

 &
 W

ür
tt

em
be

rg
is

ch
e 

AG

Herausgeber

Wüstenrot & Württembergische AG
70163 Stuttgart
Telefon: 0711 662-0
www.ww-ag.com

Grafische Konzeption
s/company Werbeagentur GmbH, Fulda
Wüstenrot Bausparkasse AG, Marketing,
Ludwigsburg

Fotografie
Norbert Wimmer, Ludwigsburg

Satz
W&W Service GmbH, Stuttgart 

Gesamtherstellung
Wachter GmbH & Co. KG, Bönnigheim

Papier
BVS matt, Papierfabrik Scheufelen, Lenningen

Investor Relations

Ute Jenschur
Konzernkommunikation
Investor Relations Manager
Telefon: 0711 662-724034
E-Mail: ir@ww-ag.com

Jasmin Käss
Konzernkommunikation
Telefon: 0711 662-724057
E-Mail: ir@ww-ag.com

Dieser Geschäftsbericht sowie weitere Finanz- 
berichte der W&W-Gruppe stehen Ihnen auch im  
Internet unter www.ww-ag.com/finanzberichte  
zur Verfügung. 

natureOffice.com | DE-266-108594

gedruckt

klimaneutral



Kennzahlenübersicht W&W-Konzern Kennzahlenübersicht W&W AG

Finanzkalender
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■

W&W-Konzern (nach IFRS)

Konzernbilanz 31.12.2010 31.12.2009

Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung in Mrd € 19,5 16,9

Forderungen an Kreditinstitute in Mrd € 14,9 15,1

Forderungen an Kunden in Mrd € 34,2 30,6

Verbindlichkeiten gegenüber Kunden in Mrd € 27,5 23,8

Versicherungstechnische Rückstellungen          in Mrd € 29,8 29,1

Eigenkapital                                                        in Mrd € 2,8 2,6

Substanzwert je Aktie in € 29,78 28,71

Bilanzsumme                                                           in Mrd € 76,0 69,5

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Finanzergebnis (nach Risikovorsorge) in Mio €   1 684,6   1 514,71

Verdiente Beiträge (netto) in Mio €   3 782,0   3 767,5

Leistungen aus Versicherungsverträgen (netto) in Mio €   3 943,8   3 728,21

Konzernergebnis aus fortzuführenden Unternehmensteilen vor Ertragsteuern                              in Mio €    226,5    292,41

Konzernüberschuss in Mio €    188,2    222,11

Konzerngesamtergebnis in Mio €    240,4    285,31

Ergebnis je Aktie in € 1,88 2,40

Sonstige Angaben
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter2   8 470   8 267

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter3   10 117   9 819

Assets under Management in Mrd €    27,7    26,8

Absatz eigener und fremder Fonds in Mio €    335,1    262,2

Neugeschäft Baufinanzierung in Mio €   6 031,6   5 492,0

Segmentübersicht
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Segment BausparBank

Eingelöstes Bausparneugeschäft                      in Mio €   11 409,7   8 395,0

Bausparneugeschäft brutto in Mio €   14 666,9   10 988,5

Segment Schaden-/Unfallversicherung 

Neubeiträge (gemessen am Jahresbestandsbeitrag)                                               in Mio €    195,5 184,1

Bruttobeiträge in Mio €   1 324,4    1 304,6

Segment Personenversicherung

Annual Premium Equivalent (APE) in Mio €    238,1    226,8

Bruttobeiträge in Mio €   2 551,7   2 438,4

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.
2 Arbeitskapazitäten zum 31. Dezember 2010 (auf Vollzeit umgerechnete Arbeitsverhältnisse); Vorjahreszahl zum 31. Dezember 2009.
3 Anzahl der Arbeitsverträge zum 31. Dezember 2010; Vorjahreszahl zum 31. Dezember 2009.

W&W AG (nach HGB)

1.1.2010 bis 
31.12.2010

1.1.2009 bis 
31.12.2009

Jahresüberschuss in Mio €    103,1 115,1

Dividende je Aktie in €    0,501 0,602

Aktienkurs zum Jahresende in €    19,00 16,75

Marktkapitalisierung zum Jahresende in Mio €   1 747,9 1 540,9

1 Vorbehaltlich der Zustimmung der Hauptversammlung.
2 Dividende 0,50 € plus 0,10 € Dividendenbonus.

Pressekonferenz

Jahrespressegespräch Dienstag, 5. April 2011

Hauptversammlung

Hauptversammlung Mittwoch, 1. Juni 2011

Finanzberichte

Geschäftsbericht 2010 Donnerstag, 31. März 2011

zwischenmitteilung zum 31. März Freitag, 13. Mai 2011

Halbjahresfinanzbericht zum 30. Juni Freitag, 12. August 2011

zwischenmitteilung zum 30. September Montag, 14. November 2011
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W&W ‒ der Vorsorge-Spezialist

Mit dem Zusammenwachsen von Wüstenrot und Württembergischer zu 
dem Vorsorge-Spezialisten können wir finanzielle Rundum-Vorsorge aus  
einer Hand bieten. Kein anderer Finanzdienstleister in Deutschland hat 
BausparBank und Versicherung als gleich starke Säulen so bedarfsorientiert 
miteinander verbunden. Aus diesem gemeinsamen Leistungsspektrum  
heraus kann Wüstenrot & Württembergische jedem Menschen seine 
 persönliche Vorsorge-Lösung zusammenstellen – aus Absicherung, Wohn-
eigentum, Risikoschutz und Vermögensbildung. Und spezifische Vertriebs-
wege mit mehr als 6 000 eigenen Beratern machen uns zu einem der 
stärksten Finanzdienstleister Deutschlands.

Vor dem Hintergrund eingeschränkter staatlicher Leistungsfähigkeit, ver- 
änderter Demografie, unterschiedlicher Lebensverhältnisse und einer  
komplexen Produktvielfalt sind wir für unsere Kunden erster Partner in  
allen Fragen der privaten Vorsorge mit einer ganzheitlichen Beratung und 
aufeinander abgestimmten Lösungen. Unser unternehmerisches Handeln 
stellen wir auf diese Weise in den Dienst gesellschaftlicher Verantwortung: 
Durch unseren Beitrag zur bestmöglichen finanziellen Vorsorge breiter  
Bevölkerungsschichten ermöglichen wir den Menschen hohe Flexibilität 
bei größtmöglicher Sicherheit und bieten ihnen Verlässlichkeit, Transparenz 
und Stabilität.

Dem Gedanken der persönlichen Verantwortung und der Solidarität seit 
ihrer Gründung verpflichtet, erfüllen Wüstenrot und Württembergische 
gemeinsam die Vorsorge-Bedürfnisse aus einer Hand. Unsere Berater sind 
nah beim Kunden. Wir bieten persönlichen Service. Daraus entwickeln  
wir Lösungen, um die Erwartungen unserer Kunden zu übertreffen.  
Aus dieser Überzeugung heraus wollen wir unser Geschäft deutlich aus-
bauen, auch um uns Stärke, Unabhängigkeit und Gestaltungsraum für die 
Zukunft zu sichern.
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Wachstum, Ertragskraft, Stabilität

Herr Dr. Erdland, das Jahr 2010 war die erste Etappe in dem auf drei Jahre  
angelegten Wachstumsprogramm „W&W 2012". Wie bewerten Sie das in diesem  
Jahr Erreichte?

„W&W 2012“ knüpft nahtlos an unser Restrukturierungsprogramm „W&W 2009“ an und zielt 
auf weiteres Wachstum, verbunden mit dem nachhaltigen Ausbau der operativen Ertragskraft. 
So soll unser kundenorientiertes Geschäftsmodell des Vorsorge-Spezialisten weiterentwickelt 
werden. Auf diesem Weg sind wir 2010 ein wichtiges Stück vorangekommen. In einem Umfeld 
mit besonderen Herausforderungen haben wir uns gut behauptet. Der Konzernüberschuss 
nach IFRS liegt mit rund 188 Mio € sehr deutlich über unserem ursprünglichen Planwert für 
2010 in Höhe von 140 Mio €. Zu diesem guten Ergebnis haben beide Geschäftsfelder – Bau-
sparBank und Versicherung – entscheidend beigetragen. Das sehr gute Ergebnis der Bauspar-
Bank ist zum Teil auf die Erstkonsolidierung der Allianz Dresdner Bauspar AG (ADB) zurückzu-
führen. Dieser Zuerwerb war nicht nur positiv für das Jahresergebnis 2010, er eröffnet uns  
darüber hinaus strategisch weitere Chancen. So gestalten wir mit der Commerzbank neue  
Vertriebskooperationen und konnten unsere Stellung als Nummer zwei aller Bausparkassen in 
Deutschland ausbauen. 

In welchen Bereichen der W&W-Gruppe wurde das grösste  
Wachstum erzielt?

Wir können mit Zufriedenheit sagen, dass im Neugeschäft nicht nur punktuell, sondern in der 
ganzen Breite unseres Angebots Zuwächse erzielt wurden. Bei nahezu allen Produktsparten 
steht für das Jahr 2010 ein Pluszeichen. Sicherlich hat das Geschäftsfeld BausparBank durch 
den Erwerb der ADB Schlagzeilen gemacht, in der Summe stehen die Versicherungen mit einer 
Vielzahl von größeren und kleineren Verbesserungen jedoch nicht nach. Insbesondere im Kom-
positgeschäft verzeichnete die W&W Zugewinne. Die gebuchten Bruttobeiträge stiegen um 
1,9 % auf 1,3 Mrd €, womit der Marktanteil auch hier ausgebaut werden konnte. 

Interview mit dem Vorstandsvorsitzenden der Wüstenrot & Württembergische AG, Dr. Alexander Erdland 
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Beim Bausparen wuchs das Brutto-Neugeschäft um 33,5 % auf das Rekord-Ergebnis von  
14,7 Mrd €. Zum Ergebnis hat die ehemalige ADB wesentlich beigetragen, doch auch allein  
mit Wüstenrot-Verträgen haben wir den Markt erneut geschlagen. Seit dem Beginn des  
Erneuerungskurses im Jahr 2006 hat sich das Bausparneugeschäft praktisch verdoppelt. Gut 
unterwegs war Wüstenrot auch beim Vertrieb von Wohn-Riester. 2010 konnten insgesamt  
50 000 Verträge mit einer Brutto-Bausparsumme von rund 1,5 Mrd € abgeschlossen werden. 
Dies ist im Vergleich zu 2009 eine Steigerung bei der Stückzahl um 160 % und in der Bauspar-
summe um 104 %. In der Baufinanzierung erzielte die W&W im Inland im Neugeschäft  
inklusive der ADB ein Wachstum von 10,6 % auf 5,6 Mrd €. 

Deuten die guten Vertriebs- und Ertragszahlen darauf hin, dass die W&W-Gruppe  
mit ihren Angeboten den Nerv der Kunden getroffen hat? 

Ja, denn je besser es uns gelingt, W&W als den Vorsorge-Spezialisten erlebbar zu machen,  
desto größer wird auch der unmittelbare praktische Mehrwert für den Kunden. Damit erfüllen 
wir das immer wieder belegte Interesse der Kunden an einer bedarfsorientierten, ganzheit- 
lichen, nachhaltigen Vorsorgeberatung und Leistungserbringung. Lösungen für Wohneigen-
tum, Vermögensbildung, Zukunftssicherung und Risikoschutz werden bei uns mit Bezug auf 
die jeweiligen Lebensbelange der Kunden kombiniert und mit einem verlässlichen Service ver-
bunden. Hierfür bilden wir unsere Außendienstpartner an der Universität in Passau mit dem 
speziellen Ausbildungsprogramm als „zertifizierte Vorsorge-Spezialisten“ aus.

Unsere Beratungs- und Produktqualität schlägt sich auch in einem großen Vertrauensbonus 
nieder, den uns unsere Kunden einräumen. Bei einer aktuellen Befragung von Schaden- und 
Leistungskunden durch die Beratungsfirma MSR Consulting, Köln, erhielten die Württem- 
bergischen Versicherungen für die hohe Qualität in den Bereichen „Schadensabwicklung“, 
„Schadensabwicklung KFZ-Kasko“, „Leistung Rechtsschutz“ und „Leistung Krankenversiche-
rung“ jeweils die Bestnote „hervorragend“. Auch die Wüstenrot Bausparkasse erhielt für  
ihre Service-Dimension „Beratung“ und „Angebot“ das Gütesiegel „gut“. Zudem haben viele 
Produkte der W&W-Gruppe Auszeichnungen erhalten. 
 
Welche Ziele haben Sie sich für die nächsten Jahre gegeben? 

Kundenzufriedenheit und ertragreiches Wachstum stehen weiter im Zentrum unserer  
Anstrengungen. Hierdurch wollen wir ab 2012 im Konzern ein nachhaltiges Ergebnis von  
250 Mio € erzielen, nach Steuern. Diese Ergebnishöhe ist wichtig, weil wir daraus Jahr  
für Jahr unser Kapital aufstocken müssen, um den erhöhten regulatorischen Anforderungen 
und unseren eigenen zusätzlichen Vorsorge-Maßstäben zu entsprechen. Möglich ist das  
nur durch weitere Verbesserung unserer Kostenstrukturen und unserer Effizienz. Parallel  
verfeinern wir unser Risikomanagement, das bereits jetzt von Analysten als überdurchschnitt-
lich bewertet wird. 
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Welche Rolle spielen externe Faktoren für das Geschäft der W&W?

Wirtschaftswachstum, weniger Arbeitslosigkeit, steigende Realeinkommen und eine  
optimistische Grundeinstellung geben uns Rückenwind im Kundengeschäft. Das Bedürfnis 
nach Sicherheit ist gestiegen, vor dem Hintergrund kritischer Erfahrungen aus der Finanz-
marktkrise und neuer Inflations- und Stabilitätssorgen. Investitionen in die eigenen vier Wände  
steigen im Bereich von Neubau, Energieeffizienz und Klimaschutz sowie für generationen- 
gerechtes Wohnen. Das erhöhte Sicherheitsbedürfnis fördert auch den Bedarf und den  
Qualitätsanspruch der Lebens-, Pflege- und Krankenversicherung. Vermögensaufbau, -erhalt 
und -schutz sind verstärkt gefordert. 

Der demografische Wandel, die Grenzen staatlicher Leistungsfähigkeit, der Klimawandel, die 
Technologie und die Entwicklung an den Finanzmärkten sowie deutlich erweiterte Regulierun-
gen kommen als Herausforderung an unsere Produktentwicklung hinzu.

Gute Aussichten also für die W&W?

Ja, die gesellschaftliche Entwicklung erfordert private finanzielle Vorsorge. Die Kunden  
wünschen dafür einfache, sichere Lösungen, die sie verstehen und schätzen. Das Verhältnis 
zwischen dem Bedürfnis nach Flexibilität und langfristiger Bindung muss angemessen 
gestaltet werden. Bewährtes Vertrauen in die Berater und in die Leistungsfähigkeit des  
Unternehmens ist noch wichtiger geworden. In ungewissen Zeiten ist ein stabiler Finanz- 
anbieter besonders gefragt. Dies alles spricht für die Wüstenrot & Württembergische  
als „Der Vorsorge-Spezialist“. 



Absicherung 
Heute und auch morgen finanziell unabhängig und abgesichert. 

Wir bieten jedem die Vorsorge, die zu seinem Leben passt.
Wüstenrot & Württembergische. Der Vorsorge-Spezialist.

Absicherung



6 W ü s t e n r o t  &  W ü r t t e m b e r g i s c h e  A g

Management Board der W&W-Gruppe

Vorstand W&W AG

Klaus Peter Frohmüller – Chief Operating Officer
Konzernorganisation und Services 
Kapitalanlagen W&W AG

Dr. Alexander Erdland – Vorstandsvorsitzender
Konzernkommunikation
Konzernvorstandsstab 
Konzernrevision 
Konzern Recht und Compliance
Kunden-, Produkt- und Vertriebsmanagement

Dr. Michael Gutjahr – Arbeitsdirektor
Konzernpersonal

Dr. Jan Martin Wicke – Chief Risk Officer
Chief Financial Officer
Konzerncontrolling 
Konzernrechnungswesen 
Konzernrisikomanagement 
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Leiter der Geschäftsfelder

Geschäftsfelder der W&W-Gruppe
Die W&W-Gruppe hat ihre Aktivitäten in zwei Geschäfts-
felder eingeteilt: BausparBank und Versicherung.

Die Leiter der Geschäftsfelder bilden zusammen mit dem 
Vorstand der W&W AG das Management Board. Es ist das 
zentrale Koordinierungsgremium des Konzerns.

Matthias Lechner – Leiter  
Geschäftsfeld BausparBank
Vorstandsvorsitzender der 
Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank

Norbert Heinen – Leiter  
Geschäftsfeld Versicherung
Vorstandsvorsitzender der Württembergische  
Lebensversicherung AG und der Württembergische  
Versicherung AG
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Aufsichtsrat der W&W AG
Hans Dietmar Sauer
Vorsitzender

Ehemaliger Vorsitzender des Vorstands der
Landesbank Baden-Württemberg 

Rolf Henrich1

Stellvertretender Vorsitzender 

Dipl.-Soziologe 
Mitarbeiter Personalmanagement 

Christian Brand

Vorsitzender des Vorstands
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2010: Vorsprung durch Fortschritt
Auf ihrem Weg zu weiteren Meilensteinen hat die W&W-Gruppe 2010 ihre Ziele erfüllt und 
gemeinsam viel bewegt: ein Rückblick auf die wichtigsten Ereignisse.

Januar
Wüstenrot wächst weiter gegen den Markttrend und 
baut den Marktanteil von 9 % auf 11,6 % aus. Das einge-
löste Neugeschäft steigt um 5,6 % auf 8,4 Mrd € Bauspar-
summe. Damit nimmt Wüstenrot Platz zwei unter den 
Bausparkassen in Deutschland ein. 

In einem Vergleich von 28 förderfähigen Bauspartarifen 
setzt „Öko-Test“ den „Kompakt-Riester“ von Wüstenrot an 
die Spitze. 

Für seine Wertentwicklung von 18,5 % im Jahr 2009 erhält 
der W&W Europa-Fonds BWI einen der begehrten Euro 
Fund Awards. Der bereits mehrfach ausgezeichnete Fonds 
gehört damit zu den drei besten seiner Kategorie im  
Ein-Jahres-Zeitraum. 

Februar
Das neue Wachstumsprogramm „W&W 2012“ startet.  
Die 36 definierten Vorhaben konzentrieren sich vor  
allem auf Produkte, Vertrieb und Effizienz sowie darauf,  
Führungskräfte und Mitarbeiter für die Herausforderun-
gen fit zu machen. 

Die Rating-Agentur Franke & Bornberg bewertet die 
fondsgebundene RiesterRente der Württembergischen in 
der Kategorie „Aktiv" mit der Bestnote FFF (hervorragend). 
Für die Berufsunfähigkeitsversicherungen der Württem-
bergischen gibt es die Höchstnote „ausgezeichnet“  
(fünf Sterne) von Morgen & Morgen. 

März
W&W erzielt mit rund 222 Mio € das beste Ergebnis in  
seiner zehnjährigen Unternehmensgeschichte und über-
trifft die im Rahmen des Restrukturierungsprogramms 
„W&W 2009“ angepeilte Konzern-Eigenkapitalrendite 
nach Steuern – auf IFRS-Basis – mit 9,1 % sogar leicht.  
Dr. Alexander Erdland: „Wüstenrot und Württembergische 
haben gleichwertig hierzu beigetragen. Wir verstehen uns 
jetzt als einen gemeinsamen Dienstleister für unsere  
Kunden und als Kooperationspartner für verschiedene 
weitere Vertriebswege.“ 

April
Nach der erfolgreichen Integration der Münchner Vereins- 
bank Victoria Bauspar AG 2009 übernimmt W&W die  
Allianz Dresdner Bauspar AG. Damit setzt Wüstenrot  
seinen Wachstumskurs konsequent fort. 

Die Württembergische Versicherung AG zählt zu den ver-
trauenswürdigsten Versicherern Deutschlands und er-
reicht mit der Note 1,79 knapp hinter der Debeka einen 
guten zweiten Platz. Dies belegt eine Studie der Fakten-
kontor GmbH und des IMWF Instituts für Management-
und Wirtschaftsforschung GmbH. Wesentlicher Faktor 
für das Vertrauen war für die Kunden das Verhalten im 
Beschwerdefall. Die fachliche Kompetenz, das Preis-Leis-
tungs-Verhältnis sowie das Produktangebot waren eben-
falls Kriterien, bei denen die Württembergische punktete. 

Mai
Die W&W unterstützt als exklusiver Partner den Präventi-
onspreis „Stuttgarter Partner für Sicherheit“, der von nun 
an alle zwei Jahre vergeben wird. Mit dieser Auszeichnung 
soll dauerhaft das vielfache ehrenamtliche Engagement 
der Bürger in Sachen Kriminalitätsvorbeugung gewürdigt 
werden. Die Gelder sollen der weiteren Projektarbeit  
zugute kommen. 

Für das Projekt „Zusammenwachsen zum Vorsorge-Spezi-
alisten“ gewinnt die W&W-Gruppe den „Fischer Appelt 
Award“ vom Magazin „PR Report“. Eine weitere Auszeich-
nung gibt es für das Projekt mit dem Deutschen Preis  
für Wirtschaftskommunikation von der Hochschule für 
Technik und Wirtschaft Berlin. 

Juni
Der Wüstenrot Sofortfinanzierungs-Tarif B/FX (Modellfall 
150 000 €) wird von der Zeitschrift „Öko-Test“ zusammen 
mit der LBS Baden-Württemberg und der LBS Rheinland-
Pfalz auf den ersten Rang gesetzt. 

Juli
W&W ergänzt die Produktpalette mit dem Top Depot  
direct. Damit können Kunden Anleihen, Aktien, Fonds,  
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Zertifikate und Optionsscheine an allen deutschen Börsen 
online oder telefonisch handeln. 

Mit dem Tarif „Differenzdeckung“ der Württembergischen 
können Kunden Leistungen ergänzen, die im bestehenden 
Vertrag bei einem anderen Versicherer nicht enthalten 
sind. Der Kunde muss nicht warten, bis die Kündigungs-
frist seines bisherigen Vertrags abgelaufen ist, sondern 
profitiert von den Zusatzleistungen des neuen Vertrags 
sofort. 

August
158 junge Menschen starten bei W&W ins Berufsleben. 
Mit insgesamt 16 Berufen und Studiengängen deckt  
die W&W-Gruppe den unterschiedlichen Bedarf der Abtei-
lungen ab. 

Bereits zum dritten Mal in Folge wird das kostenlose Giro-
konto der Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank von Finanz-
test prämiert. Die Note 1,4 gibt es von vergleich.de. 
 
Die W&W-Gruppe ist weiter auf Wachstumskurs. Im Ver-
gleich zum entsprechenden Vorjahreszeitraum steigt das 
Neugeschäft deutlich. Das Halbjahres-Ergebnis liegt mit 
100,9 Mio € über dem zeitanteiligen Plan von 70 Mio €. 

Wechsel in der Geschäftsführung der Wüstenrot Stiftung: 
Mit Vollendung seines 65. Lebensjahrs geht Georg Adlbert 
in den Ruhestand. Sein Amt übernimmt Philip Kurz, der 
bislang als Direktor der Stuttgarter Niederlassung der 
Ernst & Young Real Estate GmbH tätig war. 

September
Seit dem 16. September ist die Allianz Dresdner  
Bauspar AG mit der Wüstenrot Bausparkasse AG rechtlich 
verschmolzen. Die vertriebliche Kooperation mit der  
Commerzbank ist mit dem erfolgreichen Verkaufsstart 
von Wüstenrot-Produkten seit dem 2. September gut  
gelungen. Bereits knapp fünf Monate nach dem Erwerb 
bieten die rund 1 200 Commerzbank-Filialen exklusiv 
Wüstenrot-Bausparprodukte an. Die Vertriebskooperation 
mit der Allianz und der Oldenburgischen Landesbank wird 
Anfang 2011 starten. 

Mit den ersten W&W-Gesundheitstagen fällt an den drei 
großen Standorten Karlsruhe, Ludwigsburg und Stuttgart 
der Startschuss für das neue „Betriebliche Gesundheits-
management“. 

Bei einer aktuellen Befragung von Schaden- und Leis-
tungskunden durch die Beratungsfirma MSR Consulting, 
Köln, erzielen die Württembergischen Versicherungen 
beste Ergebnisse. Für die hohe Qualität in den Bereichen 
„Schadenabwicklung", „Schadenabwicklung KFZ-Kasko", 
„Leistung Rechtsschutz“ und „Leistung Krankenversiche-
rung“ gibt es jeweils die Bestnote „hervorragend". Auch 
die Wüstenrot Bausparkasse erhielt für ihre Service- 
Dimension „Beratung“ und „Angebot“ das Gütesiegel 
„gut“.

Oktober
Das kostenlose Jugendkonto „Top Giro young“ setzt sich 
gegen 24 Wettbewerber durch und trägt nun den Titel 
„Bestes Jugendkonto 2010“. Zu diesem Ergebnis kommt 
die Finanzberatung FMH im Auftrag des Nachrichten- 
senders n-tv. 

Nach Stuttgart sind nun auch die Standorte Karlsruhe und 
Ludwigsburg der W&W-Gruppe mit dem Siegel „ECOfit-
Betrieb“ für betrieblichen Umwelt- und Klimaschutz des 
Umweltministeriums Baden-Württemberg ausgezeichnet. 
W&W führt die ersten Geldspartage durch. Im Mittel-
punkt stehen Tagesgeld, Top Giro, Top Giro young, W&W 
Dachfonds Basis und Global Plus. 

Die Gesellschaft für Bonitätsbeurteilung mbH (GBB) setzt 
das Rating für die Wüstenrot Bausparkasse AG von „A-“ 
auf „A Ausblick stabil“. 

November
Positionswechsel im Vertrieb. Klaus Westram, Leiter der 
Abteilung Vertrieb bei Wüstenrot, und Dirk Hendrik  
Lehner, Leiter der Abteilung Vertrieb Zentralbereich der 
Württembergischen, nehmen die Position des jeweils  
anderen wahr. Im Zuge des kontinuierlichen Zusammen-
wachsens der W&W-Gruppe soll es den beiden Führungs-
kräften ermöglicht werden, ihre Erfahrungen und Kompe-
tenzen in das jeweilige Nachbargeschäftsfeld einfließen 
zu lassen und gleichzeitig ihre eigene Perspektive im Sinne 
des Zielbildes vom Vorsorge-Spezialisten zu erweitern.

Dezember
Auf dem Dach des W&W Seminarzentrums Gronau wird 
eine Fotovoltaikanlage installiert, um Solarenergie zu  
gewinnen. Dadurch werden künftig nicht nur Heizkosten 
gespart, sondern auch der CO2-Ausstoß wird verringert.
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Die Wüstenrot Stiftung
Die Wüstenrot Stiftung verfolgt seit ihrer Gründung im Jahr 1990 ausschliesslich und unmittelbar  
gemeinnützige und mildtätige Zwecke. Über die Wüstenrot Holding ist sie zu 67 % an der  
Wüstenrot & Württembergische AG beteiligt und mit diesem Stiftungsvermögen eine der grossen  
gemeinnützigen Stiftungen in Deutschland. Die Stiftung entstand aus dem Deutschen Eigenheimverein,  
dem Gründer und Träger der ersten deutschen Bausparkasse.

Der Stiftungsverein hat zwischen 50 und 60 ehrenamt- 
liche Mitglieder, die als Persönlichkeiten aus Kultur, Wirt-
schaft, Sozialwesen und Verwaltung dem öffentlichen  
Leben angehören. Der von den Mitgliedern aus ihren  
Reihen gewählte Vorstand besteht aus Sönnich Lassahn 
(stellvertretender Vorsitzender), Dr. Ruth Leuze,  
Prof. Wulf D. von Lucius (Vorsitzender), Klaus W. Rösch  
sowie Hans-Ulrich Schulz, der das Amt zum 1. Januar 2011 
von Dr. Friedrich Pfäfflin übernommen hat. Geschäfts- 
führer der Stiftung ist Philip Kurz. Ressortleiter sind  
Dr. Kristina Hasenpflug und Dr. Stefan Krämer.

Die Wüstenrot Stiftung ist eine operative Stiftung, die zur 
Erfüllung ihrer Stiftungszwecke eigene Projekte initiiert, 
konzipiert und durchführt. In begrenztem Umfang gibt sie 
zur Unterstützung interessanter Projekte auch finanzielle 
Mittel an gemeinnützige Dritte weiter.

Sechs Mitarbeiter bearbeiten im Jahr etwa 40 Eigenpro-
jekte und zahlreiche Zuwendungsprojekte. Um ihre Ziele 
effizient zu erreichen, arbeitet die Wüstenrot Stiftung 
auch mit Partnern zusammen. Die Ergebnisse der Stif-
tungsarbeit werden der Öffentlichkeit über Publikationen, 
Ausstellungen und Berichte zur Verfügung gestellt.

Die Wüstenrot Stiftung ist politisch und konfessionell un-
abhängig und dem demokratischen Gemeinwesen ver-
pflichtet.
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Stiftungsziele und Arbeitsschwerpunkte
Die Wüstenrot Stiftung entwickelt und fördert Projekte 
aus den Bereichen:

Denkmalschutz und Denkmalpflege,  ■

Kunst und Kultur, ■

Wissenschaft und Forschung, ■

Lehre, Bildung und Erziehung. ■

Ein besonderes Anliegen der Stiftung ist die Erhaltung  
und Pflege des kulturellen Erbes unserer Gesellschaft. Im 
Fokus liegen Kulturwerte, die ohne eine Initiative der  
Stiftung gefährdet wären, insbesondere historisch und 
gestalterisch herausragende – und damit identitäts- 
stiftende – Zeugnisse der gebauten Umwelt. 

Ein Schwerpunkt der baukulturellen Arbeit der Stiftung ist 
heute der Umgang mit Denkmälern des 20. Jahrhunderts 
und den denkmalpflegerischen Besonderheiten in Bezug 
auf Ästhetik, Form, Funktion, Konstruktion, Materialität 
und energetische Eigenschaften.

Weitere Arbeitsschwerpunkte sind der demografische 
Wandel und die Herausforderungen, die sich für das  
Leben der Bevölkerung, verschiedene Altersgruppen und 
deren Wohn-, Arbeits- und Freizeitverhältnisse in den 
Städten und dem ländlichen Raum ergeben.

Die Wüstenrot Stiftung fördert die Kommunikation von 
Kulturwerten, um der sich verändernden Gesellschaft  
ihre eigenen Errungenschaften als Grundlage für eine  
positive Weiterentwicklung umfassend ins Bewusstsein 
zu bringen.

Nicht zuletzt dienen Stiftungsprofessuren und For-
schungsprojekte der Förderung von Wissenschaft und 
Lehre in den Bereichen Architektur und Stadtentwicklung 
sowie auch – neben der Vergabe von Preisen und Stipen-
dien – der Nachwuchsförderung.

Die Wüstenrot Stiftung arbeitet interdisziplinär; sie will 
praxisorientierte Anstöße geben und Modelle schaffen, 
Beispiel sein und Nachahmer animieren, das Gemeinwohl 
fördern und positive Veränderungen in den Lebensver-
hältnissen der Menschen bewirken.

Denkmalprojekte
Die Stiftung übernimmt die verantwortliche Bauherren-
schaft bei der Sanierung und Revitalisierung herausragen-
der Baudenkmäler. Dabei ist sie einem Denkmalbegriff 
verpflichtet, der die gesamte Bau- und Nutzungsgeschich-
te ernst nimmt und mit den ästhetischen Qualitäten  
der ursprünglichen Originalsubstanz abwägt. Neben dem 
dringenden Sanierungsbedarf sind die Kriterien für die 
Aufnahme ins Denkmalprogramm: die hervorragenden  
Eigenschaften des Denkmals, das mit dem öffentlichen  
Eigentümer vereinbarte Sanierungskonzept und die  
von ihm nachhaltig sichergestellte und der Bedeutung  
des Denkmals angemessene und allgemein zugängliche 
Nutzung.
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Laufende Projekte der Stiftung sind die Geschwister-
Scholl-Schule von Hans Scharoun in Lünen, das Stipendia-
tenhaus der Herzog August Bibliothek in Wolfenbüttel 
und die Aula und das Foyer der Weißensee Kunsthoch-
schule in Berlin.

Bereits fertiggestellte Projekte sind Erich Mendelsohns 
Einsteinturm in Potsdam, Le Corbusiers Doppelhaus in  
der Weißenhofsiedlung in Stuttgart, Sep Rufs Kanzler- 
bungalow in Bonn, die Fürstengruft in Weimar, das Bugen-
hagenhaus in Wittenberg, das Biblische Haus in Görlitz, 
Walter Gropius’ Meisterhaus Muche/Schlemmer in Des-
sau, Hans Scharouns Haus Schminke in Löbau, der Word-
speicher in Quedlinburg, das Marientor in Naumburg, das 
Frommannsche Anwesen in Jena, das Jan Bouman Haus 
im Holländischen Viertel von Potsdam, das Schabbellhaus 
in Wismar, Künstlerhäuser in Dresden-Hellerau und das 
Stadtbad in Halle.

Darüber hinaus hat die Stiftung die Sanierung und Revita-
lisierung vieler Projekte maßgeblich mit finanziellen Zu-
wendungen unterstützt.

Kunst - und Kulturprojekte
Ziel dieses Programms ist die Bewahrung und Entwick-
lung von Kunst und Kultur.

Ausgewählte Projekte sind „Literatur bewahren!“, das  
sicherstellen soll, dass wertvolle historische Texte dem 
Gedächtnis der Gesellschaft erhalten bleiben, „Bauhaus in 
Mössingen“, das der Bewahrung der einzigartigen Samm-
lung von Stoffmustern, Stoffentwürfen, Musterbüchern 
einschließlich Bibliothek der Pausa-Werke dient, sowie das 
„Freiwillige Soziale Jahr Kultur“, welches das Engagement 
junger Menschen fördert, die in kulturellen Einrichtungen 
aktiv werden wollen.

Wissenschafts- und Forschungsprojekte
Mit ihrem Forschungsprogramm greift die Stiftung Ent-
wicklungen in der Gesellschaft und deren Auswirkungen 
auf Stadt und Land, Infrastruktur, Architektur und Woh-
nen auf.

Aktuell gehören hierzu beispielsweise das Projekt  
„Zukunft der Stadtgesellschaften“, in dem das Auseinan-
derdriften von Stadtgesellschaften und die Entstehung 
von neuen sozialräumlichen Polarisierungen untersucht 
werden, das Projekt „Stadtentwicklung und gesellschaft- 
liche Integration von Jugendlichen“, das im Rahmen eines 
deutsch-französischen Vergleichs soziale und räumliche 
Segregationsprozesse untersucht und Fallstudien entwi-
ckelt, sowie das Projekt „Qualifizierungsstrategien“, in 
dem Erkenntnisse im Zusammenhang mit der zukünftigen 
Nutzung von Einfamilienhäusern der 1950er- bis 1970er-
Jahre gewonnen werden.
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Lehr- und Bildungsprojekte
Das Lehr- und Bildungsprogramm der Wüstenrot Stiftung 
dient der Unterstützung der Zukunftsfähigkeit von  
Studierenden, Schülern und Berufstätigen. Beispielhaft 
hierfür sind die „ZukunftsWerkstattWohnbauen“, in der 
junge Hochschulabsolventen mit namhaften Hochschul-
lehrern und Architekten Konzepte neuer Wohnformen  
erarbeiten, das Projekt „Baukultur – gebaute Umwelt,  
Curriculare Bausteine für den Unterricht“, das der Ausbil-
dung von Fähigkeiten zur kritischen Rezeption und zur 
Mitbestimmung im Bereich der gebauten Umwelt bei 
Schülern dient (das Lehrangebot wird von der UNESCO 
empfohlen), das Projekt „Raumpilot“ als bislang vier Bände 
umfassendes Lehrkompendium für die zeitgemäße  
Neuausrichtung der Gebäudelehre in der Ausbildung von 
Architekten sowie die „Azubi Akademie“, die Hauptschüler 
bei ihrer Berufsorientierung unterstützt.

Stiftungsprofessuren
Die Wüstenrot Stiftung initiiert und konzipiert Stiftungs-
professuren zu zukunftsweisenden Forschungs- und 
Lehrinhalten in Zusammenarbeit mit verschiedenen Uni-
versitäten in Deutschland. Ein Ziel der Stiftung ist dabei, 
dass die jeweilige Universität die Professur nach Ablauf 
der fünf- bis zehnjährigen Förderzeit mit eigenen Mitteln 
weiterführt. Bislang wurden fünf Stiftungsprofessuren 
eingerichtet.

Wettbewerbe, Preise und Stipendien
Mit Preisen und Stipendien fördert die Wüstenrot Stiftung 
– zum Teil als Partner anderer Organisationen – wegwei-
sende Ideen, Leistungen und Vorhaben.

Sie zielt damit auf die allgemeine Bekanntmachung bei-
spielgebender Projekte und Persönlichkeiten ab und beför-
dert deren Weiterentwicklung.

Hierfür steht unter anderem der „Gestaltungspreis der 
Wüstenrot Stiftung“ mit den Themen: 
Neues Wohnen in der Stadt, Energieeffiziente Architektur, 
Umbau im Bestand, Bauen für Kinder, Schulbau in 
Deutschland, Wohnbauen in Deutschland und Selbststän-
digkeit durch betreutes Wohnen im Alter etc.) der Wett-
bewerb „Land und Leute – Bildung und Kultur in kleinen 
Gemeinden“ sowie der „Dokumentarfotografie Förder-
preis“, den die Stiftung in Kooperation mit dem Museum 
Folkwang vergibt.

Kontakt
Wüstenrot Stiftung, Hohenzollernstraße 45
71630 Ludwigsburg, Telefon +49 7141 16-4777
Fax +49 7141 16-3900
www.wuestenrot-stiftung.de
info@wuestenrot-stiftung.de
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Konzernprofil

Geschäftsmodell

Die Wüstenrot & Württembergische-Gruppe ist „Der Vor-
sorge-Spezialist“ für die vier Bausteine moderner Vorsor-
ge: Absicherung, Wohneigentum, Risikoschutz und Ver-
mögensbildung in allen Lebenslagen.

1999 aus dem Zusammenschluss der Traditionsunterneh-
men Wüstenrot und Württembergische entstanden, ver-
bindet der Konzern heute die beiden Geschäftsfelder Bau-
sparBank und Versicherung als gleich starke Säulen und 
bietet Vorsorgelösungen aus einer Hand für Privat- und 
Gewerbekunden. Dieses Geschäftsmodell hat sich auch  
in der Finanzkrise bewährt: So konnten wir 2010 unsere 
Wachstumsstrategie fortsetzen: Im Bausparen ist Wüs-
tenrot im Neugeschäft nach Bausparsumme auf Platz 
zwei vorgerückt. Die Versicherungen rangieren nach  
Bruttobeitragseinnahmen unter den Top Ten der Lebens- 
und Kompositversicherer. 

Die W&W-Gruppe ist in Deutschland mit Standorten in 
Stuttgart, Ludwigsburg, Karlsruhe, München und Bad  
Vilbel vertreten. Der Kernmarkt der Gruppe sind die Privat- 
und Gewerbekunden in Deutschland. Im Ausland ist 
W&W über die tschechischen Wüstenrot-Gesellschaften 
in Prag aktiv. Dort verwirklichen wir das Geschäftsmodell 
als „Der Vorsorge-Spezialist“ ebenfalls über eine Bauspar-
kasse, eine Pfandbriefbank sowie eine Lebens- und Scha-
den-/Unfallversicherung.

Gesteuert wird die W&W-Gruppe durch die börsennotier-
te Wüstenrot & Württembergische AG (W&W AG) mit 
Sitz in Stuttgart. Hauptanteilseignerin ist die Wüstenrot 
Holding AG. Sie hält 67,19 % der Anteile. Die Holding 
selbst ist zu 100 % im Besitz der gemeinnützigen Wüsten-
rot Stiftung, die Projekte in den Bereichen Planen, Bauen 
und Wohnen fördert. Der Arbeit der Wüstenrot Stiftung 
widmet dieser Geschäftsbericht ein Sonderkapitel ab  
Seite 12. Dieser stabile Eigentümerhintergrund trägt stark 
zur Vertrauensbildung bei Anlegern und Kunden bei. 

Die W&W-Gruppe ist ein Finanzkonglomerat im aufsichts-
rechtlichen Sinn. 

Neben der Steuerung des W&W-Konzerns umfasst die Ge-
schäftstätigkeit der Wüstenrot & Württembergische AG 
das Rückversicherungsgeschäft für die Versicherungen der 
Gruppe. 

Das Management Board ist das zentrale Koordinierungs-
gremium. Ihm gehören die vier Vorstandsmitglieder der 
W&W AG sowie jeweils der Leiter des Geschäftsfelds Bau-
sparBank bzw. Versicherung an. Unsere 100-%-Tochterun-
ternehmen Wüstenrot Bausparkasse AG und Wüstenrot 
Bank AG Pfandbriefbank bilden das Geschäftsfeld Bau-
sparBank. Zum Geschäftsfeld Versicherung zählen die 
Württembergische Lebensversicherung AG, die Karlsruher 
Lebensversicherung AG, die ARA Pensionskasse AG, die 
Württembergische Versicherung AG und die Württember-
gische Krankenversicherung AG. 

Mit der rückwirkend zum 1. Januar 2010 erfolgten Über-
nahme der Allianz Dresdner Bauspar AG durch Wüstenrot 
hat die W&W-Gruppe ihr Bauspargeschäft weiter gestärkt 
und neue Vertriebskanäle erschlossen. Mit dem Kauf ver-
bunden ist eine langfristige und exklusive Kooperation 
von Wüstenrot mit der Commerzbank AG, der Allianz und 
der Oldenburgischen Landesbank im Bausparbereich. Der 
Vertriebsstart mit diesen Kooperationspartnern hat die 
Erwartungen bereits übertroffen.

Produktangebot 

Der Vorsorge-Spezialist Wüstenrot & Württembergische 
bietet ein umfassendes Angebot an Vorsorgeprodukten. 
Diese bilden wichtige Bestandteile der maßgeschneider-
ten Lösungen für die Beratung „aus einer Hand“ rund um 
die Bausteine:

Absicherung, ■

Wohneigentum, ■

Risikoschutz und ■

Vermögensbildung.  ■

Die folgende Tabelle zeigt einen Ausschnitt aus dem  
Produktportfolio der W&W-Gruppe, das von den Außen-
dienstorganisationen von Wüstenrot und der Württem-
bergischen im Rahmen des Cross-Selling angeboten wird.
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 Absicherung  Risikoschutz
Den lebensstandard im Alter erhalten

RiesterRente ■

Wohn-Riester ■

BasisRente, PrivatRente (klassisch + Genius) ■

Sofort beginnende Rente ■

Entgeltumwandlung ■

Kapitallebensversicherung ■

Betriebliche Altersvorsorge ■

Vorsorge für den Pflegefall treffen
Pflegetagegeld ■

sich gegen die finanziellen Folgen von unfällen  
schützen

Unfallversicherung (v. a. Unfallrente) ■

Kinderunfallversicherung ■

sich gegen die finanziellen Folgen von Krankheit 
schützen

Krankenvollversicherung ■

Krankentagegeld ■

Krankenzusatzversicherung ■

sich gegen die finanziellen Folgen von  
berufsunfähigkeit schützen

Berufsunfähigkeitsversicherung ■

Die Familie absichern
Risikolebensversicherung ■

Generationenpolice für Kinder ■

sachvermögen absichern – sicherheit rund  
ums Wohnen

DOMIZIL – PremiumSchutz für das Eigenheim ■

Hausratversicherung ■

Wohngebäudeversicherung ■

Haftpflichtversicherung ■

sachvermögen absichern – sicherheit rund ums Kfz
Kfz-Haftpflicht, Kasko ■

schutz gegen die finanziellen Folgen  
von haftungsschäden

Privathaftpflichtversicherung ■

Rechtsschutzversicherung ■

gewerbekunden
Ertragsausfallversicherung ■

Technische Versicherung ■

Transportversicherung ■

zinssicherheit
Fester Darlehenszins im Bausparen ■

 Wohneigentum  Vermögensbildung
eigenkapital ansparen

Ideal Bausparen ■

Wohn-Riester ■

Wohneigentum realisieren
Wüstenrot Ideal Darlehen  ■

(Annuitätendarlehen, Riester)
Vorausdarlehen   ■

(Wüstenrot Flex, Riester)
Württembergische Hypothekendarlehen ■

Wohneigentum erhalten und modernisieren
Ideal Bausparen ■

Zwischenkredit „ZK 50" ■

Vorausdarlehen   ■

(Wüstenrot Constant)

Jederzeit zahlungsfähig sein
Top Giro ■

Top Tagesgeld ■

Wüstenrot Ideal Darlehen ■

Vorausdarlehen ■

Zwischenkredite ■

Vermögen für finanzielle ziele bilden
Genius PrivatRente ■

Fondssparpläne bei W&W Dachfonds   ■

und Fonds der Basispalette
Ideal Bausparen ■

Vorhandenes Vermögen rentabel und  
sicher anlegen

W&W Dachfonds ■

Fonds der Basispalette ■

Rente gegen Einmalbeitrag (klassisch + Genius) ■

Top Termingeld Flex ■
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Vertriebswegemix

Die W&W-Gruppe erreicht ihre Kunden über einen Multi-
kanalvertrieb und setzt bei dem Vertrieb ihrer Produkte 
vor allem auf die Kompetenz und die Verlässlichkeit per-
sönlicher Beratung. Hauptsäulen der Vertriebskraft sind 
daher die beiden Ausschließlichkeitsvertriebe von Wüs-
tenrot und Württembergische mit 6 000 Beratern, die ge-
meinsam rund sechs Millionen Kunden betreuen.

Durch den Kauf der Allianz Dresdner Bauspar AG (ADB) 
2010 hat die W&W-Gruppe weitere attraktive Vertriebs-
kanäle für die Bausparprodukte hinzugewonnen. Allein 
mit dem Kauf der ADB wurde der Vertrieb durch die Ko-
operation mit 1 200 Commerzbank-Filialen, die Allianz 
Vertriebsorganisation mit über 10 000 Agenten sowie die 
rund 170 Filialen der Oldenburgischen Landesbank ge-
stärkt.

Bereits durch den Kauf der Vereinsbank Victoria Bauspar 
AG im Jahr 2009 und die daraus entstandenen Kooperati-
onen hat Wüstenrot seine Vertriebskraft gestärkt. 600 Fi-
lialen der HypoVereinsbank und über 13 000 Vertriebsmit-
arbeiter der ERGO verkaufen Produkte von Wüstenrot. 

Ein weiterer wichtiger Vertriebskanal sind unabhängige 
Vermittler. Seit 2007 bietet die Württembergische Ver-
triebsservice GmbH Maklern und Mehrfachagenten ein 
umfassendes Versicherungsangebot. Die bundesweite 
Vertriebsstruktur gewährleistet eine serviceorientierte 
und professionelle Unterstützung der über 5 200 freien 
Vermittler.

Ergänzt wird das Vertriebskonzept durch Kooperationen 
mit Banken und anderen Versicherungsaußendiensten so-
wie Direkt-Aktivitäten wie das Online-Banking der Wüs-
tenrot Bank AG Pfandbriefbank. Insgesamt hat die W&W-
Gruppe über ihren Multikanalvertrieb derzeit Kontakt-
möglichkeiten zu rund 40 Millionen potenziellen Kunden 
in Deutschland. 

Besonders wichtig ist der W&W-Gruppe die Beratungs-
qualität ihrer Außendienste. Bereits seit 2008 können sich 
Außendienstpartner von Wüstenrot und Württembergi-
sche zum „Zertifizierten Vorsorge-Spezialisten“ (ZVS) qua-
lifizieren. Die praxisnahe Weiterbildung am Institut für 
Private Finanzplanung an der Universität Passau (ifp) er-
folgt berufsbegleitend. Um die Bedürfnisse der Kunden 

rund um die vier Vorsorgebausteine Absicherung, Wohn-
eigentum, Risikoschutz und Vermögensbildung genau ab-
zudecken, erwerben die „Zertifizierten Vorsorge-Spezialis-
ten“ hohe Kompetenz und Fachwissen in Spezialbereichen 
wie Vermögensmanagement und Altersvorsorge sowie 
für Kunden-Vorsorgeanalysen. 

Die Zahl der Produkte, welche die beiden Ausschließlich-
keitsorganisationen von Wüstenrot und Württembergi-
sche wechselseitig vermittelt haben, stieg 2010 weiter an. 
So hat Wüstenrot 499,2 (Vj. 473,8) Mio € in der Lebens- 
versicherung nach Nettobewertungssumme sowie 11,7 
(Vj. 11,3) Mio € Neugeschäft (Jahresbestandsbeitrag) in 
der Sachversicherung abgeschlossen. Umgekehrt trug die 
Württembergische 2010 zum Bausparneugeschäft der 
Wüstenrot 696,4 (Vj. 575,2) Mio € eingelöste Bausparsum-
me bei. Ziel ist es, die Schnittmenge der gemeinsamen 
Kunden beider Geschäftsfelder bis 2012 von derzeit 7 % 
auf über 10 % zu steigern.

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Die Wüstenrot & Württembergische AG verfolgt eine 
nachhaltig angelegte Personalpolitik. Sie setzt auf Motiva-
tion, leistungs- und marktgerechte Vergütung sowie  
persönliche und fachliche Weiterentwicklung im Interesse 
ihrer Kunden und des langfristigen Unternehmenserfol-
ges. Viele Zusatzleistungen, eine leistungs- und marktge-
rechte Vergütung sowie hohe soziale Standards machen 
das Unternehmen zu einem attraktiven Arbeitgeber. 

Die Qualität und Zufriedenheit der Mitarbeiterinnen und 
Mitarbeiter sowie die Gewinnung, Förderung und Bin-
dung von Leistungsträgern haben strategische Bedeutung 
für die Wüstenrot & Württembergische AG. Die Zukunfts-
fähigkeit des Unternehmens hängt von den Menschen ab, 
die bereit sind, ihre Kompetenz, Leidenschaft und ihren 
Gestaltungswillen einzubringen und damit ein wichtiges 
Fundament zu schaffen. Unsere gemeinsame Unterneh-
menskultur, welche die Stärken der Wüstenrot & Würt-
tembergische AG kombiniert, ist die Triebfeder für eine 
permanente wettbewerbsorientierte Anpassung an den 
Markt.
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Zum 31. Dezember 2010 waren im W&W-Konzern 10 117 
(Vj. 9 819) Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter beschäftigt, 
gerechnet nach der Anzahl der Arbeitsverträge ohne Aus-
bildungsverträge. Das Zielbild „Der Vorsorge-Spezialist“ 
wird von den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern im In-
nen- und Außendienst gelebt. Sie bieten optimale Vorsor-
ge-Lösungen und beste Beratung aus einer Hand. 

Talentförderung
Die Förderung von Führungskräften und qualifizierten 
Nachwuchs-Fachkräften hat für uns eine besondere Be-
deutung. Unsere Nachwuchsförderung beginnt bei der 
Ausbildung von jungen Menschen in einer Vielzahl von in-
teressanten Berufen. Nachwuchskräfte haben die Mög-
lichkeit, über Studiengänge an den dualen Hochschulen in 
Stuttgart, Karlsruhe und Mannheim eine akademische 
Laufbahn mit deutlichem Praxisbezug einzuschlagen oder 
über ein breit gefächertes Traineeprogramm die eigene 
Karriereentwicklung voranzutreiben.

Besonderes Augenmerk gilt unseren Potenzialträgern, die 
innerhalb des Premium Talent Programms eine intensive 
und herausfordernde Entwicklung ihrer fachlichen und 
persönlichen Kompetenzen erfahren. 

Unser jährlich wiederkehrender Gesamtprozess der Poten-
zialentwicklung gewährleistet eine systematische Füh-
rungskräfteentwicklung auf allen Hierarchiestufen und 
über die Grenzen des Geschäftsbereichs hinweg. Talent-
förderung bedeutet für uns kontinuierliche Entwicklung in 
fachlicher und persönlicher Hinsicht, die Möglichkeit, Her-
ausforderungen zu meistern und den eigenen Gestal-
tungsspielraum zu erweitern. 

Verzahnung von W&W und Wissenschaft
Aufgabenvielfalt bedeutet für uns Perspektiven schaffen. 
Auch deshalb lehren unsere Führungskräfte an Hochschu-
len und leben auf diese Weise den Austausch von Wirt-
schaft und Wissenschaft. An ausgewählten regionalen 
Hochschulen, deren Studienangebote die Schlüsselpositio-
nen der Konzernmutter W&W abdecken, erleichtern sie 
Absolventen den Einstieg ins Berufsleben und gewinnen 
neue Mitarbeiter für die W&W-Gruppe. Im Geschäftsjahr 
2010 haben wir unsere Kooperationen mit Hochschulen 
weiter ausgebaut. Ebenso fördern wir Doktoranden mit 
Stipendien. Das erste Promotionsstipendium ist bei der 
W&W 2010 vergeben worden. 

Allianz Dresdner Bauspar AG integriert
Im Geschäftsjahr 2010 hat die Wüstenrot Bausparkasse AG 
die Allianz Dresdner Bauspar AG (ADB) erworben. Jeder 
Mitarbeiter der Allianz Dresdner Bauspar AG hat ein Über-
nahme-Angebot erhalten. Das Zusammenwachsen von 
Unternehmen ist immer ein Einschnitt für die Beschäftig-
ten. Um ihren Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern diesen 
Schritt zu erleichtern, hat die W&W-Gruppe bei der Über-
nahme der Allianz Dresdner Bauspar AG Integrationsmaß-
nahmen durchgeführt. Auch bei der Integration der Ver-
einsbank Victoria Bauspar AG war auf betriebsbedingte 
Kündigungen verzichtet worden. 

Familie und Beruf im Einklang
Die W&W-Gruppe unterstützt ihre Mitarbeiter dabei,  
Familie und Beruf in Einklang zu bringen. Mit flexiblen Ar-
beitszeitmodellen und weiteren Maßnahmen zur Verein-
barkeit von Familie und Beruf sorgt die W&W für ihre Mit-
arbeiter vor. So ermöglicht beispielsweise das am Standort 
Ludwigsburg im Jahr 2010 eingerichtete Eltern-Kind-Büro 
Mitarbeitern die Betreuung ihrer Kinder im Notfall. Am 
Standort Stuttgart gibt es diese Möglichkeit bereits.
 
Betriebliches Gesundheitsmanagement 
Das neu konzipierte und konzernweit gebündelte betrieb-
liche Gesundheitsmanagement bildet eine Grundlage der 
attraktiven Rahmenbedingungen der W&W-Gruppe. Maß-
geschneidert auf die Bedürfnisse der Mitarbeiter bietet 
der Konzern ein umfangreiches und wechselndes Pro-
gramm zu unterschiedlichen Gesundheitsthemen an. 
Den Auftakt machten drei Gesundheitstage an den gro-
ßen Standorten Stuttgart, Ludwigsburg und Karlsruhe. 
Unter dem Motto „Mach mit. Bleib fit!“ wurden die Mitar-
beiter zu konkreten Mitmach-Aktionen eingeladen und 
konnten sich an vielen Ständen über interessante Themen 
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IT GmbH ���

W&W AM ���

W&W Service GmbH ���

Württembergische � ���

Wüstenrot  � ���

W&W AG ���
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informieren. Die ersten Aktionswochen standen für unse-
re Mitarbeiter anschließend mit mehreren Veranstaltun-
gen im Zeichen eines gesunden Rückens. 

Strategische Neuausrichtung  
der Personalarbeit
Die Steigerung der Zukunfts- und Wettbewerbsfähigkeit 
fest im Blick, hat die W&W-Gruppe mit einer im Jahr 2010 
erarbeiteten und verabschiedeten Personalstrategie den 
entscheidenden Grundstein zum weiteren Ausbau dieser 
Ziele gelegt. Unter der Leitlinie „Wertschöpfung & Wert-
schätzung“ werden insbesondere die verbesserte Steuer-
barkeit der Ressource Personal, der Ausbau innovativer 
Rahmenbedingungen für die Arbeit sowie die Bindung 
und Förderung von Talenten zukünftig die Schwerpunkte 
der Personalarbeit bilden. Damit wird ein wichtiger Bei-
trag zur Steigerung der Mitarbeiterleistung und Führungs-
fähigkeit geleistet.

Der demografische Wandel und die geografischen Popula-
tionsveränderungen erfordern strategisches Agieren am 
internen und externen Arbeitsmarkt. Mit der strategi-
schen Neuausrichtung der Personalarbeit wird es möglich 
sein, diesen zunehmenden Herausforderungen noch bes-
ser zu begegnen und die Attraktivität der W&W-Gruppe 
als Arbeitgeber positiv zu beeinflussen. 

Mit der Definition der W&W-Arbeitgebermarke, die sich 
aus der Positionierung als „Der Vorsorge-Spezialist“ ablei-
tet, wurde ergänzend dazu die Basis für Maßnahmen im 
Bereich des Employer-Brandings geschaffen.

Dank an Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
Unseren Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern im Innen- 
und Außendienst danken wir für ihren Einsatz und ihr au-
ßergewöhnliches Engagement im zurückliegenden Ge-
schäftsjahr. Ihre Kompetenz und Leistungsbereitschaft 
sind für die Zukunft der Wüstenrot & Württembergische 
AG entscheidend.

Unser Dank gilt auch den Arbeitnehmervertretungen und 
deren Gremien sowie den Sprecherausschüssen der lei-
tenden Angestellten für die vertrauensvolle Zusammenar-
beit und die konstruktive Begleitung zukunftssichernder 
Maßnahmen.

Vorsorge und Verantwortung 

Verantwortliches Handeln sowie gesellschaftliches Enga-
gement haben in der W&W-Gruppe eine lange Tradition 
und sind feste Bestandteile der Unternehmenskultur. Für 
Kunden, Anteilseigner, aber auch für Mitarbeiterinnen und 
Mitarbeiter wollen wir nachhaltig wirtschaftlich erfolg-
reich sein. Gleichzeitig verpflichtet sich die gesamte 
W&W-Gruppe, bewusst mit ihrem sozialen, kulturellen 
und ökologischen Umfeld umzugehen. 

Geschichte und Tätigkeitsfelder der W&W AG und ihrer 
Tochterunternehmen basieren auf sozialen Grundideen. 
Das Geschäftsmodell hält diese Historie lebendig, denn 
das unternehmerische Handeln steht auch heute im 
Dienst der Gesellschaft. Wüstenrot und Württembergi-
sche helfen dabei, elementare menschliche Grundbedürf-
nisse zu erfüllen, also die finanzielle Existenz zu sichern,  
eigenen Wohnraum zu schaffen, die Gesundheit und das 
erworbene Eigentum zu schützen sowie die Familie abzu-
sichern und für das Leben im Alter vorzusorgen. Indem die 
W&W-Gruppe diese Komponenten in ihre Unternehmens-
philosophie integriert, schaffen wir eine besonders starke 
Schutzgemeinschaft. 

Diesem Grundverständnis von gesellschaftlicher Verant-
wortung entspricht die Wüstenrot Stiftung, die hinter un-
serer Mehrheitseigentümerin, der Wüstenrot Holding AG, 
steht. Sie fördert Projekte aus den Bereichen Denkmal-
schutz und Denkmalpflege, Kunst und Kultur, Wissen-
schaft und Forschung sowie Lehre, Bildung und Erziehung. 
Ein Porträt der Stiftung befindet sich in diesem Geschäfts-
bericht ab Seite 12.

Die W&W-Gruppe ergänzt dieses Engagement vor allem 
durch Unterstützung des Stifterverbands für die Deutsche 
Wissenschaft, der Friedrich-August-von-Hayek-Stiftung, 
der Festspielhäuser in Ludwigsburg und Baden-Baden so-
wie der Bachakademie Stuttgart. Zusammen mit der Stadt 
Stuttgart fördert W&W den 2010 erstmals vergebenen 
Preis „Partner für Sicherheit“ zur Kriminalitätsvorbeugung.

Unserer sozialen Verantwortung als Arbeitgeber kommen 
wir mit sicheren Arbeitsplätzen, familienfreundlichen Ar-
beitszeitmodellen und zahlreichen Ausbildungs- und För-
derprogrammen nach.
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Ratings
standard & Poor’s Fitchratings

Financial  
strength 

rating

issuer  
credit  
rating

Financial  
strength 

rating 

issuer  
Default 

rating

W&W AG
BBB-

outlook stable 
BBB-

outlook stable
BBB+

outlook stable

Württembergische  
Versicherung AG

BBB+
outlook stable

BBB+
outlook stable

A‒
outlook stable

BBB+
outlook stable

Württembergische  
Lebensversicherung AG

BBB+
outlook stable

BBB+
outlook stable

A‒
outlook stable

BBB+
outlook stable

Württembergische  
Krankenversicherung AG

A‒
outlook stable

BBB+
outlook stable

Wüstenrot  
Bausparkasse AG

BBB+
outlook stable

BBB+
outlook stable

Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank
Emittentenrating

BBB+
outlook stable

BBB+
outlook stable

Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank
Öffentliche Pfandbriefe AAA

Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank
Hypothekenpfandbriefe AAA

Württembergische Versicherung AG
Hybridkapitalanleihe BBB‒

Württembergische Lebensversicherung AG
Hybridkapitalanleihe BBB‒ BBB‒

Zur Firmenpolitik gehört auch, sich für eine intakte Um-
welt einzusetzen. Bereits im Jahr 2007 wurde der Standort 
Stuttgart mit dem ECOfit-Zertifikat ausgezeichnet. 2010 
haben die Standorte Ludwigsburg und Karlsruhe diese 
Auszeichnung ebenfalls erhalten. ECOfit ist ein Förderpro-
gramm des Umweltministeriums Baden-Württemberg 
zum betrieblichen Klima- und Umweltschutz. 

Konzernweit gültige Umweltleitlinien rufen zum sparsa-
men Umgang mit Ressourcen auf und sensibilisieren die 
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter für umweltbewusstes 
Handeln. Zudem fordern sie, ökologische Aspekte in unse-
rer Anlagestrategie und bei unseren Produkten zu berück-
sichtigen. 

Seit 2009 werden alle Geschäftsberichte der W&W-Unter-
nehmen auf Papier aus nachhaltiger Holzwirtschaft ge-
druckt. Die Auflagenhöhe wird ständig überprüft. Das  
Gütesiegel „CO2-kompensiert“ stellt darüber hinaus sicher, 
dass die bei der Herstellung der Berichte entstehenden 
Emissionen über international anerkannte Klimaschutz-
projekte finanziell ausgeglichen werden. 

Ratings

Die Rating-Agentur standard & Poor’s (S&P) hat im  
Dezember 2010 alle Ratings der W&W-Gruppe bestätigt. 
Auch der stabile Ausblick bleibt für sämtliche Konzern- 
bereiche erhalten. Honoriert wurden insbesondere die  
erzielten Fortschritte im Risikomanagement sowie die Zu-
käufe von VVB und ADB im Geschäftsfeld BausparBank. 
Die Agentur erwartet hier in den nächsten Jahren von der 
W&W-Gruppe, dass sich die Nachhaltigkeit der neuen  
Vertriebskanäle bestätigt. Im Geschäftsfeld Versicherung 
wird nach wie vor die Württembergische Versicherung AG 
als stabile Ertragsquelle angesehen. Insgesamt wurden 
die Fortschritte im Cross-Selling von S&P gewürdigt.

Die Rating-Agentur Fitchratings (Fitch) hat im Januar 
2011 zunächst die Bewertung der Versicherungsunter- 
nehmen der W&W-Gruppe bestätigt. Die Ratings der  
übrigen Konzernunternehmen standen zum Redaktions-
schluss dieses Geschäftsberichts noch aus. Die Bestäti-
gung der Ratings für die Württembergische Lebensver- 
sicherung AG, die Württembergische Versicherung AG,  
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die Württembergische Krankenversicherung AG sowie für 
die Wüstenrot & Württembergische AG reflektiert insbe-
sondere die verbesserte Profitabilität der gesamten Grup-
pe. Fitch begrüßte zudem den Abbau risikoreicher Kapital- 
anlagen im Versicherungssegment sowie die komfortable 
Kapitalausstattung des gesamten Konzerns. Im Bereich 
der Personenversicherung hat Fitch das verbesserte Kapi-
talanlageergebnis – und damit die Erholung des Rohüber-
schusses – positiv beurteilt. Honoriert wurde auch, dass 
die Württembergische Versicherung AG im Jahr 2010 ein 
positives versicherungstechnisches Ergebnis erzielen 
konnte. Einen Schlüsselfaktor für eine mögliche Herauf-
stufung der Ratings sieht Fitch in der erfolgreichen Durch-
führung des Zukunftsprogramms „W&W 2012“. 

Darüber hinaus erhalten die Württembergische Lebens-
versicherung AG, die Württembergische Versicherung AG 
und die Württembergische Krankenversicherung AG  
weiterhin das Finanzstärkesiegel von Fitch, das nur an  
Versicherungsgesellschaften mit starker Finanzkraft ver-
liehen wird.

Aktie 
 
Die Aktie der W&W AG konnte sich 2010 deutlich von der 
Entwicklung im Finanzsektor abheben und verzeichnete 
auf Jahressicht einen Kursanstieg von 13,4 % – ohne Be-
rücksichtigung der Gewinnausschüttung von 0,60 €. Aus-
gehend von einem Jahresendkurs 2009 von 16,75 € er-
reichte unser Wert dabei bis Mitte April seinen Jahres-

höchstkurs von 22,60 €. Nach diesem ausgeprägten Zu-
wachs kam es im weiteren Verlauf zu einer technischen 
Gegenbewegung, sodass die W&W das Jahr 2010 mit ei-
nem Kurs von 19,00 € beendete. Der Prime-Branchenin-
dex Banken verzeichnete im Berichtsjahr dagegen einen 
Kursverlust von 11,4 %, während der Prime-Branchenin-
dex Versicherungen mit einem Anstieg von 3,6 % zumin-
dest ein kleines Kursplus verbuchen konnte. Die im Ver-
gleich zu den Indizes sehr positive Kursentwicklung der 
Wüstenrot & Württembergische AG reflektiert die in den 
vergangenen Jahren erzielten Restrukturierungserfolge 
des Konzerns. Auch das aktuelle Zukunftsprogramm 
„W&W 2012“ wird die positiven Geschäftsaussichten un-
serer Gruppe stützen und der Aktie damit zukünftig wei-
teres Kurspotenzial eröffnen.

Dividende
Die Geschäftsentwicklung im Jahr 2010 ermöglicht es der 
W&W AG, die Dividende weiterhin auf einem attraktiven 
Niveau zu halten. Vorstand und Aufsichtsrat werden der 
Hauptversammlung am 1. Juni 2011 vorschlagen, für das 
Geschäftsjahr 2010 eine Dividende von 0,50 € je Aktie 
auszuschütten. 

Investor Relations
Der Aktionärskreis der W&W AG ist im Geschäftsjahr 
2010 stabil geblieben. Ankeraktionär ist die Wüstenrot 
Holding AG, die 67,19 % der Anteile besitzt. Ein wichtiger 
Baustein unserer Investor Relations ist der persönliche 
Kontakt zu den Aktionären, wozu rund 7 400 Privatanle-
ger und 140 institutionelle Investoren gehören. 
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Aktienkennzahlen

Wertpapierkennung WKN 805100, ISIN DE0008051004

Bloomberg-Kürzel WUW GY

Reuters-Kürzel WUWGn.DE

Emissionsart Namensaktie

Wertpapiertyp Nennwertlose Stückaktie

Börsenplätze
Stuttgart (Regulierter Markt), Frankfurt (Regulierter Markt) 
Düsseldorf (Freiverkehr), Berlin (Freiverkehr), XETRA

Grundkapital 481 067 777,39 €

Anzahl Aktien 91 992 622 Stück

2010 2009

Jahrestief 1 16,11 14,22 €

Jahreshoch 1 22,60 18,20 €

Jahresschlusskurs 1 19,00 16,75 €

Marktkapitalisierung 1 748 Mio € 1 540 Mio €

IFRS-Ergebnis je Aktie 1,88 € 2,40 €

Dividende 2 0,50 € 0,50 € + 0,10 € Dividendenbonus

Dividendenrendite 2 2,63 % 3,58 %

1 XETRA.
2 Vorbehaltlich der Zustimmung der Hauptversammlung.

Im zurückliegenden Geschäftsjahr haben wir intensiv mit 
Vertretern des Kapitalmarkts kommuniziert. Auf Road-
shows und in zahlreichen Einzelgesprächen haben wir In-
vestoren und Finanzanalysten über unsere Geschäftsent-
wicklung, die Unternehmensstrategie und unsere Positio-
nierung als Vorsorge-Spezialist sowie den Zukauf der  
Allianz Dresdner Bauspar AG unterrichtet. 

Eine wichtige Plattform für den direkten Dialog mit den 
Aktionären war die Hauptversammlung. Dort war insge-
samt 95,87 % des stimmberechtigten Kapitals vertreten.

A����������������

in % des Grundkapitals

Schweizer Rück �,��

Sonstige institutionelle
Anleger �,��

Wüstenrot Holding ��,��

Privatanleger �,��

Unicredit �,��

L-Bank �,��

LBBW �,��
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in % des Grundkapitals

Ausland �,��
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Wirtschaftliche  
Rahmenbedingungen

Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Mit einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 3,6 % 
hat die deutsche Wirtschaft im Jahr 2010 die ursprüng- 
lichen Erwartungen deutlich übertroffen. Stütze dieser  
erfreulichen Entwicklung war erneut ein lebhaftes Ex-
portgeschäft, das besonders von der hohen Nachfrage der 
Schwellenländer profitierte und zweistellige Zuwachs- 
raten erreichte. 

Durch den sich verbessernden Geschäftsausblick erhöh-
ten Unternehmen ihre Investitionsausgaben. Auch der 
Konsum, der sich in den letzten Jahren eher enttäuschend 
entwickelt hatte, zeigte erste Anzeichen einer Belebung. 
Wichtigste Ursache hierfür war die überraschend erfreuli-
che Arbeitsmarktentwicklung in Deutschland. Die Arbeits-
losenquote verringerte sich bereits in der zweiten Jahres-
hälfte 2010 auf ein Niveau, welches dem vor der Wirt-
schafts- und Finanzkrise entspricht. Die Zahl der Erwerbs-
tätigen erreichte sogar ein neues Rekordhoch.

Kapitalmärkte 

Rentenmärkte im Zinstief
Die Zinsen am deutschen Rentenmarkt tendierten bis in 
den Sommer 2010 hinein deutlich abwärts. So gaben 
zehnjährige Bundesanleihen ausgehend von einem Jahres-
endwert 2009 von 3,39 % bis Ende August 2010 auf ein 
Tief von rund 2,10 % nach. Für diesen Zinsrückgang gab es 
mehrere Gründe: Zum einen spitzte sich die Verschul-
dungskrise in einigen EWU-Ländern zu und führte zu einer 
deutlich steigenden Risikoaversion bei den internationa-
len Kapitalanlegern. Diese bevorzugten Wertpapiere mit 
der höchsten Bonität und kauften verstärkt Bundesanlei-
hen, sodass deren Kurse stiegen und die Renditen entspre-
chend sanken. Zum anderen betonten führende Noten-
banken wiederholt, sie wollten aufgrund der anhaltenden 
konjunkturellen Unsicherheiten und geringer Inflationsge-
fahren noch längere Zeit an ihrer extrem expansiven Geld-
politik festhalten, wodurch die Rentenmärkte gestärkt 
wurden. Zudem trübten sich ab Mitte des Jahres die Kon-
junkturindikatoren in den USA und China ein. Dies führte 
an den internationalen Anleihemärkten zu Spekulationen, 
dass die Weltwirtschaft erneut in eine Rezession abrut-
schen könne. Die Wahrscheinlichkeit einer deflationären 
Preisentwicklung wurde zunehmend höher eingeschätzt. 
In solch einem wirtschaftlichen Umfeld besitzen Anleihen 
eine besonders hohe Attraktivität und wurden verstärkt 
gekauft. Erst gegen Ende des Jahres stabilisierten sich die 
Renditen und zogen wieder an, sodass die Verzinsung 
zehnjähriger Bundesanleihen zum Jahresende 2010 wie-
der bei 2,96 % lag. Zentrale Ursachen des Zinsanstiegs in 
den letzten Monaten des Jahres waren eine Aufhellung 
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der Konjunkturperspektiven in Deutschland und den USA, 
Unsicherheiten durch die europäischen Staatsverschul-
dungen sowie Gewinnmitnahmen am Anleihemarkt nach 
den erzielten Kursgewinnen. 

Auch die Renditen von Anleihen mit kürzerer Laufzeit san-
ken in der ersten Jahreshälfte deutlich. So fiel die Rendite 
zweijähriger Bundesanleihen von 1,33 % zum Jahresende 
2009 im Juni 2010 auf einen Tiefstwert von nur noch  
0,46 %. Zum Jahresende erfolgte dann auch in diesem 
Laufzeitbereich ein Zinsanstieg, sodass die Zwei-Jahres-
Rendite das Jahr 2010 bei 0,86 % beendete.

Aktienmärkte im Spannungsfeld  
gegensätzlicher Einflussfaktoren
Die Entwicklung der europäischen Aktienmärkte war im 
vergangenen Jahr von gegensätzlichen Einflussfaktoren 
geprägt. Einerseits belasteten ein nur verhaltener Kon-
junkturaufschwung nach Ende der Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise und die sich zuspitzende Verschuldungskrise in 
der Europäischen Währungsunion die Kursentwicklung. 
Andererseits stiegen die Unternehmensgewinne durch 
umfangreiche Maßnahmen zur Kostensenkung und eine 
sehr gute Geschäftsentwicklung in den Schwellenländern. 
Dadurch erreichte der europäische Aktienindex Euro Stoxx 
50 Anfang des Jahres sein Jahreshoch mit 3 018 Punkten, 
sank allerdings zum Höhepunkt der EWU-Krise Ende Mai 
auf ein Tief von 2 489 Punkten. In der zweiten Hälfte des 
Jahres setzte eine verhaltene Kurserholung ein, sodass der 
Euro Stoxx 50 das Jahr bei 2 793 Punkten beendete. Im  
Kalenderjahr 2010 ergab sich damit ein Kursverlust von 
5,8 %. Der führende deutsche Aktienindex DAX erzielte 
dagegen einen beachtlichen Kursgewinn von gut 16 %. Er 
profitierte davon, dass die in ihm gelisteten Unternehmen 
besonders exportorientiert und kaum direkt von der Ver-
schuldungskrise der EWU-Peripherieländer betroffen sind. 
Im Unterschied zur Entwicklung des DAX verzeichnet der 
Prime Branchenindex Banken im Jahr 2010 einen Kursver-
lust von 11,4 %. Ursächlich waren zum einen künftige Re-
gulierungsvorschriften, die den Kapitalbedarf der Finanz-
institute deutlich erhöhen werden. Zum anderen senkten 
Sorgen über den Abschreibungsbedarf auf Staatsanleihen 
die Ertragsaussichten der Investoren.

Branchenentwicklung

Geschäftsfeld BausparBank
Die deutschen Bausparkassen hatten 2010 einen deutli-
chen Zuwachs im Bausparneugeschäft gegenüber dem 
Vorjahr zu verzeichnen. Dabei ist zu berücksichtigen, dass 
2009 das Bausparneugeschäft gegenüber dem durch Son-
dereffekte geprägten Jahr 2008 deutlich abgesunken war. 
Insgesamt wurden in der Branche 3,6 Millionen Verträge 
mit einer Bausparsumme von 105,4 Mrd € abgeschlossen. 
Die Stückzahl stieg um 9,8 % und die Bausparsumme um 
10,9 % gegenüber dem Vorjahr. Positiv entwickelte sich 
auch das Neugeschäft mit Wohn-Riester-Produkten. Ins-
gesamt wurden in der Branche 366 000 geförderte Verträ-
ge mit einer Bausparsumme von 12,6 Mrd € vermittelt. 
Dies waren 8,4 % bzw. 14,0 % mehr als im Vorjahr. Die 
Auszahlungen der Bausparkassen zur Wohnungsfinanzie-
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rung sind 2010 auf rund 30 Mrd € gesunken. Das ist ein 
Minus von 9 % zum Vorjahr. 

Auch im Gesamtmarkt entwickelte sich das Neugeschäft 
in der Wohnungsfinanzierung rückläufig. Im Berichtsjahr 
haben die privaten Haushalte 185 Mrd € an Wohnungs-
baukrediten in Anspruch genommen. Dies sind 5,2 % we-
niger als im Jahr zuvor. Ursächlich für den Rückgang dürf-
te die um den Jahreswechsel 2009/2010 zu spürende Zu-
rückhaltung der Verbraucher bezüglich längerfristiger An-
lageinvestitionen gewesen sein. Außerdem dürfte sich das 
Prolongationsgeschäft, das sich aufgrund von Vorziehef-
fekten deutlich rückläufig entwickelt hat, negativ auf das 
Baufinanzierungsneugeschäft ausgewirkt haben. 

Grundsätzlich zeigten die Rahmenbedingungen aber eine 
positive Entwicklung. Die Wohnungsbauinvestitionen in 
Deutschland sind um 4,4 % auf rund 121,9 Mrd € gewach-
sen, während sie im Vorjahr um 1,2 % gesunken sind. Posi-
tiv dürften sich die im Berichtsjahr verbesserten Arbeits-
platz- und Einkommensperspektiven auf die Nachfrage 
nach Neubau- und Bestandsmaßnahmen ausgewirkt  
haben. Die Wohnungsbaufertigstellungen nahmen 2010 
nach einer Schätzung des ifo Instituts erstmals seit vier 
Jahren wieder zu. Insgesamt wurden 178 000 Wohnungen 
fertiggestellt, 12 % mehr als im Jahr zuvor. Von den Fertig-
stellungen entfielen 155 000 auf Wohnungen in neu er-
richteten Wohngebäuden. Das sind 13,6 % mehr als 2009. 
Die Zahl der neu fertiggestellten Ein- und Zweifamilien-
häuser legte im gleichen Zeitraum um 7,3 % auf 90 000 
Einheiten zu. Die Fertigstellungen von Wohnungen in 
Mehrfamilienhäusern stiegen auf 65 000, dies waren  
23,6 % mehr als im Vorjahr. 

Positiv entwickelte sich der Markt für Wohnimmobilien. 
Laut einer Prognose des GEWOS Instituts für Stadt-, Regi-
onal- und Wohnforschung stieg die Zahl der Käufe um 2 % 
auf 575 000. Die Nachfrage nach Gebrauchtimmobilien 
hat sich damit zu einem stabilisierenden Faktor der Woh-
nungswirtschaft entwickelt. 

Geschäftsfeld Versicherung
Die Versicherungswirtschaft konnte sich im Jahr 2010 ins-
gesamt positiv entwickeln. Hauptursachen dafür waren in 
erster Linie die auf Sicherheit ausgerichtete Kapitalanlage-
politik und die an die Marktveränderungen angepasste at-
traktive Produktlandschaft der Versicherungsunterneh-
men, die das Vertrauen der Kunden in die Versicherungs-
wirtschaft weiter stabilisierten.

Im Jahr 2010 war das Neugeschäft im Bereich der Lebens-
versicherung wie im Jahr 2009 dominiert von Einmalbei-
trägen. Nach Berechnungen des Gesamtverbands der 
Deutschen Versicherungswirtschaft e. V. (GDV) hat es  
sich nach einem Plus von 58,7 % im Vorjahr nochmals um 
33,9 % auf 26,4 (Vj. 19,7) Mrd € gesteigert. Die verstärkte 
Nachfrage nach Einmalbeitragsprodukten mit hohen ga-
rantierten Leistungen war auf den anhaltend niedrigen 
Kapitalmarktzins und den daraus resultierenden Mangel 
an vergleichbaren alternativen Anlagemöglichkeiten zu-
rückzuführen. Der Neuzugang von Lebensversicherungen 
mit laufender Beitragszahlung blieb im Jahr 2010 dagegen 
mit 5 656,5 Mio € um 2,7 % unter dem bereits niedrigen 
Vorjahreswert von 5 812,0 Mio €. Die Kunden waren zu-
rückhaltend beim Abschluss langfristiger Verträge.

Die erfolgreiche Neugeschäftsentwicklung sorgte bei den 
gebuchten Bruttobeiträgen der Lebensversicherung für 
ein Wachstum von 7,1 % auf 87,2 (Vj. 81,4) Mrd €. Dabei 
mussten die laufenden gebuchten Bruttobeiträge gegen-
über dem Vorjahr erneut ein leichtes Minus von 1,5 % hin-
nehmen und erreichten 60,5 (Vj. 61,4) Mrd €.

Die Schaden-/Unfallversicherung war im Geschäftsjahr 
2010 von dem anhaltenden und intensiven Preiswettbe-
werb geprägt. Die Nachfrage nach Versicherungsschutz 
war bei den privaten Haushalten nach wie vor beständig, 
da sie von der Finanz- und Wirtschaftskrise kaum betrof-
fen waren. Grund hierfür war die robuste Entwicklung am 
Arbeitsmarkt im Zusammenspiel mit einer moderaten In-
flationsrate. Dennoch ist in zahlreichen Versicherungs-
sparten ein hoher Grad der Marktdurchdringung erreicht, 
der den Anbietern beim Wachstum enge Grenzen setzt.

Die Beitragseinnahmen sind in Deutschland nach vorläufi-
gen Berechnungen des Gesamtverbands der Deutschen 
Versicherungswirtschaft e. V. (GDV) um ca. 0,7 % gestie-
gen und liegen bei 55,1 (Vj. 54,7) Mrd €. In der größten 
Sparte der Schaden-/Unfallversicherung, der Kraftfahrt-
versicherung, kam es zu einer Beitragssteigerung von 
knapp 0,6 % auf 20,2 (Vj. 20,1) Mrd €. Besonders in der 
Vollkaskoversicherung wurden Beitragssteigerungen er-
zielt, die den weiteren Abrieb in der Kraftfahrthaftpflicht 
überkompensieren.

In der gesamten Schaden-/Unfallversicherung verschlech-
terte sich die Schadenentwicklung. Die Geschäftsjahres-
Schadenaufwendungen stiegen im Jahr 2010 nach Schät-
zungen des GDV von 41,9 Mrd € um 3,1 % auf 43,2 Mrd €. 
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Dabei sorgten auch der Orkan „Xynthia", die lange Frost-
periode sowie die Hochwasser- und Starkregenereignisse 
im Sommer für Zusatzbelastungen. Die Geschäftsjahres-
Schadenquote erhöhte sich im Vergleich zum Geschäfts-
jahr 2009 um 1,5 Prozentpunkte auf 80,0 %.

Für das Gesundheitswesen war auch 2010 wieder ein sehr 
bewegtes Jahr. Insbesondere das GKV-Finanzierungsge-
setz (GKV-FinG) sowie das Arzneimittelmarkt-Neuord-
nungsgesetz (AMNOG) brachten sowohl für gesetzlich als 
auch privat Versicherte zahlreiche Neuerungen. Vergli-
chen mit den im Koalitionsvertrag ursprünglich fixierten 
Vorhaben fällt die Bilanz für die private Krankenversiche-
rung (PKV) allerdings eher gemischt aus. Vor allem beim 
wettbewerbsverzerrenden Angebot von Zusatzversiche-
rungen durch die gesetzliche Krankenversicherung (GKV) 
hat der Gesetzgeber im Wesentlichen alles beim Alten be-
lassen. Für die Privatversicherten bringen die Neuregelun-
gen des vergangenen Jahres jedoch zunächst einmal posi-
tive Veränderungen. So wurde im Rahmen des GKV-FinG 
die 2007 eingeführte Drei-Jahres-Frist für Angestellte 
beim Wechsel von der GKV in die PKV wieder zurückge-
nommen. 

Für viele freiwillig gesetzlich Versicherte ist damit der 
Wechsel in eine private Krankenversicherung schneller 
möglich. Mit dieser Maßnahme setzt der Gesetzgeber ei-
nen wichtigen Impuls für die Wahlfreiheit der Versicher-
ten und für den Systemwettbewerb zwischen PKV und 
GKV. Eine zusätzliche Verbesserung ist die Verringerung 
der Mindestbindungsfrist bei Abschluss eines Wahltarifs 
in der GKV. In vielen Fällen wird diese Frist von drei auf ein 
Jahr vermindert. 

Eine weitere wichtige Neuerung bringt auch das AMNOG 
mit sich. Hierdurch werden Privatpatienten ebenfalls von 
den Arzneimittelrabatten profitieren, die auch für die GKV 
gelten. Außerdem wird die PKV bei neuen Medikamenten 
in die Preisverhandlungen der GKV eingebunden. Dies 
wird sich positiv auf die künftige Kostendynamik in der 
PKV auswirken. Im Jahr 2010 wirkte sich die Drei-Jahres-
Wartefrist nach wie vor negativ auf das Neugeschäft aus. 
So halbierte sich der Nettoneuzugang im ersten Halbjahr 
2010 im Vergleich zum Vorjahreszeitraum auf 44 500 Per-
sonen. Am 30. Juni 2010 betrug damit die Anzahl der voll-
versicherten Personen 8,86 Millionen. In der Zusatzversi-
cherung erhöhte sich der Bestand im ersten Halbjahr 2010 
um 77 000 auf 21,56 Millionen Versicherungen.

Geschäftsentwicklung
 

Überblick über das Geschäftsjahr

Der Vorsorge-Spezialist Wüstenrot & Württembergische 
(W&W) hat sein Gewinnziel 2010 deutlich übererfüllt.  
Die Stuttgarter Finanzdienstleistungsgruppe weist für das 
Geschäftsjahr 2010 einen IFRS-Konzernüberschuss in 
Höhe von 188,2 (Vj. 222,1) Mio € aus. Damit wird das Ziel 
von 140 Mio € deutlich übertroffen. Zu diesem Ergebnis 
haben beide Geschäftsfelder – BausparBank und Versi-
cherung – entscheidend beigetragen.

Die W&W-Gruppe hat 2010 im Neugeschäft im Inland 
über alle Produktsparten hinweg zugelegt. Beim Bauspa-
ren wuchs das Brutto-Neugeschäft um 33,5 % auf das Re-
kord-Ergebnis von 14,7 Mrd €. Seit Beginn des Erneue-
rungskurses 2006 konnte das Bausparneugeschäft von 
Wüstenrot verdoppelt werden. In der Baufinanzierung er-
zielte die W&W im Neugeschäft ein Wachstum von 9,8 % 
auf 6,0 Mrd €. 

Ebenfalls positiv verlief die Entwicklung im Geschäftsfeld 
Versicherung. Im Schaden-/Unfallgeschäft konnten 
Marktanteile gewonnen werden. Die gebuchten Brut-
tobeiträge stiegen um 1,5 % auf 1,3 Mrd €. Im Bereich  
Lebensversicherungen erzielte W&W einen Zuwachs von 
4,6 % auf einen gebuchten Bruttobeitrag von 2,5 Mrd €. 

Die guten Neugeschäftszahlen sind auch Indiz für die 
Leistungsfähigkeit des eigenen Außendienstes und für das 
Potenzial des Multikanalvertriebs. 

Die erfreuliche Geschäftsentwicklung und die neue Sub- 
stanz des Unternehmens tragen zur Sicherung der Ar-
beitsplätze bei. Zudem ermöglicht das Wachstum beson-
ders im Bereich Baufinanzierung die Schaffung neuer Stel-
len. 

Der Konzernüberschuss beinhaltet Integrationsaufwen-
dungen für die beiden neu hinzugekommenen Bauspar-
kassen: Die Victoria Vereinsbank Bauspar AG (VVB) wurde 
2009 und die Allianz Dresdner Bauspar AG (ADB) 2010 er-
worben. Außerdem ist der Erstkonsolidierungseffekt infol-
ge des Erwerbs der ADB enthalten. Darüber hinaus wirken 
sich die Investitionen in das Zukunftsprogramm „W&W 
2012“ aus. Es zielt auf eine nachhaltige Stärkung der Er-
tragskraft ab. 
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Vermögens-, Finanz- und Ertragslage

Ertragslage

Konzerngesamtergebnis

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
Der Konzernüberschuss beträgt 188,2 (Vj. 222,1) Mio €.  
Er setzt sich aus folgenden Einzelergebnissen zusammen:

Das Finanzergebnis des W&W-Konzerns stieg zum  
31. Dezember 2010 um 169,9 Mio € auf 1 684,6  
(Vj. 1 514,7) Mio €. Folgende Effekte sind dabei zu berück-
sichtigen: 

Das Ergebnis aus Finanzanlagen verfügbar zur Veräuße-
rung erhöhte sich deutlich um 296,1 Mio € auf 724,8  
(Vj. 428,7) Mio €. Der Vorjahreswert war von den Aus- 
wirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise geprägt und  
lag daher auf einem deutlich niedrigeren Niveau. Insbe-
sondere das Veräußerungsergebnis hat sich verbessert. 
Das Ergebnis aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeit-
wert bewerteten Finanzaktiva und Finanzpassiva betrug  
– 64,3 (Vj. 163,9) Mio €. Hier machte sich insbesondere die 
Wertentwicklung von Derivaten im Rahmen wirtschaft- 
licher Sicherungsbeziehungen bemerkbar. 

Das Ergebnis aus Forderungen, Verbindlichkeiten und 
Nachrangkapital stieg leicht auf 1 065,7 (Vj. 1 047,6)  
Mio €. Infolge geringerer Impairments ist der Risikovor- 
sorgeaufwand um 76,1 Mio € auf 49,7 (Vj. 125,8) Mio €  
gesunken.

Der Vorjahreswert war aufgrund der Finanzmarktkrise 
deutlich erhöht.

Die verdienten Beiträge wuchsen im Geschäftsjahr 2010 
um 14,5 Mio € auf 3 782,0 (Vj. 3 767,5) Mio €. Dies ist  
Ausdruck des insgesamt gestiegenen Bestandes im Ge-
schäftsfeld Versicherung.

Die Leistungen aus Versicherungsverträgen lagen 2010 
bei 3 943,8 (Vj. 3 728,2) Mio €. Im Segment Schaden-/Un-
fallversicherung machten sich höhere Geschäftsjahres-
schäden bemerkbar. Das Segment Personenversicherung 
verzeichnete erhöhte Zuführungen zu den versicherungs-
technischen Rückstellungen, da sich das Neugeschäft ge-
steigert und das Finanzergebnis deutlich verbessert hat. 

2010 beliefen sich die Verwaltungsaufwendungen auf  
1 136,9 (Vj. 1 041,7) Mio €. Durch die Übernahmen der 
VVB sowie der ADB stieg die Zahl der Mitarbeiter und da-
mit der Personalaufwand. In diesem Zusammenhang fal-
len außerdem Integrationsaufwendungen an, besonders 
für die Migration der IT-Systeme. Darüber hinaus wirkten 
sich Investitionen in das Zukunftsprogramm „W&W 2012“ 
aus. 

Den gestiegenen Verwaltungsaufwendungen standen im 
Sonstigen Ergebnis zwei Faktoren gegenüber: Für das lau-
fende Jahr gab es einen positiven Effekt aus dem Kauf  
der Allianz Dresdner Bauspar AG (ADB) und für das Vorjahr 
aus dem Erwerb der Vereinsbank Victoria Bauspar AG 
(VVB). 2010 wurden durch die Erstkonsolidierung der ADB 
98,4 (Vj. VVB 17,0) Mio € als Ertrag erfasst. Das Sonstige 
Ergebnis erhöhte sich dadurch um 64,5 Mio € auf 168,1 
(Vj. 103,6) Mio €. 

Verkürzte Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Das Konzerngesamtergebnis (sogenanntes „total compre-
hensive income“), das sich aus dem Konzernüberschuss 
zuzüglich der im Eigenkapital erfassten Ergebnisse zusam-
mensetzt, beträgt 240,4 (Vj. 285,3) Mio €. 

Die direkt mit dem Eigenkapital verrechneten Wertände-
rungen sind mit 52,2 (Vj. 63,2) Mio € weiterhin positiv.  
Der Effekt aus der erfolgsneutralen Bewertung von Zins-
Swaps in effektiven Sicherungsbeziehungen hat sich deut-
lich auf 82,3 (Vj. – 33,4) Mio € erhöht. Dies ist insbesonde-
re auf Bewertungsgewinne bei Receiver Swaps zurückzu-
führen. Durch den Erhalt von fixen Zahlungsströmen stieg 
deren Wert vor dem Hintergrund der Zinsentwicklung im 
vergangenen Jahr. Die Bewertungsgewinne aus nach der 
Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen beliefen sich 
auf 27,5 (Vj. 26,7) Mio €. Gegenläufig entwickelte sich das 
erfolgsneutrale Ergebnis aus Finanzanlagen verfügbar zur 
Veräußerung mit – 39,6 (Vj. 106,7). Versicherungsmathe-
matische Verluste aus Pensionsrückstellungen wurden in 
Höhe von – 24,1 (Vj. – 37,8) Mio € erfasst. Ursächlich hier-
für ist ein gegenüber dem Vorjahr um 25 Basispunkte ge-
ringerer Abzinsungssatz.
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Segment BausparBank
Das Segment BausparBank wird maßgeblich beein- 
flusst von den Tochterunternehmen Wüstenrot Bauspar- 
kasse AG und Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank.

Das Neugeschäft konnte durch den Zukauf der Allianz 
Dresdner Bauspar AG (ADB) sowie durch organisches 
Wachstum deutlich gesteigert werden. Das Segmenter-
gebnis lag mit 118,6 (Vj. 112,6) Mio € leicht über dem Vor-
jahreswert.

Von der Konzernbilanzsumme in Höhe von 76,0 Mrd € 
entfallen 39,9 (Vj. 34,4) Mrd € auf das Segment Bauspar-
Bank. Das Segmentvermögen besteht überwiegend aus 
Baudarlehen sowie Kapitalanlagen in festverzinsliche 
Wertpapiere. Die Passivseite wird im Wesentlichen durch 
die aus Kundeneinlagen resultierenden Verbindlichkeiten 
dominiert.

Die ADB wurde im dritten Quartal 2010 auf die Wüstenrot 
Bausparkasse AG verschmolzen. Aufgrund des Kontroll-
übergangs am 7. Juli 2010 ist lediglich das im zweiten 
Halbjahr erwirtschaftete IFRS-Ergebnis der ADB mit ent-
halten. 

Neugeschäft

Das Brutto-Neugeschäft nach Bausparsumme stieg um 
33,5 % auf 14,7 (Vj. 11,0) Mrd €, wovon 2,7 Mrd €1 auf die 
Allianz Dresdner Bauspar AG entfallen. Durch das über-
durchschnittliche Wachstum erhöhte sich der Marktanteil 
von 11,6 % auf 13,9 %. Diese positive Entwicklung schlägt 
sich auch im eingelösten Neugeschäft nach Bausparsum-
me nieder, das im Geschäftsjahr 2010 um 35,9 % auf 11,4 
(Vj. 8,4) Mrd € gestiegen ist. Zu diesem Wert hat die ADB 
2,3 Mrd €1 beigesteuert.

Das Kreditneugeschäft stieg um 12,2 % auf 4 154,7  
(3 703,8) Mio €. Die hierin enthaltenen Anschlussfinanzie-
rungen beliefen sich auf 483,2 (Vj. 654,6) Mio €, das neu 
abgeschlossene Kreditgeschäft verbuchte einen Zuwachs 
um 20,4 % auf 3 671,5 (Vj. 3 049,2) Mio €. Davon entfallen 
252,8 Mio €1 auf die ADB.

Segmentübergreifend erreichte das Neugeschäft in der 
Baufinanzierung im W&W-Konzern 6 031,6 (Vj. 5 492,0) 
Mio €. Darin sind auch Hypothekendarlehen der Würt-
tembergische Lebensversicherung AG in Höhe von 330,8 
(Vj. 353,7) Mio € sowie Auszahlungen aus Bauspardarle-
hen über 1 118,6 (Vj. 1 011,5) Mio € enthalten. Mit 5 604,1 
(Vj. 5 069,1) Mio € entfällt der Großteil des Neugeschäfts 
in der Baufinanzierung auf das Inland. Der Anteil der Alli-
anz Dresdner Bauspar AG beträgt 399,2 Mio €. Die tsche-
chische Bausparkasse und Hypothekenbank, deren Ge-
schäftsaktivitäten in „Alle sonstigen Segmente“ enthalten 
sind, trugen 427,5 (Vj. 422,9) Mio € bei. 

Ertragslage 

Das Finanzergebnis im Segment BausparBank lag bei 
420,6 (Vj. 440,2) Mio €. Es setzt sich im Wesentlichen aus 
den nachfolgenden Komponenten zusammen:

Das Ergebnis aus Finanzanlagen verfügbar zur Veräuße-
rung stieg um 27,5 Mio € auf 219,9 (Vj. 192,4) Mio €. Be-
günstigt wurde dies durch gewachsene Veräußerungser-
träge, da sich das Zinsniveau positiv auf die Marktwerte 
von festverzinslichen Rentenpapieren im Kapitalanlagebe-
stand ausgewirkt hat. Außerdem sorgte ein insgesamt 
größerer Durchschnittsbestand der Kapitalanlagen ver-
fügbar zu Veräußerung für höhere Zinserträge. Das Ergeb-
nis aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert be-
werteten Finanzaktiva und Finanzpassiva verringerte sich 
auf – 42,8 (Vj. 6,1) Mio €. Dieses Ergebnis spiegelt die Ent-
wicklung von Derivaten wider, die zur Steuerung von Zins-
änderungsrisiken eingesetzt werden. Das Ergebnis aus 
Forderungen, Verbindlichkeiten und Nachrangkapital 
reduzierte sich von 276,7 Mio € auf 262,2 Mio €. Zins- und 
volumenbedingt niedrigere Refinanzierungskosten konn-
ten das durch höhere Zinsbonusrückstellungen gesunkene 
Ergebnis nicht kompensieren: Einerseits verringerten sich 
die Abzinsungssätze infolge der Marktentwicklung. Auf 
der anderen Seite wurden aufgrund der aktuellen Niedrig-
zinssituation im Markt die höher verzinsten Bauspargut-
haben in geringerem Umfang abgerufen. Dies führt zu ei-
nem gestiegenen Bonuspotenzial, dem wir durch eine hö-
here Rückstellung Rechnung getragen haben. 

Durch das deutlich verbesserte Bausparneugeschäft  
hat sich der Provisionsaufwand erhöht. Daher ist das Pro-
visionsergebnis auf – 22,2 (Vj. – 9,7) Mio € gesunken.  

1 Wert für das Gesamtjahr 2010.



32 W ü s t e n r o t  &  W ü r t t e m b e r g i s c h e  A g

Die Übernahme der Geschäftsbetriebe von VVB und ADB 
ließ den Verwaltungsaufwand auf 403,1 (326,7) Mio € an-
steigen. Hier wirkten sich die höhere Mitarbeiterzahl und 
IT-Integrationsaufwendungen aus. Dabei ist zu beachten, 
dass die VVB im Vorjahreswert ab dem zweiten Halbjahr, 
im aktuellen Wert jedoch für das gesamte Jahr enthalten 
ist. Die Aufwendungen der ADB sind ab Juli 2010 erfasst. 
Diesem Aufwand stehen im Sonstigen Ergebnis Erstkon-
solidierungserträge aus den beiden Akquisitionen gegen-
über. Darüber hinaus erfolgten im Rahmen des Zukunfts- 
programms „W&W 2012“ weitere Investitionen in die 
langfristige Absicherung des Wachstums.

Das Sonstige Ergebnis wurde stark vom Erwerb der ADB 
beeinflusst. Aus der Differenz zwischen Kaufpreis und 
dem erworbenen Nettovermögen der ADB ergibt sich ein 
Erstkonsolidierungsertrag in Höhe von 98,4 Mio €, der im 
Sonstigen Ergebnis ausgewiesen wird. Außerdem ergab 
sich ein positiver Effekt aus der Auflösung einer Eventual-
verbindlichkeit bezüglich der Rechtmäßigkeit von Ab-
schlussgebühren in Höhe von 23,4 Mio €. Dadurch stieg 
das Sonstige Ergebnis von 49,6 Mio € auf 126,9 Mio €. In 
der Vorjahreszahl ist ein Ertrag in Höhe von 17,0 Mio € im 
Rahmen der Übernahme der VVB enthalten.

Bedingt durch den Erstkonsolidierungseffekt aus dem Er-
werb der ADB, der einen nicht steuerpflichtigen Ertrag 
darstellt, ergibt sich im Segment ein verhältnismäßig ge-
ringer Steueraufwand von 3,7 Mio €. 

Segment Personenversicherung
Das Segment Personenversicherung setzt sich im Wesent-
lichen aus der Württembergische Lebensversicherung AG, 
der Karlsruher Lebensversicherung AG, der ARA Pensions-
kasse AG und der Württembergische Krankenversicherung 
AG zusammen.

Das Segment weist eine anteilige Bilanzsumme von 30,6 
(Vj. 30,0) Mrd € aus. Davon entfielen auf der Aktivseite 
18,6 (Vj. 18,2) Mrd € auf Forderungen und weitere 6,9 (Vj. 
7,0) Mrd € auf Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung. 
Die Passivseite wird mit 27,6 (Vj. 26,8) Mrd € von den versi-
cherungstechnischen Rückstellungen dominiert. 

Neugeschäft

Die Neubeiträge stiegen im Segment Personenversiche-
rung deutlich um insgesamt 141,9 Mio € von 700,6 Mio 
auf 842,5 Mio €. Die darin enthaltenen Einmalbeiträge 
und laufenden Beiträge haben sich wie folgt entwickelt:

Die Einmalbeiträge stiegen deutlich von 526,4 Mio € auf 
671,4 Mio €. 41,6 Mio € davon entfallen auf die Rückde-
ckungsversicherung zur Insolvenzsicherung der Altersteil-
zeitverträge innerhalb der W&W-Gruppe. Grundsätzlich 
achten wir bei der Zeichnung von Einmalbeitragsgeschäft 
auf dessen Kollektivverträglichkeit. Die laufenden Neubei-
träge konnten mit 171,1 (Vj. 174,2) Mio € trotz des schwie-
rigen Marktumfelds fast auf Vorjahresniveau gehalten 
werden. Gemessen am Annual Premium Equivalent (APE) 
hat sich das Neugeschäft gegenüber dem Vorjahr um  
5,0 % auf 238,1 (Vj. 226,8) Mio € erhöht. 

Das Neugeschäft in der Krankenversicherung konnte 
leicht auf 16,5 (Vj. 16,2) Mio € gesteigert werden. Die Zahl 
der Versicherten erreichte im Berichtsjahr 227 125  
(Vj. 194 390). Davon waren 23 198 (Vj. 22 011) Personen 
in der Krankheitskostenvollversicherung versichert. 

in Mio € 2010 2009

Neubeitrag 842,5 700,6

Einmalbeitrag Leben 671,4 526,4

Laufender Beitrag Leben 154,6 158,0

Jahresneubeitrag Kranken 16,5 16,2

APE 238,1 226,8

Gebuchte Bruttobeiträge 2 551,7 2 438,4

Ertragslage 

Der Überschuss im Segment Personenversicherung entwi-
ckelte sich im Jahr 2010 positiv. Aufgrund eines verbesser-
ten Finanzergebnisses hat sich der Segmentüberschuss 
von 16,7 Mio € im Vorjahr auf 39,6 Mio € deutlich erhöht.

Das Finanzergebnis stieg um 173,1 Mio € auf 1 180,7  
(Vj. 1 007,6) Mio €. Im Detail ergeben sich folgende Ent-
wicklungen: Besonders erfreulich verlief das Ergebnis aus 
Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung, das um 271,3 
Mio € auf 482,4 ( Vj. 211,1) Mio € angewachsen ist.  
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Wesentlicher Treiber für diese Entwicklung war ein ver-
bessertes Veräußerungsergebnis. Während im Vorjahr 
durch den Abbau des Aktienengagements noch verstärkt 
Veräußerungsverluste zu verzeichnen waren, konnten 
2010 aufgrund des niedrigen Zinsniveaus Veräußerungs-
gewinne aus dem Verkauf von festverzinslichen Wertpa-
pieren erzielt werden. Gegenläufig entwickelte sich das Er-
gebnis aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert 
bewerteten Finanzaktiva und Finanzpassiva. Es ging auf  
– 2,5 (Vj. 176,5 ) Mio € zurück. Dies ist überwiegend auf 
realisierte Ergebnisse aus Derivaten zurückzuführen, die 
der wirtschaftlichen Absicherung von Zinsänderungsrisi-
ken und Währungsrisiken dienen. Auch die Bewertungs- 
erträge aus Kapitalanlagen für Rechnung und Risiko von 
Inhabern von Lebensversicherungspolicen waren auf-
grund der sehr differenzierten und wenig dynamischen 
Entwicklung der internationalen Aktienmärkte rückläufig. 
Durch Veräußerungsgewinne aus Namensschuldver-
schreibungen und Schuldscheindarlehen erhöhte sich das 
Ergebnis aus Forderungen, Verbindlichkeiten und Nach-
rangkapital von 707,8 Mio € auf 713,0 Mio €. Der Risiko- 
vorsorgeaufwand reduzierte sich um 80,2 Mio € auf  
7,9 (Vj. 88,1) Mio € hauptsächlich aufgrund geringerer  
Abschreibungen auf Rententitel.

Das Ergebnis aus als Finanzinvestition gehaltenen Immo-
bilien stieg um 3,6 Mio € auf 24,3 (Vj. 20,7) Mio €. Im Be-
richtsjahr konnten die laufenden Aufwendungen gesenkt 
und die Erträge aus Vermietung und Verpachtung erhöht 
werden.

Das Provisionsergebnis lag mit – 139,3 (Vj. –137,2) Mio € 
knapp unter dem Vorjahresniveau. Die Provisionsaufwen-
dungen für Abschlussprovisionen aus dem selbst abge-
schlossenen Versicherungsgeschäft haben sich aufgrund 
des besseren Neugeschäfts erhöht. Darüber hinaus stie-
gen die Provisionsaufwendungen aus dem Investmentge-
schäft durch die höhere Inanspruchnahme konzerninter-
ner Beratungsleistungen in diesem Segment. 

Unter Berücksichtigung der Beitragsüberträge, der Rück-
versicherungsbeiträge sowie der Beiträge aus der Rück-
stellung für Beitragsrückerstattung lagen die verdienten 
Nettobeiträge bei 2 531,6 (Vj. 2 494,2) Mio €. Das Bei-
tragswachstum war vor allem durch das höhere Einmal-
beitragsgeschäft geprägt.

Aufgrund der Erholung an den Kapitalmärkten konnten 
den Versicherungskunden 2010 höhere Leistungen gutge-

schrieben werden. Die Leistungen aus Versicherungsver-
trägen stiegen von 3 102,3 Mio € auf 3 250,4 Mio € an. Der 
Rückstellung für Beitragsrückerstattung (brutto) wurden 
357,5 (Vj. 177,9) Mio € zugeführt. Wegen des gestiegenen 
Einmalbeitragsgeschäfts beträgt die erfolgswirksame 
Veränderung der Deckungsrückstellung 592,0 (Vj. 453,4) 
Mio €. Die Veränderung der Rückstellung für fondsgebun-
dene Lebensversicherungen war im Vergleich zum Vorjahr 
rückläufig. Die hierin unter anderem enthaltenen nicht re-
alisierten Gewinne und Verluste aus Finanzanlagen, die 
zur Bedeckung fondsgebundener Lebensversicherungsver-
träge dienen, gingen aufgrund der weniger dynamischen 
Entwicklung der internationalen Aktienmärkte zurück. 

Der Verwaltungsaufwand lag bei 287,8 (Vj. 274,4) Mio €. 
Der darin enthaltene Sachaufwand hat sich aufgrund ei-
ner gestiegenen Nachfrage nach konzerninternen Dienst-
leistungen erhöht. Auch außerordentliche Abschreibun-
gen auf immaterielle Vermögenswerte vergrößerten 2010 
den Verwaltungsaufwand. Das Sonstige Ergebnis ging von 
– 3,1 Mio € auf – 6,1 Mio € zurück. 

Segment Schaden-/Unfallversicherung
Dieses Segment wird im Wesentlichen von der Württem-
bergische Versicherung AG repräsentiert. Einem Neuge-
schäftswachstum sowie einem gestiegenen Finanzergeb-
nis stehen höhere Schadenleistungen für unsere Kunden 
gegenüber. Das Segmentvermögen betrug 3,7 (Vj. 3,7) 
Mrd €. Es wird auf der Passivseite von den versicherungs-
technischen Rückstellungen dominiert. 

Neugeschäft

Im Jahr 2010 ist es gelungen, das Neugeschäft weiter zu 
steigern. Gemessen am Jahresbestandsbeitrag erhöhte es 
sich um 6,2 % auf 195,5 (Vj. 184,1) Mio €. Wachstumsim-
pulse gingen insbesondere von der Kraftfahrtversiche-
rung aus. 

Das Storno im Bestand ging um 2,2 % gegenüber dem 
Vorjahr zurück. Somit konnte nach 2009 im zweiten Jahr 
in Folge wieder ein Beitragswachstum erzielt werden. Die 
Brutto-Beitragseinnahmen im Inland erhöhten sich um 
1,8 % auf 1 325,1 (Vj. 1 302,1) Mio €. In der Kraftfahrtver-
sicherung stiegen die gebuchten Bruttobeiträge trotz  
des anhaltenden Preiswettbewerbs um 4,0 % auf 530,3 
(Vj. 509,7) Mio €. Im Privatkundengeschäft blieben die  
Beitragseinnahmen auf dem Niveau des Vorjahres.  
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Im Firmenkundengeschäft konnte bei den gebuchten Bei-
tragseinnahmen ein Zuwachs auf 279,3 (Vj. 276,8) Mio € 
erzielt werden.

Ertragslage 

Im Geschäftsjahr 2010 lag das Segmentergebnis bei 26,5 
(Vj. 81,1) Mio €. Gestiegenen Kapitalerträgen standen er-
höhte Schadenaufwendungen gegenüber. Das Finanzer-
gebnis verbesserte sich deutlich dank der Erholung der  
Kapitalmärkte auf 63,9 (Vj. 38,8) Mio €. Verschiedene Fak-
toren haben dazu beigetragen: Das Ergebnis aus Finanz- 
anlagen verfügbar zur Veräußerung stieg um 9,2 auf  
27,7 (Vj. 18,5) Mio €. Dies resultiert zum einen aus geringe-
ren Abschreibungen und zum anderen aus Währungskurs-
gewinnen aus Kapitalanlagen, welche zur Deckung von 
Versicherungsgeschäft in Fremdwährung dienen. Das  
Ergebnis aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert 
bewerteten Finanzaktiva und Finanzpassiva betrug – 5,1 
(Vj. – 16,0) Mio €. Der Vorjahreswert war geprägt durch 
Veräußerungsverluste sowie Bewertungsaufwendungen 
im Handelsbestand. Das Ergebnis aus Forderungen, Ver-
bindlichkeiten und Nachrangkapital stieg um 12,2 Mio € 
auf 49,0 (Vj. 36,8) Mio €, da festverzinsliche Wertpapiere 
einen höheren Verkaufserlös erzielten. Demgegenüber 
führten ein geringeres Zinsniveau sowie ein geringerer 
Forderungsbestand zu leicht rückläufigen Zinserträgen. 

Das Provisionsergebnis beträgt – 174,3 (Vj. – 160,8) Mio €. 
Die Ursache dafür sind höhere Provisionsaufwendungen 
infolge des ausgebauten Neugeschäfts sowie geringere 
Provisionserträge aus dem in Rückversicherung gegebe-
nen Geschäft.

Die verdienten Nettobeiträge entwickelten sich weiter- 
hin gut. Sie stiegen durch den Bestandszuwachs aus dem  
verbesserten Neugeschäft um 16,6 Mio € auf 1 082,4  
(Vj. 1 065,8) Mio €.

Die Leistungen aus Versicherungsverträgen stiegen auf-
grund erhöhter Geschäftsjahresschäden deutlich auf 
597,9 (Vj. 509,5) Mio €. Als größtes Schadenereignis ist das 
Sturmtief Xynthia zu nennen, darüber hinaus waren insbe-
sondere im Bereich Kraftfahrt höhere Schäden zu ver-
zeichnen. Zudem ist das Abwicklungsergebnis aus Vorjah-
resschäden um 50,2 Mio € zurückgegangen. 

Der Verwaltungsaufwand sank leicht auf 337,7 (348,1)  
Mio €. Der Rückgang ist auf gestiegene Dienstleistungser-

träge gegenüber anderen Konzernunternehmen zurückzu-
führen, die nicht dem Segment Schaden-/Unfallversiche-
rung zugeordnet sind. Personal- und Sachaufwendungen 
blieben konstant.

Das rückläufige Sonstige Ergebnis von 11,8 (Vj. 30,9) Mio € 
wurde beeinflusst von Währungskursverlusten aus versi-
cherungstechnischen Rückstellungen, die jedoch durch 
Währungskursgewinne im Finanzergebnis ausgeglichen 
wurden. Darüber hinaus war das Vorjahr durch einen Ein-
maleffekt aus der Auflösung von Restrukturierungsrück-
stellungen gekennzeichnet.

Alle sonstigen Segmente 
In „Alle sonstigen Segmente“ sind Geschäftsbereiche zu-
sammengefasst, die keinem anderen Segment zugeordnet 
werden können. Maßgeblich für die Entwicklung sind die 
W&W AG, die W&W Asset Management GmbH sowie die 
tschechischen Gesellschaften (Bausparkasse, Lebensversi-
cherung und Hypothekenbank) des Konzerns. Die Bilanz-
summe des Segments beträgt 5,4 (Vj. 5,1) Mrd €. 

Ertragslage 

Nach Steuern ergibt sich ein Überschuss von  
113,9 (Vj. 79,1) Mio €. Dazu haben die oben genannten 
Unternehmen wie folgt beigetragen: die W&W AG  
107,5 (Vj. 44,2) Mio €, die W&W Asset Management  
10,8 (Vj. 19,0) Mio € sowie die tschechischen Tochter- 
gesellschaften mit 13,5 (Vj. 11,6) Mio €.

Das Finanzergebnis lag im Berichtszeitraum bei 159,9  
(Vj. 159,9) Mio €. Es enthält im Wesentlichen die Dividen-
denerträge aus vollkonsolidierten Tochterunternehmen 
der W&W AG. Diese werden zunächst im Ergebnis aus  
Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung erfasst und 
später in der Überleitung auf das Konzerngesamtergebnis 
konsolidiert.

Das Provisionsergebnis erhöhte sich um 12,7 Mio € auf  
– 20,4 (Vj. – 33,1) Mio €. Hier machte sich der geringere 
Provisionsaufwand infolge der Aufgabe des konzernexter-
nen aktiven Rückversicherungsgeschäftes bemerkbar.  
Die Versicherungsleistungen stiegen auf 151,0 (Vj. 123,3) 
Mio €. Der Vorjahreswert enthält ein höheres Abwick-
lungsergebnis aus der Auflösung von Schadenrückstellun-
gen aufgrund der Abwicklung des aktiven Rückversiche-
rungsgeschäfts. 
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Der Verwaltungsaufwand lag bei 100,7 (Vj. 92,8) Mio €. 
Hintergrund des leicht höheren Wertes ist die Zentralisie-
rung konzernübergreifender Tätigkeiten und die dadurch 
gestiegene Mitarbeiterzahl der W&W AG. Das Sonstige Er-
gebnis erhöhte sich um 7,9 Mio € auf 27,4 (Vj. 19,5) Mio €.

Eine tabellarische Übersicht aller Segmente des W&W-
Konzerns befindet sich im Anhang ab Seite 136.

Finanzlage

Kapitalstruktur

Infolge des Geschäftsmodells als Finanzdienstleistungs-
gruppe dominieren auf der Passivseite die versicherungs-
technischen Rückstellungen sowie die Verbindlichkeiten 
gegenüber Kunden. 

Die versicherungstechnischen Rückstellungen – ein-
schließlich derjenigen für fondsgebundene Lebensversi-
cherungen – betragen insgesamt 29,8 (Vj. 29,1) Mrd €. Da-
von entfallen 24,5 (Vj. 24,0) Mrd € auf die Deckungsrück-
stellung, 1,7 (Vj. 1,8) Mrd € auf die Rückstellung für Bei-
tragsrückerstattung und 2,3 (Vj. 2,4) Mrd € auf die Rück-
stellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle. 
Bei den Verbindlichkeiten handelt es sich überwiegend 
um Verbindlichkeiten gegenüber Kunden in Höhe von 27,5 
(Vj. 23,8) Mrd €. Darin sind insbesondere Einlagen aus dem 
Bauspargeschäft sowie Spareinlagen enthalten. 

Detailangaben zur Struktur der Passivseite sowie zu den 
Restlaufzeiten können dem Anhang zum Konzernab-
schluss entnommen werden.

Liquidität

Die Liquidität der W&W AG und ihrer Tochterunterneh-
men war im Berichtsjahr jederzeit gewährleistet. Wir ge-
winnen Liquidität aus unserem operativen Versicherungs-, 
Bauspar- und Bankgeschäft sowie aus Finanzierungsmaß-
nahmen. Weitere Informationen zum Liquiditätsmanage-
ment sind im Risikobericht enthalten.

In der Kapitalflussrechnung ergab sich aus operativer Ge-
schäftstätigkeit ein Mittelzufluss von 1 781,9 (Vj. 3 590,2) 
Mio € sowie für die Investitionstätigkeit einschließlich  
Investitionen in Kapitalanlagen ein Mittelabfluss von  
1 294,5 (Vj. 3 836,3) Mio €. Die Finanzierungstätigkeit 
führte zu einem Mittelabfluss in Höhe von 87,5 (Vj. 31,5) 
Mio €. Daraus ergab sich im Berichtsjahr im Saldo eine 
zahlungswirksame Veränderung von 399,9 Mio €. Zur  
weiteren Information wird auf die Kapitalflussrechnung 
im Anhang verwiesen. 

Refinanzierung

Das Gesamtvolumen der Kundeneinlagen der W&W-
Gruppe stieg im Berichtsjahr um 15,7 % auf 27 510,5  
(Vj. 23 769,8) Mio €, im Wesentlichen bedingt durch die 
von der Allianz Dresdner Bauspar AG (ADB) hinzugekom-
menen Einlagen. Die begebenen Schuldverschreibungen 
sind auf 1 448,5 (Vj. 1 293,5) Mio € gestiegen. Die Refinan-
zierungsaufschläge für Hypothekenpfandbriefe reduzier-
ten sich im Jahresverlauf teilweise wieder auf das Niveau 
von vor Beginn der Finanzmarktkrise. Die im Vorjahr noch 
verstärkte Refinanzierung über Offenmarktgeschäfte  
mit der Europäischen Zentralbank konnte dadurch wieder 
zurückgefahren werden. 
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Zum 31. Dezember 2010 betrug das emittierte Nachrang-
kapital im W&W-Konzern 448,6 (Vj. 430,7) Mio €. Davon 
entfielen auf Genussrechtskapital 74,4 (Vj. 74,4) Mio €, 
emittiert von der Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank, so-
wie 374,2 (Vj. 356,2) Mio € auf nachrangige Verbindlich- 
keiten, ebenfalls begeben von der Wüstenrot Bank AG 
Pfandbriefbank sowie von der Wüstenrot Bausparkasse 
AG, der Württembergische Lebensversicherung AG, der 
Württembergische Versicherung AG. 

Investitionen und Beteiligungen

Zur Erschließung weiterer Vertriebswege wurden über die 
Wüstenrot Bausparkasse AG mit Wirkung zum 7. Juli 2010 
sämtliche Aktien an der Allianz Dresdner Bauspar AG  
erworben. 

Vermögenslage

Vermögensstruktur

Die Konzern-Bilanzsumme der W&W-Gruppe stieg im  
zurückliegenden Geschäftsjahr um 6,4 Mrd € auf 76,0 
(Vj. 69,6) Mrd € insbesondere aufgrund der von der Allianz 
Dresdner Bauspar AG übernommenen Vermögenswerte. 
Auf der Aktivseite überwiegen Finanzanlagen verfügbar 
zur Veräußerung, Forderungen an Kreditinstitute sowie 
Forderungen an Kunden.

Eigenkapital

Die W&W AG als Holdinggesellschaft steuert die Eigen- 
kapitalausstattung in der Gruppe. Grundsätzlich orientiert 
sich die Eigenkapitalausstattung der Tochterunternehmen 
mindestens an den vorgegebenen regulatorischen Anfor-
derungen. Im aufsichtsrechtlichen Umfeld werden durch 
Basel III sowie durch Solvency II langfristig strengere  
Eigenkapitalvorschriften erwartet. Intern hat der W&W-
Konzern daher bereits für die großen Tochtergesellschaf-
ten sowie auf Gruppenebene Zielsolvabilitätsquoten fest-
gelegt, die deutlich über den derzeitigen gesetzlichen An-
forderungen liegen, um der Gruppe und den Einzelgesell-
schaften eine hohe Stabilität zu sichern.

Zum 31. Dezember 2010 erreichte das Eigenkapital des 
W&W-Konzerns 2 844,3 Mio € nach 2 666,9 Mio € zum  
31. Dezember 2009. Hierin sind im Wesentlichen der Kon-
zernüberschuss zum 31. Dezember 2010 sowie die im  
Eigenkapital berücksichtigten Ergebnisse in Höhe von ins-
gesamt 240,4 Mio € berücksichtigt. Gegenläufig wirkte 
die Dividendenausschüttung über 58,9 Mio €. Sonstige  
Effekte haben das Eigenkapital um weitere 4,1 Mio € ver-
ringert.

Die Effekte sind im Detail aus der verkürzten Gesamter-
gebnisrechnung sowie aus der Eigenkapital-Verände-
rungsrechnung im Anhang ersichtlich.
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Bewertungsreserven

Bewertungsreserven können entstehen, wenn der  
aktuelle Fair Value eines Vermögenswertes („beizulegen-
der Zeitwert“) über dem Wert liegt, mit dem er in der  
Bilanz ausgewiesen wird („Buchwert“). Bewertungs- 
reserven haben wir insbesondere bei Forderungen so- 
wie bei als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien.  
Sie belaufen sich zum 31. Dezember 2010 auf 1 833,8  
(Vj. 1 486,6) Mio €. 

Vor dem Hintergrund der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung hielt die Europäische Zentralbank an ihrer ex-
pansiven Geldpolitik fest. Dies hatte ein im historischen 
Vergleich sehr niedriges Zinsniveau zur Folge. Insbesonde-
re die beizulegenden Zeitwerte von festverzinslichen 
Wertpapieren profitierten von dieser Entwicklung, da  
die Höhe der Zinszahlungen durch die Zinsfestschreibung 
nicht von sinkenden Umlaufrenditen betroffen ist. Umge-
kehrt führte diese Entwicklung zu negativen Bewertungs-
reserven auf der langfristig festgeschriebenen Passivseite 
sowie zu geringeren Renditen bei der Neuanlage von  
fälligen oder frei gewordenen Kapitalmitteln.

Detaillierte Informationen zu den Reserven befinden sich 
in den einzelnen Erläuterungen zu den jeweiligen Aktiv- 
und Passivpositionen im Anhang.

Nicht in der Konzernbilanz enthaltene Geschäfte

Nennenswerte nicht in der Konzernbilanz enthaltene  
Geschäfte, beispielsweise im Rahmen von Asset-Backed-
Securities-Transaktionen, Sale-and-Lease-Back-Transaktio-
nen oder Haftungsverhältnisse gegenüber nicht einbe- 
zogenen Zweckgesellschaften haben im W&W-Konzern 
im Berichtsjahr ebenso wie im Vorjahr nicht bestanden.

Zusammenfassung zur Vermögens-, Finanz- 
und Ertragslage
Im Jahr 2010 weist der W&W-Konzern einen Jahresüber-
schuss in Höhe von 188,2 Mio € aus. Das Planziel von  
140 Mio € konnte deutlich übertroffen werden. Damit 
sind wir auf einem guten Weg, das erstmals für das Jahr 
2012 avisierte Ergebnis von 250 Mio € nachhaltig zu  
erreichen. Das IFRS-Ergebnis je Aktie lag auf Konzernebene 
bei 1,88 (Vj. 2,40) €. 

Alle Segmente schreiben deutlich positive Ergebnisse und 
verzeichnen eine wachsende Neugeschäftsentwicklung. 
Im Segment BausparBank konnte nicht zuletzt durch den 
Erwerb der Allianz Dresdner Bauspar AG ein weiteres Ge-
winn- und Neugeschäftwachstum erzielt werden. Im Be-
reich der Versicherungen hat sich besonders das Segment 
Personenversicherung wieder von der Finanzmarktkrise 
erholt und konnte das Finanzergebnis deutlich steigern. In 
der Schaden-/Unfallversicherung macht sich vor allem die 
gestiegene Schadenbelastung im vergangenen Geschäfts-
jahr bemerkbar. 

Im Ausland konzentriert sich der W&W-Konzern weiterhin 
auf Tschechien. Die im Bereich „Alle sonstige Segmente“ 
enthaltenen tschechischen Gesellschaften, die Bauspar-
kasse, Hypothekenbank und Lebensversicherung, haben 
jeweils positive Beiträge zum Konzernergebnis geleistet.

Forschung und Entwicklung
Im Zusammenhang mit der Erfüllung des Geschäfts-
zwecks werden die erforderlichen Methoden, Abläufe und 
Produkte permanent optimiert. 

Risikoforschung betreiben wir durch Identifikation von 
Megatrends im Rahmen unseres Emerging-Risk-Manage-
ment-Prozesses. Wir verweisen in diesem Zusammenhang 
auf den Risikobericht ab Seite 41.

Detaillierte Angaben zu neu entwickelten Produkten be-
finden sich im Kapitel „Produktangebot“ ab Seite 18. 

Darüber hinaus betreibt die W&W-Gruppe keine For-
schung und Entwicklung. 
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Sonstige Angaben

Nachtragsbericht

Vorgänge, die für die Beurteilung der Vermögens-, Finanz- 
und Ertragslage der W&W AG von besonderer Bedeutung 
gewesen wären, sind nach Schluss des Geschäftsjahres 
bis zur Aufstellung des Konzernabschlusses nicht einge-
treten.

Angaben gemäß § 315 Abs. 4 HGB

Gemäß § 315 Abs. 4 HGB sind – soweit für die Wüstenrot 
& Württembergische AG relevant – folgende Aussagen 
zum 31. Dezember 2010 zu machen:

Das Grundkapital der Wüstenrot & Württembergische AG 
in Höhe von 481 067 777,39 € ist eingeteilt in  
91 992 622 voll eingezahlte Namensstückaktien. Nach 
dem deutschen Aktienrecht (§ 67 AktG) gilt bei Namens-
aktien im Verhältnis zur Gesellschaft als Aktionär nur, wer 
als solcher im Aktienregister eingetragen ist. Wichtig ist 
dies unter anderem für die Teilnahme an Hauptversamm-
lungen und die Ausübung des Stimmrechts. Insgesamt 
sind 1 568 Aktien vom Stimmrechtsausschluss im Sinne 
des § 136 Abs. 1 AktG erfasst, da Aufsichtsrats- und Vor-
standsmitglieder Inhaber dieser Aktien sind. Weitergehen-
de Beschränkungen, die Stimmrechte oder die Übertra-
gung der Namensaktien betreffen, bestehen nicht. Jede 
Aktie gewährt in der Hauptversammlung eine Stimme. 
Die Anteile der Aktionäre am Gewinn der Gesellschaft be-
stimmen sich nach ihrem Anteil am Grundkapital (§ 60 
AktG). Bei einer Erhöhung des Grundkapitals kann die Ge-
winnbeteiligung neuer Aktien abweichend von § 60 Abs. 2 
AktG bestimmt werden. Der Anspruch des Aktionärs auf 
Verbriefung seines Anteils ist gemäß § 5 Abs. 3 der Sat-
zung ausgeschlossen.

Mehrheitsaktionärin der Wüstenrot & Württembergische 
AG ist mit 67,19 % der Anteile die Wüstenrot Holding AG. 
8,97 % der Aktien sind im Besitz der Landesbank  
Baden-Württemberg, 7,54 % im Besitz der UniCredit S.p.A., 
4,99 % im Besitz der L-Bank und 4,67 % im Besitz der 
Schweizerische Rückversicherungs-Gesellschaft AG. Der 
Streubesitz beträgt 6,64 %. 

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verlei-
hen, existieren nicht. Stimmrechtsmechanismen bei Ar-
beitnehmerbeteiligungen bestehen nicht. 

Die Ernennung und Abberufung der Mitglieder des Vor-
stands erfolgt gemäß § 6 Abs. 1 der Satzung, §§ 84, 85 
AktG in Verbindung mit § 31 MitbestG sowie §§ 121a 
Abs. 1, 7a, 13d VAG. Satzungsänderungen erfolgen grund-
sätzlich nach §§ 124 Abs. 2 Satz 2, 133 Abs. 1, 179 ff. AktG. 
Gemäß § 18 Abs. 2 der Satzung in Verbindung mit § 179 
Abs. 2 Satz 2 AktG werden Satzungsänderungsbeschlüsse 
der Hauptversammlung jedoch mit einfacher Mehrheit 
des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals 
gefasst, falls nicht das Gesetz – wie für eine Änderung des 
Unternehmensgegenstands – zwingend etwas anderes 
vorschreibt. Gemäß § 179 Abs. 1 Satz 2 in Verbindung mit 
§ 10 Abs. 10 der Satzung ist der Aufsichtsrat ermächtigt, 
Satzungsänderungen, die nur die Fassung betreffen, zu 
beschließen. Der Vorstand verfügt über keine über die all-
gemeinen gesetzlichen Aufgaben und Berechtigungen ei-
nes Vorstands nach deutschem Aktienrecht hinausgehen-
den Befugnisse. 

Der Vorstand ist für die Dauer von fünf Jahren bis zum  
2. Juni 2014 ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichts-
rats das Grundkapital der Gesellschaft durch Ausgabe 
neuer, auf den Namen lautender Stückaktien einmalig 
oder mehrmalig, insgesamt jedoch um höchstens  
69 933 268,49 € gegen Bar- und/oder Sacheinlage zu er- 
höhen (genehmigtes Kapital 2009). Dabei steht den Aktio-
nären ein gesetzliches Bezugsrecht zu. Den Aktionären 
kann das gesetzliche Bezugsrecht auch in der Weise ein-
geräumt werden, dass die neuen Aktien von einem oder 
mehreren Kreditinstituten mit der Verpflichtung über-
nommen werden, sie den Aktionären zum Bezug anzubie-
ten (mittelbares Bezugsrecht). Der Vorstand ist ermäch-
tigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates das gesetzliche 
Bezugsrecht der Aktionäre in den folgenden Fällen auszu-
schließen:

für Spitzenbeträge und ■

bei Kapitalerhöhungen gegen Sacheinlagen zum  ■

Zwecke des (auch mittelbaren) Erwerbs von Unterneh-
men, Unternehmensteilen oder Beteiligungen an 
Unternehmen. 
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Der Vorstand ist ermächtigt, mit Zustimmung des Auf-
sichtsrates weitere Einzelheiten der Kapitalerhöhung und 
ihrer Durchführung, insbesondere den Ausgabebetrag 
und die für die neuen Stückaktien zu leistende Einlage, 
festzusetzen. 

Wesentliche Vereinbarungen des Mutterunternehmens, 
die unter der Bedingung eines Kontrollwechsels infolge ei-
nes Übernahmeangebots stehen, bestehen nicht. 

Bei einem Vorstandsmitglied besteht eine Change-of-Con-
trol-Klausel, die eine Entschädigungsvereinbarung für den 
Fall einer Übernahme enthält; im Übrigen bestehen keine 
solchen Entschädigungsvereinbarungen, die für den Fall 
eines Übernahmeangebots mit den Mitgliedern des Vor-
stands oder Arbeitnehmern getroffen wurden. 

Für weitere Einzelheiten wird auf den Vergütungsbericht 
verwiesen.

Vergütungsbericht

Unter Beachtung der seit Sommer 2009 in Kraft getrete-
nen zahlreichen neuen rechtlichen Rahmenbedingungen 
sowie unter Berücksichtigung der Empfehlungen des 
Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) hat der 
Aufsichtsrat in seiner Sitzung im März 2010 eine neue 
Ausgestaltung der Vergütungssystematik für den Vor-
stand beginnend ab dem Geschäftsjahr 2010 beschlossen. 
In Übereinstimmung mit dem DCGK werden im Folgen-
den die Grundzüge des neuen Vergütungssystems für den 
Vorstand und die konkrete Ausgestaltung der einzelnen 
Komponenten erläutert.

Im Einklang mit den neuen gesetzlichen Vorgaben und 
den Empfehlungen des DCGK wird künftig das Vergü-
tungssystem für den Vorstand einschließlich der wesent- 
lichen Vertragselemente vom Aufsichtsratsplenum be-
schlossen. Der Personalausschuss, dem der Beschluss 
nach alter Rechtslage oblag, führt alle für den Beschluss 
notwendigen Vorbereitungen durch. Das Aufsichtsrats- 
plenum prüft das Vergütungssystem mindestens einmal 
jährlich.

Vorstand
Das Vergütungssystem des Vorstands setzt sich zusam-
men aus einer erfolgsunabhängigen und einer erfolgsab-
hängigen Komponente im Verhältnis 4 zu 1. Die erfolgsun-
abhängige Komponente ist eine fixe Vergütung, die aus  
einem Festgehalt (pensionsberechtigt) und einer Zulage 
besteht. Die erfolgsabhängige Komponente wird in Form 
einer Zieltantieme gewährt.

Die erfolgsabhängige Tantieme ist an ein Zielvereinba-
rungssystem gekoppelt. Die für ein abgelaufenes Ge-
schäftsjahr zugeteilte Höhe der Tantieme eines Vor-
standsmitglieds hängt von der jeweiligen Erreichung  
der betreffenden Unternehmensziele und Individualziele 
ab. Die Bandbreite der Zielerreichung liegt zwischen  
0 und 200 %. Die Unternehmensziele entsprechen der 
vom Aufsichtsrat der W&W AG verabschiedeten Jahres-
planung. Die Individualziele werden zwischen dem einzel-
nen Vorstandsmitglied und dem Aufsichtsrat abge-
stimmt. Das gesamte Konzept erlaubt eine erfolgsabhän-
gige und an operationalen Zielgrößen orientierte Bemes-
sung des variablen Vergütungsbestandteils und somit 
eine in höherem Maße leistungsorientierte Vergütung.

Die für die Zielvereinbarungen 2010 geltenden Zielgrößen 
klassifizieren sich in kurz-, mittel- und langfristige Ziele 
und richten sich nach Kennzahlen wie Jahresergebnis,  
Verwaltungskosten, Nettovertriebsleistung, wertorien-
tierte Beitragssumme, Cross-Selling-Punkten sowie indivi-
duellen Zielen. Die Gewichtung der Zielgrößen innerhalb 
der erfolgsabhängigen Vergütung ist durch verstärkte  
Berücksichtigung von Komponenten mit langfristiger An-
reizwirkung auf Nachhaltigkeit ausgerichtet.

Die Auszahlung der erfolgsabhängigen Vergütung erfolgt 
teilweise gestreckt: 50 % werden im Folgejahr nach Fest-
stellung des Zielerreichungsgrades sofort ausgezahlt, die 
anderen 50 % des erfolgsabhängigen Vergütungsbestand-
teiles werden über einen Zeitraum von drei Jahren zurück-
behalten und unter den Vorbehalt von Verfallsklauseln  
gestellt. Die Auszahlung des zurückgehaltenen Betrages 
erfolgt nur, wenn der W&W-Konzern in den betreffenden 
drei Jahren ein durchschnittliches IFRS-Ergebnis nach 
Steuern in Höhe von 100 Mio € p. a. und in keinem der drei 
Jahre einen Verlust ausweist. Liegt das durchschnittliche 
Konzernergebnis unterhalb der Schwelle von 100 Mio €  
p. a. oder weist der Konzern in einem oder mehreren Jah-
ren einen Verlust aus, so verfällt der zurückgehaltene Be-
trag für das betreffende Geschäftsjahr endgültig und 
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vollständig. Die gestreckte Auszahlung betrifft erstmals 
die erfolgsabhängigen Vergütungsbestandteile des  
Geschäftsjahres 2010, die im Jahr 2011 bzw. 2014 zur  
Auszahlung anstehen.

Bezugsrechte oder sonstige aktienbasierte Vergütungen 
bestehen im W&W-Konzern nicht. 

Als Nebenleistungen erhalten die Vorstände einen Dienst-
wagen, eine Gruppenunfallversicherung sowie eine Reise-
gepäckversicherung. 

Die Gesellschaft hat gemäß aktienrechtlicher Anforderun-
gen eine Versicherung zur Absicherung eines jeden Vor-
standsmitglieds gegen Risiken aus dessen beruflicher  
Tätigkeit für die Gesellschaft abgeschlossen. Die Versiche-
rung sieht einen Selbstbehalt von 10 % des Schadens,  
maximal aber 150 % der festen jährlichen Vergütung des 
Vorstandsmitglieds vor. 

Mit allen Vorstandsmitgliedern wurden Abfindungs- 
obergrenzen in Höhe von maximal zwei Jahresgehältern 
vereinbart. Bei einem Vorstandsmitglied besteht eine 
Change-of-Control-Klausel, die eine Entschädigungsver-
einbarung des Mutterunternehmens für den Fall einer 
Übernahme enthält.

Die Altersversorgung der Vorstandsmitglieder erfolgt seit 
2007 über eine beitragsorientierte Versorgungszusage. 
Dies betrifft ein Vorstandsmitglied. Für ein früher bestell-
tes Vorstandsmitglied gilt noch die seinerzeit übliche leis-
tungsorientierte Versorgungszusage in Form eines Fest-
betrages, der überwiegend vom vorherigen Arbeitgeber 
getragen wird. Mit zwei Vorstandsmitgliedern ist keine  
Altersversorgung vereinbart. Hiervon erhält ein Vor-
standsmitglied seine Altersversorgung von einem anderen 
Konzernunternehmen. 

Das Ruhegehalt wird, soweit vereinbart, grundsätzlich  
gewährt mit Vollendung des 65. Lebensjahres, bei einem 
Vorstandsmitglied ab dem 62. Lebensjahr sowie bei vor-
zeitigem Ausscheiden ab dem 61. Lebensjahr und im Falle 
der Dienstunfähigkeit. Bei der leistungsorientierten Ver-
gütungszusage erhöht sich das Ruhegehalt bei einer Erhö-
hung des Festgehalts bzw. bei einer Erhöhung der Tarifge-
hälter des privaten Bankgewerbes, wobei die Erhöhung 
nach Beginn der Versorgungszusage auf den Anstieg des 
Preisindexes für die Lebenshaltung zuzüglich 2 % begrenzt 
ist. Bei der beitragsorientierten Versorgungszusage wer-

den die Leistungen gem. § 16 Abs. 3 BetrAVG um 1 % jähr-
lich angepasst. Die Versorgung umfasst eine Witwen-/
Witwerrente in Höhe von 60 % des Ruhegehalts und eine 
Waisenrente von in der Regel 20 %. Bei der leistungsorien-
tierten Versorgungszusage werden Versorgungsansprü-
che auf betriebliche Altersversorgungsleistungen gegen 
Dritte angerechnet. Die Ansprüche auf Ruhegehalt und 
Hinterbliebenenversorgung sind unverfallbar. Ein Vor-
standsmitglied erhält bei Nichtverlängerung des Dienst-
vertrages über die zweite Amtszeit hinaus, ohne dass  
es hierfür einen wichtigen Grund gegeben hat, ein Über-
gangsgeld in Höhe der Berufsunfähigkeitsrente von 
89 Tsd €. 

Aufsichtsrat
Die Aufsichtsratsvergütung erfolgt grundsätzlich als  
Festvergütung mit Erhöhungsbeträgen für den Vorsitz, 
den stellvertretenden Vorsitz und Ausschusstätigkeiten 
sowie eine erfolgsbezogene Tantieme. Die nach Ablauf 
des Geschäftsjahres zahlbare Festvergütung beträgt  
10 (Vj. 7,5) Tsd €. Die Tantieme beträgt 0,8 (Vj. 0,8) Tsd €  
je 0,5 % Dividende, die über 2 % des Grundkapitals hinaus 
für das abgelaufene Geschäftsjahr an die Aktionäre aus-
geschüttet wird. Die feste Vergütung und die Tantieme 
betragen für den Vorsitzenden das Doppelte und für seine 
Stellvertreter das Eineinhalbfache. 

Für Aufsichtsratsmitglieder, die einem oder mehreren 
Ausschüssen angehören, erhöht sich die feste Vergütung 
jeweils um ein Drittel des festgesetzten Betrages. Für 
Ausschussvorsitzende beträgt die zusätzliche Vergütung 
für die Ausschusstätigkeit das Doppelte des vorgenannten 
Erhöhungsbetrages, bei Stellvertretern das Eineinhalb- 
fache.

Detaillierte Angaben enthält der ausführliche Vergütungs-
bericht im Anhang ab Seite 235.
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Risikobericht
Die W&W-Gruppe ist sowohl nach internen Risikotrag- ■

fähigkeitsberechnungen als auch nach aufsichtsrecht-
lichen Maßstäben solide kapitalisiert.
Der Liquiditätsbedarf der W&W-Gruppe ist gesichert. ■

Das Risikomanagement ist in der Unternehmenssteue- ■

rung der W&W-Gruppe fest verankert.
Das Risikomanagement trägt zur Wertschöpfung und  ■

Sicherung der Finanzkraft bei.

Die Wüstenrot & Württembergische-Gruppe (W&W-
Gruppe) bildet nach den Bestimmungen des Kreditwesen-
gesetzes, des Versicherungsaufsichtsgesetzes und der  
Finanzkonglomeraterichtlinie ein Finanzkonglomerat. Dar-
aus resultieren besondere Anforderungen an das Risiko-
management und -controlling. Übergeordnetes Finanz-
konglomeratsunternehmen ist die Wüstenrot & Würt-
tembergische AG (W&W AG). Als solches ist die W&W AG 
dafür verantwortlich, innerhalb des Finanzkonglomerats 
Standards im Risikomanagement zu definieren und wei-
terzuentwickeln sowie zu kontrollieren, ob diese eingehal-
ten werden. 

Nachfolgend werden die Grundsätze und Gestaltungs- 
elemente des Risikomanagementansatzes in der W&W-
Gruppe sowie die generelle Handhabung der wesentli-
chen Risiken innerhalb unseres Konzerns beschrieben. 
Weitere Analysen und Darstellungen der Risikosituation 
der W&W-Gruppe, welche sich aus internationalen Rech-
nungslegungsstandards ergeben, sind ab Seite 200 „Anga-
ben zu den Risiken aus Finanzinstrumenten und Versiche-
rungsverträgen“ im Konzernanhang zu entnehmen. 
Wir verweisen zusätzlich auf die Lageberichterstattung 
unserer Gruppenunternehmen.

Risikomanagement in der W&W-Gruppe

Es ist integraler Bestandteil der Unternehmenssteuerung, 
Risiken gezielt und kontrolliert zu übernehmen und damit 
die gesetzten Renditeziele zu erreichen. 

In der W&W-Gruppe besteht ein übergreifendes Risiko- 
management- und -controllingsystem, das die nach den 
jeweiligen Geschäftserfordernissen ausgerichteten Syste-
me und Methoden der Einzelunternehmen konsistent ver-
bindet. 

Unter Risikomanagement verstehen wir die Gesamtheit 
aller organisatorischen Regelungen und Maßnahmen zur 
Risiko(früh)erkennung sowie zum Umgang mit den Risiken 
der unternehmerischen Betätigung. 

Das Risikocontrolling ist Bestandteil des Risikomanage-
ments und beinhaltet die Aufgabe, Risiken zu erfassen,  
zu analysieren, zu bewerten und zu kommunizieren sowie 
die Maßnahmen zur Risikosteuerung zu überwachen. 

Aufgabe und Ziel
Es ist das Ziel des Risikomanagements, die nachhaltige 
Wertschöpfung für die Aktionäre zu fördern und sicherzu-
stellen, dass die Ansprüche von Kunden und Fremdkapital-
gebern jederzeit erfüllbar sind. Das Risikomanagement 
überwacht die Risikotragfähigkeit und das Risikoprofil der 
W&W-Gruppe. Es hat die Aufgabe, Steuerungs- und Hand-
lungsimpulse zu liefern, wenn vom gewünschten Risiko-
profil abgewichen wird oder wenn die Risikotragfähigkeit 
unter definierte Schwellenwerte fällt. Das Risikomanage-
ment trägt damit zur Sicherung der Unternehmensfort-
führung bei. 

Es soll darüber hinaus die Reputation der W&W-Gruppe 
als Vorsorge-Spezialist schützen. Der Ruf der Gruppe  
als solider, verlässlicher und vertrauenswürdiger Partner  
unserer Kunden ist ein wesentlicher Faktor für unseren 
nachhaltigen Erfolg.
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Risk Management Framework
Die risikostrategie der W&W-Gruppe legt Mindestan- 
forderungen an die risikopolitische Ausrichtung und den  
risikopolitischen Rahmen der W&W-Gruppe fest. 

Abgeleitet aus der Geschäftsstrategie, beschreibt sie Art 
und Umfang der wesentlichen Risiken in unserer Gruppe. 
Sie definiert Ziele, Risikotoleranz, Limite, Maßnahmen und 
Instrumente, um eingegangene oder zukünftige Risiken zu 
handhaben. Die Risikostrategie der W&W-Gruppe wird 
durch den Vorstand der W&W AG beschlossen und min-
destens einmal jährlich im Aufsichtsrat erörtert. Grund-
sätzlich wird angestrebt, die Geschäftschancen mit den 
damit verbundenen Risiken auszubalancieren, wobei stets 
im Vordergrund steht, den Fortbestand der Gruppe und 
ihrer Unternehmen dauerhaft zu sichern. Ziel ist es, be-
standsgefährdende oder unkalkulierbare Risiken weitest-
gehend zu vermeiden.

Grundsätzlich sind die Einzelunternehmen des Finanzkon-
glomerats in das konzernweite Risikomanagementsystem 
nach den gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Bestim-
mungen eingebunden. Jedoch variieren Umfang und In-
tensität der Risikomanagementaktivitäten, abhängig vom 
Risikogehalt der betriebenen Geschäfte (Proportionali-
tätsprinzip). 

In unserer group risk Policy definieren wir differenzierte 
Anforderungsprofile, um sowohl die spezifischen Risiko-
management-Erfordernisse in den Einzelunternehmen als 
auch die Voraussetzungen für die ganzheitliche Konzernri-
sikosteuerung abzubilden.

Risk Governance/Risikogremien
Unsere Risk Governance ist in der Lage, unsere gruppen-
weiten und auf Einzelunternehmensebene bezogenen  
Risiken zu steuern und gleichzeitig sicherzustellen, dass 
unser Gesamtrisikoprofil mit den risikostrategischen  
Zielsetzungen übereinstimmt. 

Die Aufgaben und Verantwortlichkeiten aller mit Fragen 
des Risikomanagements befassten Personen und Gremien 
haben wir klar definiert. Der Vorstand der W&W Ag ist 
oberstes Entscheidungsgremium der W&W-Gruppe in Ri-
sikofragen. Das management board fungiert als Koordina-
tionsgremium und dient zur Integration der Geschäftsfel-
der. Der Vorstand der W&W AG legt in Abstimmung mit 
den Geschäftsfeldleitern BausparBank und Versicherung 
die geschäfts- und risikostrategischen Ziele sowie die we-
sentlichen Rahmenbedingungen im Risikomanagement 
fest.

Einmal jährlich vergewissern sich der Prüfungsausschuss 
der W&W AG sowie die Prüfungsausschüsse der großen 
Einzelgesellschaften, ob die Organisation des Risikoma-
nagements in den jeweiligen Verantwortungsbereichen 
angemessen ist. 

Der Aufsichtsrat informiert sich im Zuge eines Standard-
tagesordnungspunktes „Risikomanagement“ regelmäßig 
über die aktuelle Risikosituation. 

Das group board risk als das zentrale Gremium zur Koor-
dination des Risikomanagements unterstützt den Vor-
stand und das Management Board in Risikofragen. Ständi-
ge Mitglieder des Group Board Risk sind neben dem im 
Vorstand der W&W AG angesiedelten Chief Risk Officer 
(CRO) auch die CROs der Geschäftsfelder BausparBank 
und Versicherung sowie der Leiter der Abteilung Konzern-
risikomanagement. Das Gremium findet sich einmal pro 
Monat zusammen, bei Bedarf werden Ad-hoc-Sondersit-
zungen einberufen. Das Group Board Risk überwacht das 
Risikoprofil der W&W-Gruppe, deren angemessene Kapi-
talisierung und die Liquiditätsausstattung. Darüber hin-
aus berät es über konzernweite Standards zur Risikoorga-
nisation, den Einsatz konzerneinheitlicher Methoden und 
Instrumente im Risikomanagement und schlägt diese den 
Vorständen der Gruppe zur Entscheidung vor. 

Die folgende Grafik veranschaulicht, wie die verantwort- 
lichen Gremien bei risikobezogenen Entscheidungen zu-
sammenwirken.
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Arbeitsanweisungen

Fachkonzeptionen

Risikohandbuch

Group Risk Policy

Risikostrategie W&W

Prozessuale Ebene

Organisatorische Ebene

Strategische Ebene
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Information und Beratung

Das Konzernrisikomanagement berät und unterstützt  
das Group Board Risk dabei, konzerneinheitliche Risiko- 
management-Standards festzulegen. Es entwickelt unter-
nehmensübergreifende Methoden und Prozesse zur Risi-
koidentifizierung, -bewertung, -steuerung, -überwachung 
und -berichterstattung. Darüber hinaus fertigt die Abtei-
lung qualitative und quantitative Risikoanalysen an. Die in 
der W&W AG angesiedelte Abteilung Konzernrisikoma-
nagement ist zuständig sowohl für die gesamte aufsichts-
rechtlich als Finanzkonglomerat eingestufte W&W-Grup-
pe als auch für die W&W AG als operativ tätige Einzelge-
sellschaft. 

Zur gruppenweiten Liquiditätssteuerung ist ein group  
liquidity committee etabliert. Dieses setzt sich aus Ver-
tretern der Einzelunternehmen zusammen. Es ist für die 
übergreifende Liquiditätssteuerung des Konzerns zustän-
dig und arbeitet Empfehlungen für die Sitzungen des 
Group Board Risk aus.

Als zentrales Gremium dient das group compliance com-
mittee der Verknüpfung von Rechtsabteilung, Compli-
ance, Revision und Risikomanagement. Der Compliance-
Beauftragte berichtet dem Vorstand und dem Group 
Board Risk jeweils direkt über Compliance-Risiken. Weiter-
führende Informationen zu unserer Corporate Gover-
nance sowie zur Zusammensetzung des Committees fin-
den sich im Lagebericht der W&W AG auf Seite 284.

Analog der W&W AG haben die Einzelgesellschaften mit 
fachbereichsübergreifend besetzten Risikogremien und 
Risikocontrollingeinheiten hierfür geeignete Organisati-
onsstrukturen geschaffen. In den Geschäftsfeldern wer-
den regelmäßig Risk Boards einberufen, um die jeweilige 
Risikolage zu beurteilen.

Im Geschäftsfeld Versicherung steuert und überwacht 
das risk board Versicherungen Risiken im Geschäftsfeld 
Versicherungen. Im Geschäftsfeld BausparBank ist ein 
risk board bausparbank etabliert. Die Teilnahme der ver-
antwortlichen Vorstände und betroffenen Fachabteilun-
gen gewährleistet neben der Integration einzelgesell-
schaftlicher Sachverhalte einen schnellen Informations-
austausch sowie rasches Handeln. Risikorelevante Sach-
verhalte unserer ausländischen Tochterunternehmen  
integrieren wir durch eine prozessuale Vernetzung sowie 
eine direkte Berichtslinie an das Group Board Risk. 

Flexible risikokommissionen mit themenspezifischer  
Besetzung ermöglichen schnelle Reaktionszeiten auf un-
vorhergesehene Ereignisse. 
 
Die folgende Grafik veranschaulicht die Verantwortlich-
keiten der Gremien für risikobezogene Entscheidungen. 
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Vorstand W&W AG ■ Legt Konzernrisikostrategie fest

■ Entscheidet über Konzernrisikoneigung, 
Risikoappetit, Kapitalallokation

■ Verabschiedet Group Risk Policy

■ Verabschiedet Ziele für interne und externe 
Kapitaladäquanz
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Group Board Risk ■ Berät den W&W-Vorstand/das Gesamtboard 
in Risikofragen

■ Empfiehlt und veranlasst Maßnahmen zur 
Risikosteuerung

■ Überwacht das Risikoprofil auf Gruppenebene

■ Befugnis zur Einräumung, Aussetzung, Streichung von 
Adressrisiko-Linien – einheitliche Voten notwendig

■ Berät über Group Risk Policy und Gruppenrisikobericht

■ Fungiert als Schnittstelle zu Risk Boards
der Geschäftsfelder

Information und Beratung

Konzern-
Risikomanagement

■ Berät das Group Board Risk

■ Legt einheitliche Standards im Risiko-
management fest

■ Zuständig für internes Risikotragfähigkeits-
modell

■ Misst aggregierte Risiken im Risikotrag-
fähigkeitsmodell

■ Erarbeitet Konzernrisikostrategie und übergreifende 
Risikolimits

■ Führt Konzernrisikoberichterstattung durch

Operative Einheiten ■ Eigenständige Risikoidentifikation und 
-bewertung

■ Berichten Risikoprofil an Konzernrisikomanagement

■ Risikosteuerung im Rahmen der vorgegebenen 
Gruppenstandards, Linien und Limitsysteme

Information

Die für die dezentrale Risikosteuerung verantwortlichen 
operativen geschäftseinheiten entscheiden bewusst dar-
über, Risiken einzugehen oder zu vermeiden. Dabei beach-
ten sie die zentral vorgegebenen Standards, Risikolimite 
und Anlagelinien sowie die festgelegten Risikostrategien. 

Durch festgelegte Berichtsformen und -wege gewährleis-
ten wir die regelmäßige und zeitnahe Kommunikation 
zwischen den Risikogremien, ihren Risikocontrollingeinhei-
ten und der Geschäftsleitung auf Konzern-, Geschäfts-
feld- und Unternehmensebene. 

Das Prinzip der Funktionstrennung setzen wir durch eine 
strikte Trennung von risikonehmenden (z. B. Kapitalanla-
gen, aktive Rückversicherung) und risikoüberwachenden 
Einheiten (Controlling, Rechnungswesen, Risikomanage-
ment) um. Funktionsfähigkeit, Angemessenheit und Effek-
tivität unseres Risikomanagementsystems werden regel-
mäßig durch interne Revisionen überprüft. Die externe 
Revision überprüft die Einrichtung eines Risikofrüherken-
nungssystems.

Grenzen des Risikomanagementsystems 
Ein gutes und effektives Risikomanagement verbessert die 
Umsetzung von geschäfts- und risikostrategischen Ziel-
vorgaben. Es kann jedoch keine vollständige Sicherheit ge-
währleisten, da der Wirksamkeit des Risikomanagements 
Grenzen gesetzt sind: 

Prognoserisiko. Das Risikomanagement basiert zu einem 
wesentlichen Teil auf Prognosen zukünftiger Entwicklun-
gen. Auch wenn die verwendeten Prognosen neuere Er-
kenntnisse regelmäßig einbeziehen, gibt es keine Garantie 
dafür, dass sich zukünftige Entwicklungen – vor allem 
künftige Extremereignisse – immer im Prognoserahmen 
des Risikomanagements bewegen.

modellierungsrisiko. Zur Risikomessung und -steuerung 
werden überwiegend branchenübliche Modelle verwen-
det. Die Modelle nutzen Annahmen, um die Komplexität 
der Wirklichkeit zu reduzieren. Sie bilden nur die als we-
sentlich betrachteten Zusammenhänge ab. Insofern be-
steht sowohl das Risiko der Wahl ungeeigneter Annahmen
als auch ein Abbildungsrisiko, wenn relevante Zusammen-
hänge unzureichend in den Modellen reflektiert werden. 
Die W&W-Gruppe mindert die Modellrisiken durch eine 
sorgfältige Model Governance. Durch eine Model Change 
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Policy wird die Modellentwicklung einer standardisierten 
und nachvollziehbaren Dokumentation unterzogen. Die 
Policy regelt die Prozesse bei Änderungen des internen Ri-
sikotragfähigkeitsmodells auf Ebene der W&W-Gruppe, 
inklusive der für seine Kalibrierung in den Einzelunterneh-
men vorgehaltenen Verfahren, Modelle und Daten. Mo-
delländerungen werden anhand ihrer Bedeutung in  
Kategorien nach Wesentlichkeit klassifiziert. Für jede  
Kategorie sind spezifische Anzeige- und Genehmigungs-
pflichten vorgesehen. Entsprechend der Klassifizierung 
werden strukturierte Änderungs- und Informationspro-
zesse durchlaufen. Die Übernahme wesentlicher Modell-
änderungen in das interne Risikotragfähigkeitsmodell be-
darf einer Genehmigung durch das Group Board Risk.  
Validierungs- und Backtestingverfahren werden einge-
setzt, um Modellrisiken zu begrenzen. Die Maßnahmen 
mindern das Modellierungsrisiko in der Risikomessung 
und -steuerung. Sie können es jedoch nicht vollständig 
kompensieren. 

mensch. Darüber hinaus kann die den unternehmerischen 
Entscheidungsprozessen immanente menschliche Urteils-
bildung trotz der implementierten Kontrollmaßnahmen 
(internes Kontrollsystem, z. B. 4-Augen-Prinzip) fehlerhaft 
sein, sodass in der Unberechenbarkeit des menschlichen 
Handelns ein Risiko besteht. Ebenso besteht ein Risiko in 
der Unwägbarkeit der Richtigkeit der getroffenen Ent-
scheidungen (menschliches Verhaltensrisiko).

Aufgrund dessen sind – ungeachtet der grundsätzlichen 
Eignung unseres Risikomanagementsystems – Umstände 
denkbar, unter denen Risiken nicht rechtzeitig identifiziert 
werden oder eine angemessene Reaktion darauf nicht 
zeitnah erfolgt. 

Risikomanagement-Prozess

Der Risikomanagement-Prozess in unserer Gruppe basiert 
auf der Risikostrategie und umfasst in einem Regelkreis-
lauf Risikoidentifikation, Risikobeurteilung, Risikonahme 
und Risikosteuerung, Risikoüberwachung sowie Risikobe-
richterstattung.

Risikoidentifikation
Im Rahmen der Risikoinventarisierung erfassen, aktualisie-
ren und dokumentieren unsere Einzelgesellschaften regel-
mäßig eingegangene oder potenzielle Risiken. Über einen 
implementierten Relevanzfilter werden Risiken in wesent-
liche und unwesentliche Risiken klassifiziert. Bei der Ein-
schätzung beurteilen wir, inwiefern Einzelrisiken in ihrem 
Zusammenwirken oder durch Kumulation (Risikokonzent-
rationen) wesentlichen Charakter annehmen können. 

Risikobeurteilung
Je nach Art des Risikos setzten wir verschiedene Risiko-
messverfahren ein, um diese quantitativ zu evaluieren. 
Nach Möglichkeit erfolgt die Risikomessung mittels sto-
chastischer Verfahren und unter Anwendung des Risiko-
maßes Value at Risk (VaR). Derzeit ermitteln wir Markt-
preis- und Adressrisiken (mit Ausnahme der Forderungs-
ausfallrisiken aus Rückversicherung) sowie versicherungs-
technische Risiken in der Sachversicherung mit diesem 
Ansatz. Für die übrigen Risikobereiche verwenden wir  
analytische Rechen- oder aufsichtsrechtliche Standardver-
fahren sowie Expertenschätzungen. So werden beispiels-
weise die im Rahmen der Risikoinventur identifizierten  
Risiken anhand von Eintrittswahrscheinlichkeiten und 
Schadenpotenzialen bewertet. Im Rahmen von risikobe-
reichsbezogenen und risikobereichsübergreifenden Stress-
szenarien werden regelmäßig Sensitivitäts- und Szenario-
analysen durchgeführt. Kennzahlenanalysen ergänzen  
das Instrumentarium der Risikobeurteilung. 

Risikonahme und Risikosteuerung
Unter Risikosteuerung verstehen wir, die Risikostrategien 
in den risikotragenden Geschäftseinheiten operativ um-
zusetzen. Die Entscheidung über die Risikonahme erfolgt 
im Rahmen der in der Geschäftsstrategie festgelegten 
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� Beurteilung
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Handlungsfelder sowohl dezentral durch die Geschäfts-
felder als auch durch die W&W AG. Auf der Grundlage der 
Risikostrategie steuern die jeweiligen Fachbereiche in un-
seren operativen Einzelgesellschaften deren Risikopositio-
nen. Um die Risikosteuerung zu stützen, werden Schwel-
lenwerte, Ampelsystematiken sowie Limit- und Linien- 
systeme eingesetzt.

Als wesentliche Steuerungsgrößen werden neben dem 
IFRS-Ergebnis Risikogrößen wie die aufsichtsrechtliche 
und ökonomische Risikotragfähigkeit sowie geschäftsfeld-
spezifische Kennzahlen herangezogen. Um Ertrags- und 
Risikosteuerung im Sinne der wertorientierten Steuerung 
zu verknüpfen und unsere Entscheidungen zu fundieren, 
führen wir ergänzende Analysen mit einem RORAC-Ansatz 
durch.

Risikoüberwachung
Wir überwachen laufend, ob die risikostrategischen und 
risikoorganisatorischen Rahmenvorgaben eingehalten 
werden und ob die Qualität und Güte der Risikosteuerung 
angemessen ist. Aus diesen Kontrollaktivitäten über quan-
tifizierbare und nicht quantifizierbare Risiken werden 
Handlungsempfehlungen abgeleitet, sodass wir frühzeitig 
korrigierend eingreifen und somit die in der Geschäfts- 
und Risikostrategie formulierten Ziele erreichen können. 
Die in den Risikogremien vereinbarten Handlungsempfeh-
lungen werden von den Risikocontrollingeinheiten nach-
gehalten und überprüft. Wesentliche Grundlage für die 
konzernweite Überwachung unseres Gesamtrisikoprofils 
und die ökonomische Kapitalisierung ist unser internes Ri-
sikotragfähigkeitsmodell. Die Fähigkeit der W&W-Gruppe 
und ihrer wesentlichen Einzelgesellschaften, die einge-
gangenen Risiken mit ausreichend Kapital zu unterlegen, 
wird durch das Risikomanagement laufend verfolgt. Er-
gänzend überwachen wir die Risikotragfähigkeit mittels 
aufsichtsrechtlicher Verfahren (z. B. Basel II, Solvency I). 
Die Entwicklung der zukünftigen aufsichtsrechtlichen Mo-
delle im Versicherungsbereich verfolgen wir im Rahmen 
der Vorbereitung auf Solvency II. 

Risikoberichterstattung
Alle wesentlichen Risiken unseres Konzerns werden zeit-
nah und regelmäßig an den Vorstand und das Manage-
ment Board unserer Gruppe sowie den Aufsichtsrat der 
W&W AG kommuniziert. Das konzernweite Risikoberichts-
system wird ergänzt durch ein Verfahren zur Ad-hoc-Risi-
kokommunikation. Von neuen Gefahren oder außeror-
dentlichen Veränderungen der Risikosituation, die unsere 

festgelegten internen Schwellenwerte überschreiten, er-
fahren der Vorstand der W&W AG sowie das Manage-
ment Board der Gruppe dadurch sehr zeitnah. 

Kapitalmanagement  
in der W&W-Gruppe 

In den Einzelunternehmen und in der W&W AG wird Risi-
kokapital vorgehalten. Es dient dazu, Verluste zu decken, 
falls eingegangene Risiken schlagend werden. Das Risiko-
management steuert und überwacht das Verhältnis von 
Risikokapital und Risikokapitalbedarf, der sich aus der Ge-
fahr von Verlusten bei eingegangenen Risiken ergibt (Kapi-
taladäquanz, Risikotragfähigkeit). Die Steuerung erfolgt 
parallel aus zwei Blickwinkeln:

Bei der aufsichtsrechtlichen Kapitaladäquanz wird das 
Verhältnis von regulatorisch benötigtem Kapital zu den 
regulatorisch anerkannten Solvabilitätsanforderungen be-
trachtet. Hierzu sind die Vorschriften des Kreditwesenge-
setzes (KWG), des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) 
sowie aus der Finanzkonglomerate-Solvabilitätsverord-
nung (FkSolV) und der Solvabilitätsverordnung (SolvV)  
anzuwenden. 

Im Rahmen der ökonomischen Kapitaladäquanz wird  
– basierend auf einem internen Risikotragfähigkeitsmo-
dell – ein ökonomischer Risikokapitalbedarf ermittelt und 
dem vorhandenen ökonomischen Kapital gegenüberge-
stellt.

Zielsetzung
Unser Kapitalmanagement zielt darauf ab: 

die regulatorischen Mindestkapitalanforderungen zu  ■

erfüllen, 
eine angemessene Risikotragfähigkeit basierend auf  ■

dem internen Risikotragfähigkeitsmodell zu sichern,
die gruppeninterne Kapitalallokation zu optimieren, ■

eine adäquate Verzinsung des IFRS-Eigenkapitals zu  ■

ermöglichen,
Kapitalflexibilität zu gewährleisten. ■

Aufsichtsrechtliche Kapitaladäquanz
Aus den aufsichtsrechtlichen Vorschriften ergeben sich 
Anforderungen an die Kapitalausstattung. 
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Nachfolgende Tabelle zeigt die aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalkennziffern der wesentlichen Unternehmen:

Unternehmen

Vorhandene eigenmittel  
in mio €

solvabilitätsanforderungen 
in mio €

Verhältnissatz 
in % 

31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009

Wüstenrot & Württembergische AG1 1 732,6 1 674,9   40,3 41,1   4 304,1 4 075,0

Wüstenrot Bausparkasse AG2 773,5 739,3   7 030,1 6 466,3   11,0 11,4

Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank2 543,5 552,2   5 700,4 5 579,3   9,5 9,9

Württembergische Versicherung AG1 325,6 305,6   190,3 190,3   171,7 161,0

Württembergische Lebensversicherung AG1 1 711,4 1 618,8   998,6 979,2   171,4 165,0

Württembergische Krankenversicherung AG1 15,8 14,1   8,6 7,3   183,7 193,0

1 Aufsichtsrechtliche erforderliche Sollgröße > 100 %.
2 Aufsichtsrechtliche erforderliche Sollgröße > 8,0 %.

Im Berichtsjahr 2010 haben ebenso wie im Vorjahr alle 
Unternehmen der W&W-Gruppe, die der Beaufsichtigung 
unterliegen, die aufsichtsrechtlichen Mindestkapitalanfor-
derungen erfüllt.

Neben der Aufsicht auf Ebene des einzelnen Unterneh-
mens unterstehen die Versicherungen des W&W-Kon-
zerns einer zusätzlichen Aufsicht, da sie zusammen eine 
Versicherungsgruppe bilden. Im Berichtsjahr 2010 hat die 
Versicherungsgruppe ebenso wie im Vorjahr die aufsichts-
rechtlichen Mindestkapitalanforderungen eingehalten. 
Für die Versicherungsgruppe mit allen wesentlichen Betei-
ligungen ergibt sich zum Bilanzstichtag ein Bedeckungs-
satz von 247 % (Vorjahr 243 %).

Die Wüstenrot & Württembergische AG stellt sicher, dass 
die aufsichtsrechtlichen Vorgaben für Finanzkonglomera-
te, die sich unter anderem aus KWG, VAG und FkSolV erge-
ben, erfüllt werden. 

Ob den aufsichtsrechtlichen Mindestanforderungen ent-
sprochen wird, hat die Wüstenrot & Württembergische 
AG der BaFin und der Deutschen Bundesbank jährlich bis 
spätestens zum 30. September des Folgejahres für das  
abgelaufene Geschäftsjahr in einer entsprechenden Mel-
dung nachzuweisen. Im Geschäftsjahr 2009 hat das Fi-
nanzkonglomerat W&W-Gruppe die aufsichtsrechtlichen 
Mindestkapitalanforderungen erfüllt. 

Zum 31. Dezember 2010 betrugen die verfügbaren Eigen-
mittel des W&W-Konzerns 2 811 Mio € (31. Dezember 

2009: 2 611 Mio €). Das Finanzkonglomerat erreichte zum 
Stichtag 31. Dezember 2010 einen Bedeckungssatz von 
133 % (31. Dezember 2009: 129 %).
 

Für die großen Tochtergesellschaften sowie auf Gruppen-
ebene werden Zielsolvabilitätsquoten festgelegt. Die Ziel-
solvabilitätsquote für das Finanzkonglomerat ist auf  
120 % bis 130 % festgelegt. Interne Berechnungen, die  
auf Basis der vorläufigen Daten für 2010 sowie auf den 
Hochrechnungen bzw. Planungen für 2011 und 2012 be-
ruhen, zeigen, dass den aufsichtsrechtlichen Mindestan-
forderungen an die Eigenmittelausstattung im Finanz- 
konglomerat W&W-Gruppe entsprochen wird.
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Um den potenziellen Kapitalbedarf für die W&W-Gruppe 
zu antizipieren, beobachten wir intensiv die aktuellen Re-
gulierungsvorschläge, um proaktiv auf steigende regulato-
rische Kapitalanforderungen reagieren zu können. Insbe-
sondere vor dem Hintergrund der Entwicklungen aus Sol-
vency II und Basel III eruieren wir Optionen zur Reduzie-
rung unseres Kapitalisierungsrisikos. Zur Quantifizierung 
der Kapitalisierungsrisiken entwickeln wir verschiedene 
Szenarien, die aktuelle und sehr bedeutende Regulie-
rungsvorschläge für die W&W-Gruppe aufgreifen.

Ökonomische Kapitaladäquanz
Zur quantitativen Beurteilung des Gesamtrisikoprofils der 
W&W-Gruppe haben wir ein konzernweites barwertorien-
tiertes Risikotragfähigkeitsmodell entwickelt. Basierend 
auf den Berechnungen des internen Risikotragfähigkeits-
modells wird das zur Verfügung stehende Risikokapital al-
lokiert und entsprechende Limite werden abgeleitet. 

Der Limitprozess im W&W-Konzern basiert auf einem  
iterativen Bottom-up-/Top-down-Prozess. In diesem  
determiniert die W&W-Gruppe im Dialog mit den Einzel-
unternehmen den maximalen Risikokapitalbedarf auf Ein-
zelunternehmensebene und Risikobereichsebene. Nach 
Verabschiedung der Limite auf Vorstandsebene erfolgt die 
operative Umsetzung der Limite im Risikomanagement-
kreislauf. Die bemessenen Risikokapitalanforderungen 
werden den abgeleiteten Limiten gegenübergestellt, um 
sicherzustellen, dass die Risikonahme die dafür vorgesehe-
nen Kapitalbestandteile nicht überschreitet. Die Verant-
wortung für die Umsetzung und Limitüberwachung liegt 
bei den jeweiligen dezentralen Risikocontrollingeinheiten 
und der Abteilung Konzernrisikomanagement für die 
Gruppensicht.

Die im Konzernlagebericht 2010 erstmaligen quantitati-
ven Angaben zum Risikoprofil und zur Risikotragfähig-
keitsquote stellen eine über die gesetzlichen Vorschriften 
hinausgehende freiwillige Angabe dar. Wir verstehen die-
se als einen zusätzlichen Beitrag zu einer transparenten 
Risikokommunikation gegenüber unseren Kunden, Aktio-
nären und weiteren Stakeholdern. Die Risikolage wird auf 
Basis der für die interne Risikosteuerung und Risikobe-
richterstattung von der Unternehmensleitung verwende-
ten Daten dargestellt. Die nach einheitlichem Ansatz er-
mittelten wesentlichen Risiken werden zu einem Risiko- 
kapitalbedarf aggregiert und den finanziellen Mitteln ge-
genübergestellt, die zur Risikoabdeckung zur Verfügung 
stehen.

Bei der Risikotragfähigkeitsmessung werden die Gesell-
schaften W&W AG, Wüstenrot Bausparkasse AG, Wüsten-
rot Bank AG Pfandbriefbank, Württembergische Lebens-
versicherung AG, Württembergische Versicherung AG und 
Württembergische Krankenversicherung AG zunächst ge-
trennt voneinander modelliert und anschließend zur Kon-
zernsicht aggregiert. Risiken der übrigen, nicht gesondert 
modellierten Einzelgesellschaften sowie strategische  
Risiken werden durch einen pauschalen Ansatz bewertet.

Value at risk. Die Risikomessung erfolgt mit dem Value-
at-Risk-Ansatz. Das Risiko wird dabei als die negative  
Abweichung des Verlustpotenzials vom statistischen Er-
wartungswert bei gegebenem Sicherheitsniveau gemes-
sen. Der Value at Risk gibt somit an, welchen Wert der  
unerwartete Verlust einer bestimmten Risikoposition  
(z. B. eines Portfolios von Wertpapieren) mit einer gegebe-
nen Wahrscheinlichkeit und in einem gegebenen Risiko- 
horizont nicht überschreiten wird. In Anlehnung an  
Solvency II verwendet die Gruppe in der VaR-Messung seit 
2010 ein Konfidenzniveau von 99,5 %. Der Risikohorizont 
bildet den Zeitraum, innerhalb dessen mögliche Ereignisse 
und ihr Einfluss auf die Risikotragfähigkeit des Unterneh-
mens betrachtet werden. Die Risikotragfähigkeit des 
W&W-Konzerns wird auf einem Risikohorizont von einem 
Jahr weitgehend stochastisch ermittelt. Einzige Ausnah-
me bildet das Marktpreisrisiko der Wüstenrot Bank AG 
Pfandbriefbank, bei der der Risikohorizont, wie für Han-
delsbücher marktüblich, zehn Tage beträgt. Die Gruppen-
konsolidierung der Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank  
erfolgt dessen ungeachtet auf einem einjährigen Risiko- 
horizont.

Die W&W-Gruppe strebt im Rahmen ihrer Risikostrategie 
eine Risikotragfähigkeitsquote von über 125 % an.  
Unsere Berechnungen auf Basis des internen Risikotrag- 
fähigkeitsmodells auf Gruppenebene weisen zum Stich-
tag 31. Dezember 2010 aus, dass hinreichend finanzielle 
Mittel zur Verfügung stehen, um unsere Risiken abzu- 
decken. Die Risikotragfähigkeitsquote beträgt 337 %.
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Risikoprofil und wesentliche Risiken 

Unser interner Risikokapitalbedarf verteilt sich zum  
31. Dezember 2010 wie folgt:

Adressrisiken stellen wegen der Exposures in unseren  
Kapitalanlagebeständen und unserer Kundenkredit- 
aktivitäten mit rund 48 % den beherrschenden Risiko- 
bereich dar.  

Geprägt von Zinsänderungsrisiken beanspruchen Markt-
preisrisiken 25 % des internen Risikokapitals. Der übrige 
Anteil entfällt auf versicherungstechnische Risiken (12 %), 
operationelle Risiken (9 %) sowie Kollektivrisiken (6 %). 

Um unsere Risiken transparent darzustellen, fassen wir 
gleichartige Risiken konzerneinheitlich zu sogenannten  
Risikobereichen zusammen. Für die W&W-Gruppe haben 
wir einheitlich nachfolgende Risikobereiche als wesentlich 
identifiziert:

Marktpreisrisiken, ■

Adressrisiken, ■

versicherungstechnische Risiken, ■

Kollektivrisiken, ■

operationelle Risiken, ■

strategische Risiken, ■

Liquiditätsrisiken. ■

R����������� W&W-G�����

in %

Kollektivrisiko �

Operationelles Risiko �

Versicherungs-
technisches Risiko ��

Marktpreisrisiko ��

Adressrisiko ��

R��������������� ��� W&W-G�����

Überblick Risikobereiche

Marktpreisrisiken

Gesamtrisikoprofil

■ Zinsänderungs-/
Zinsgarantierisiko

■ Fremdwährungsrisiko

■ Aktienkursrisiko

■ Immobilienpreisrisiko

■ Beteiligungsrisiko

Adressrisiken

■ Adressausfallrisiko

■ Bonitätsänderungs-
risiko

■ Credit-Spread-Risiko

■ Forderungs-
ausfallrisiko 
Rückversicherung

Versicherungs-
technische Risiken

■ Prämienrisiko

■ Reserverisiko

■ Kostenrisiko

■ Biometrisches Risiko

■ Kalkulationsrisiko

■ Keine

Strategische Risiken

■ Kosten- und Ertrags-
risiko

■ Geschäftsrisiko

■ Absatz- und 
Bestandsrisiko

■ Reputationsrisiko

■ Politisches/Gesell-
schaftliches Risiko

■ Beschaffungsrisiko

Operationelle
Risiken

■ Personalrisiko

■ Prozessrisiko

■ Systemrisiko

■ Projektrisiko

■ Externe Ereignisse

■ Rechtsrisiko

Liquiditätsrisiken

■ Zahlungsunfähig-
keitsrisiko

■ Refinanzierungsrisiko

■ Marktliquiditätsrisiko

Kollektivrisiken
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Marktpreisrisiken
Zinsänderungs- und Zinsgarantierisiko als wesent-  ■

liches Risiko der W&W-Gruppe durch aktives ALM-
Management reduziert.
Aktienportfolien weitestgehend gesichert. ■

Unter Marktpreisrisiken verstehen wir mögliche Verluste, 
die sich aus der Unsicherheit über die zukünftige Entwick-
lung von Zinsen, Aktien- und Devisenkursen oder Immobi-
lienpreisen ergeben. 

Zinsänderungs-/Zinsgarantierisiken. Bei einem anhaltend 
niedrigen Zinsniveau können mittelfristig Ergebnisrisiken 
entstehen, da die Neu- und Wiederanlagen nur zu niedri-
geren Zinsen erfolgen können, gleichzeitig aber die bisher 
zugesagten Zinssätze bzw. Zinsverpflichtungen (Zinsga-
rantierisiko) gegenüber den Kunden erfüllt werden müs-
sen. Bei Zinssenkungen reagieren langlaufende Verpflich-
tungen mit stärkeren Wertänderungen als die Kapitalan- 
lagen mit der Folge von sinkenden ökonomischen Eigen-
mitteln.

In der W&W-Gruppe unterliegen allen voran die Wüsten-
rot Bausparkasse AG und die Württembergische Lebens-
versicherung AG Zinsänderungs- und Zinsgarantierisiken.
Durch risikomindernde Maßnahmen, beispielsweise die 
sukzessiv verlängerte Duration unserer zinstragenden 
Aktiva, wurde unsere Zinssensitivität erheblich reduziert. 

Trotz des gegen Ende 2010 zu verzeichnenden Zins- 
anstiegs beobachten wir das weiterhin als niedrig einzu-
schätzende Zinsniveau kritisch. 

beteiligungsrisiko. Wertänderungen bei Beteiligungen 
führen zu Beteiligungsrisiken. Innerhalb der Gruppe halten 
die W&W AG, die Württembergische Lebensversicherung 
AG und die Württembergische Versicherung AG bedeu-
tende Beteiligungen. Gerade für die W&W AG stellt  
das strategische Beteiligungsportfolio ein wesentliches  
Risiko dar.

Aktienrisiko. Plötzliche und starke Kursrückgänge an den 
Aktienmärkten können die Risikotragfähigkeit der akti-
eninvestierten Konzerngesellschaften in Form von ergeb-
niswirksamen Abschreibungen beeinträchtigen. Von den 
Gesellschaften der W&W-Gruppe halten unsere inländi-
schen Versicherungsgesellschaften nennenswerte Aktien-
portfolien. Das hohe Sicherungsniveau unserer Versiche-
rungsgesellschaften in dieser Assetkategorie wurde 2010 
beibehalten. An der Erholung der Aktienmärkte im Jahres-
verlauf konnten wir partizipieren. 

Fremdwährungsrisiken. Aus offenen Nettodevisenpositio-
nen in global ausgerichteten Investmentfonds sowie 
Fremdwährungsanleihen unserer Versicherungsunterneh-
men können Fremdwährungsrisiken resultieren. Fremd-
währungsanlagen sind für unser Gesamtanlageportfolio 
nur von untergeordneter Bedeutung. Entsprechend unse-
rer strategischen Ausrichtung konzentrieren wir unser 
Fremdwährungsexposure auf Dänische Kronen, US-Dollar, 
Britische Pfund und Japanische Yen. Im Rahmen von ein-
zelnen Fondsmandaten sind wir mit einem kleinen Anteil 
in weiteren Währungen engagiert. Die überwiegenden 
Teile unseres Fremdwährungsexposures sind gegen 
Wechselkursschwankungen abgesichert. 

immobilienpreisrisiko. Plötzliche und starke Rückgänge 
der Immobilienpreise können die Ergebnissituation und 
die Risikotragfähigkeit unserer in Immobilien investieren-
den Konzerngesellschaften beeinträchtigen. Innerhalb des 
Konzerns halten die W&W AG, die Württembergische Le-
bensversicherung AG und die Württembergische Versi-
cherung AG in größerem Umfang Immobilienbestände in 
Direktanlagen sowie über Fondsmandate und Beteiligun-
gen. Unsere diversifizierten Immobilienportfolios ergän-
zen unser Kapitalanlageportfolio. Das Risiko schätzen wir 
aufgrund unserer fast ausschließlichen Investmenttätig-
keit in I-a-Lagen als grundsätzlich gering ein.

M���������������

Systematisierung

Marktpreisrisiken

Zinsrisiko-/
Zinsgarantierisiko

Aktienrisiko

Beteiligungsrisiko

Immobilienpreisrisiko

Fremdwährungsrisiko
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strategische Asset-Allocation. Die Grundlage unserer Ka-
pitalanlagepolitik bildet die strategische Asset-Allocation. 
Die Gesellschaften legen hierbei Wert auf eine angemes-
sene Mischung und Streuung von Assetklassen. Für die 
Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank definiert eine Han-
delsstrategie den zulässigen Rahmen für Handelsaktivitä-
ten. Bei unseren Kapitalanlagen verfolgen wir eine sicher-
heitsorientierte Anlagepolitik. Im Vordergrund stehen die 
Ziele, ausreichende Liquidität zu wahren und die erforder-
lichen Mindestverzinsungen sicherzustellen. Chancen 
nutzen wir im Rahmen eines kalkulierbaren und angemes-
senen Risiko-Rendite-Verhältnisses. Für die Unternehmen 
der W&W-Gruppe gilt der Grundsatz, dass Marktpreisrisi-
ken nur übernommen werden, wenn sie innerhalb der ge-
setzten Limitkonzeptionen liegen und die damit verbun-
denen Chancen abgewogen wurden. Auf die Geschäfts- 
und Risikopolitik unserer Beteiligungen wirken wir durch 
Vertretung in den Aufsichtsgremien ein. Die Positionen 
werden in der Regel von Vorstandsmitgliedern wahrge-
nommen. Um Fremdwährungsrisiken einzugrenzen, inves-
tieren wir schwerpunktmäßig in Kapitalanlageprodukte 
innerhalb des Euro-Raumes. Der Fokus unserer Immobili-
enanlagen liegt auf Direktanlagen im Inland mit stabiler 
Wertentwicklung und hoher Fungibilität.

organisation. Der Gesamtvorstand sowie der Prüfungs-
ausschuss verabschieden die strategische Asset-Alloca-
tion. Die operative Steuerung erfolgt in den Front-Office-
Einheiten. Diese mandatieren die operativen Abteilungen 
Immobilien, Hypotheken und die W&W Asset Manage-
ment GmbH sowie gegebenenfalls externe Fondsmana-
ger mit deren Umsetzung. Die geringfügigen und strin-
gent limitierten Handelsaktivitäten sind im Treasury der 
Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank gebündelt. Das Im-
mobilien-Portfoliomanagement entwickelt für die Asset-
klasse Immobilien Investitionskonzepte. Unsere strategi-
schen Beteiligungsaktivitäten betreut der Bereich Kon-
zerncontrolling. Die dezentralen und zentralen Risikocont-
rollingeinheiten agieren jeweils als unabhängige Überwa-
chungseinheiten. Neben der operativen Limitüberwa-
chung sind hier ebenfalls die übergeordneten Methoden- 
sowie Modellkompetenzen angesiedelt. Zwischen risiko-
nehmenden und risikoüberwachenden Einheiten besteht 
Funktionstrennung. Dies spiegelt sich ebenfalls in der  
Ressortverteilung im Vorstand wider. 

internes risikotragfähigkeitsmodell. Die Risiken aus Zins-
änderungen sowohl auf der Aktiv- als auch auf der Passiv-
seite werden bei uns im Rahmen des internen Modells 
quantifiziert. Für die in unser internes Risikotragfähig-
keitsmodell einbezogenen Konzernunternehmen bewer-
ten wir die Marktpreisrisiken der Zinspapiere sowie der 
zinsabhängigen Passivpositionen ökonomisch, das heißt, 
wir berücksichtigen zukünftige Zahlungsströme, basie-
rend auf einem Value-at-Risk-Modell. Mögliche Verlustver-
teilungen generieren wir mit Monte-Carlo-Simulationen. 
Beteiligungs-, Aktien- und Immobilienrisiken werden 
ebenfalls mittels Monte-Carlo-Simulationen quantifiziert. 
Unsere stochastische Modellierung ergänzen wir durch 
Sensitivitätsanalysen, welche die Wertänderungen der 
Portfolien abhängig von Marktschwankungen aufzeigen.

unternehmensspezifische Verfahren. Neben unserem 
konzernweiten Blickwinkel vertiefen die Einzelgesellschaf-
ten die Betrachtung ihrer Marktpreisrisiken mit vergleich-
baren Verfahren. Zusätzlich zur Risikosteuerung auf Ge-
samtbankebene im Geschäftsfeld BausparBank unterhält 
die Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank ein auf das Pfand-
briefgeschäft ausgerichtetes Risikomanagement gemäß  
§ 27 Pfandbriefgesetz. Im Geschäftsfeld Versicherung 
setzten die Gesellschaften ein bilanzorientiertes Puffer-
modell ein, mit dem berechnet und analysiert wird, ob der 
geplante respektive der jeweils aktuell hochgerechnete 
Jahresüberschuss erreichbar ist. In der Württembergische 
Versicherung AG wird das Modell im Jahresverlauf einge-
führt.

sensitivitäts- und szenarioanalysen. Wir betrachten aus 
Gruppensicht regelmäßig ökonomische Stressszenarien, 
um Zinssensitivitäten zu erkennen und um die Entwick-
lungen an den Aktien- und Immobilenmärkten unter ver-
änderten Annahmen zu simulieren. Die Effekte möglicher 
Marktpreisszenarien auf das Ergebnis und das Eigenkapi-
tal des Konzerns werden nach IFRS-Rechnungslegung im 
Anhang unseres Geschäftsberichts ab Seite 202 darge-
stellt und erläutert.
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Asset-liability-management. Im Rahmen des Asset-Liabi-
lity-Managements werden die Asset- und Liability-Positio-
nen so gesteuert und überwacht, dass die Vermögensan-
lagen den Verbindlichkeiten und dem Risikoprofil des Un-
ternehmens entsprechen. Dem Zinsgarantierisiko begeg-
nen wir durch Durationssteuerung sowie eine dynamische 
Produkt- und Tarifpolitik. Langfristig garantierte Leis-
tungsverpflichtungen werden somit angemessen in der 
Steuerung berücksichtigt.

Finanzinstrumente. In der strategischen und taktischen 
Asset-Allocation haben die Unternehmen der W&W- 
Gruppe im Jahr 2010 derivative Finanzinstrumente einge-
setzt. Einzelheiten hierzu finden sich im Anhang ab  
Seite 200. 

beteiligungscontrolling. Die Beteiligungen unterliegen  
einem stringenten Controlling, welches unter anderem 
die jährliche Planung von Mindestdividenden, eine mittel-
fristige Wirtschaftsplanung, unterjährige Hochrechnun-
gen und monatliche Soll-Ist-Abgleiche umfasst. Auf sich 
abzeichnende Beteiligungsrisiken kann somit frühzeitig  
reagiert werden. 

Kongruente bedeckung. Versicherungstechnische Ver-
bindlichkeiten in fremder Währung bedecken wir mit ge-
eigneten Kapitalanlagen derselben Währung, sodass 
durch die weitestgehende Kongruenz aus diesen Positio-
nen nur begrenzt Währungsrisiken entstehen.

monitoring. Die Entwicklungen an den Kapitalmärkten 
beobachten wir laufend, um zeitnah unsere Positionie-
rung sowie unsere Sicherungen adjustieren zu können.
 
neue-Produkte-Prozess. Neuartige Produkte (Aktiv- und 
Passivprodukte) durchlaufen vor ihrer Einführung einen 
Neue-Produkte-Prozess, um insbesondere die sachgerech-
te Abbildung im Rechnungswesen und in den Risikocont-
rollingsystemen sicherzustellen. 

risikokapitalbedarf. Das Zinsänderungsrisiko nimmt in-
nerhalb der Marktpreisrisiken die größte Bedeutung ein, 
da die Kapitalanlagen unserer Einzelgesellschaften über-
wiegend in verzinsliche Wertpapiere investiert sind und 
auf der Passivseite Garantien und Optionen Zinsände-
rungsrisiken unterliegen. Bemessen am gesamten inter-
nen Risikokapital beträgt der Anteil 13,3 %.

Mit einer Gewichtung von 7,4 % folgen Beteiligungsrisiken. 
Etwa 3 % beziehen sich auf das Aktienkursrisiko, 1,1 % auf 
das Immobilienrisiko. 

Die Marktpreisrisiken standen 2010 durchgängig im  
Einklang mit der Risikostrategie. Die Limite wurden ein- 
gehalten.
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Adressrisiken
Rentenportfolio: Schwerpunkt in hoher Bonität und  ■

guter Sicherungsstruktur.
Nachrangexposure von Finanzinstituten reduziert. ■

Risikoprofil Kundenkreditexposure konstant auf gerin- ■

gem Niveau.

Unter Adressrisiken verstehen wir mögliche Verluste, die 
sich aus dem Ausfall oder der Bonitätsverschlechterung 
von Kreditnehmern oder Schuldnern ergeben.

Adressrisiken können aus dem Ausfall oder der Bonitäts-
änderung von Wertpapieren sowie Forderungsausfallrisi-
ken gegenüber unseren Kontrahenten in der Rückversiche-
rung entstehen. Ferner können Risiken für unseren Kon-
zern aus dem Ausfall von Geschäftspartnern aus dem 
Kundenkreditgeschäft der Kreditinstitute und der Würt-
tembergische Lebensversicherung AG folgen. Die für die 
W&W-Gruppe gewichtigsten Adressausfallrisiken aus 
Kundenkrediten bestehen in der Wüstenrot Bausparkasse 
AG, der Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank, der Würt-
tembergische Lebensversicherung AG sowie der Wüsten-
rot – stavební spořitelna a.s. Gegenüber Forderungsaus-
fallrisiken aus Kapitalanlagen (Eigengeschäft) sind neben 
den genannten Gesellschaften im Wesentlichen die  
W&W AG, die Württembergische Versicherung AG sowie 
die Wüstenrot – stavební spořitelna a.s exponiert. Forde-
rungsausfallrisiken gegenüber unseren Vertragspartnern 
in der Rückversicherung können bei der W&W AG sowie 
der Württembergische Versicherung AG zum Tragen  
kommen. 

eigengeschäft. Die Bonitätsstruktur unseres Rentenport-
folios ist gemäß unserer strategischen Ausrichtung mit 
98,2 % der Anlagen im Investmentgradebereich konserva-
tiv ausgerichtet. 

Rating (Moody`s-Skala)

bestand 
buchwerte anteil

in Mio € in %

Aaa 18 043,5 48,3

Aa1 8 624,6 23,1

Aa2 1 320,7 3,5

Aa3 4 587,2 12,3

A1 1 408,0 3,8

A2 500,3 1,3

A3 640,1 1,7

Baa1 502,9 1,3

Baa2 657,5 1,8

Baa3 433,8 1,1

Non Investmentgrade/Non Rated 657,5 1,8

37 376,1 100,0

Auf Seite 209 sind unsere gesamten Vermögenswerte 
nach Rating-Klassen und Fälligkeitsstrukturen den inter-
nationalen Rechnungslegungsanforderungen folgend  
visualisiert.

Unser Kapitalanlage-Exposure weist generell eine gute  
Besicherungsstruktur auf, wobei die Kapitalanlagen bei  
Finanzinstituten überwiegend durch Staats- und Gewähr-
trägerhaftung oder Pfandrechte besichert sind.

A�����������

Systematisierung

Adressrisiken

Adressausfallrisiko

Bonitätsänderungsrisiko

Credit-Spread-Risiko

Forderungsausfallrisiko
Rückversicherung
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Seniorität

bestand 
buchwerte Anteil

in Mio € in %

Öffentlich 11 429,0 30,6

Pfandbrief 15 364,3 41,1

Mit Gewährträgerhaftung 1 430,0 3,8

Einlagensicherung oder  
Staatshaftung 4 902,6 13,1

Ungedeckt 4 250,2 11,4

37 376,1 100,0

länderrisiken. Beherrschendes Thema an den Finanz-
märkten im Berichtsjahr war die Kreditwürdigkeit der 
Staaten Portugal, Italien, Irland, Griechenland und Spani-
en. Die hohe Staatsverschuldung vieler Mitgliedsländer 
der Europäischen Union setzte den Anleihemarkt erheb-
lich unter Druck. Die aufgrund der ausgeweiteten Risiko-
aufschläge deutlich gestiegenen Refinanzierungskosten 
verschärften die ohnehin prekäre Haushaltslage einiger 
Staaten enorm. Inwiefern sich die implementierten  
Garantiemaßnahmen und der eingerichtete EU-Rettungs-
schirm nachhaltig auf die Finanzmärkte auswirken, bleibt 
abzuwarten. 

Das Gesamtvolumen an Staatsanleihen bei den  
genannten Ländern beläuft sich zum 31. Dezember 2010 
nach Marktwerten auf etwa 1,45 Mrd € (davon Italien 
rund 0,86 Mrd €). 

Exposure Schuldenkrise

bestand 
marktwerte Anteil

in Mio € in %

Italien 861,3    59,6

Spanien 245,9 17,0    

Griechenland 212,9    14,7    

Portugal 74,8 5,2    

Irland 49,7    3,5    

Die Exposures umfassen sowohl die direkten als auch die 
indirekt über Fondsinvestments gehaltenen Bestände.  
Gegenüber dem Vorjahr haben wir das Exposure um  
0,25 Mrd € (15 %) reduziert. Dies entspricht weniger als  
4 % unserer Rentenportfolios. 8,8 % der Bestände sind in 
Fälligkeiten bis 2013 investiert. 91,2 % der Bestände sind 
in Fälligkeiten 2014 und später investiert. Das Exposure in 
diesen Staatsanleihen unterliegt strengen Limitierungen 
und einer fortlaufenden Beobachtung.

nachrangexposure. Unsere nachrangigen Engagements 
(Genussrechte, stille Beteiligungen und sonstige nachran-
gige Forderungen) verringerten sich im Jahresverlauf um 
115 Mio € auf 885 Mio € (Vorjahr ca. 1 Mrd €) und machen 
somit lediglich einen geringen Anteil am Gesamtvolumen 
unseres Kapitalanlageportfolios aus. Da nachrangige En-
gagements nicht bedient wurden, informierten einige  
institutionelle Kreditnehmer unsere Versicherungsunter-
nehmen über ausbleibende fällige Zinszahlungen. Die zu 
verzeichnenden Zinsausfälle im Berichtsjahr betragen ins-
gesamt 11,7 Mio € (Vorjahr 12,4 Mio €). Bei den betroffe-
nen Emittenten handelt es sich im Wesentlichen um die 
Landesbank Baden Württemberg, die Bayerische Landes-
bank sowie die Commerzbank AG. Nach wie vor bestehen 
infolge der Finanzkrise erhöhte bonitätsinduzierte Ausfall-
risiken für ungedeckte und nachrangige Engagements,  
besonders für Kapitalanlagen im Finanzsektor. Weitere 
Zinsausfälle und Nennwertherabsetzungen (Haircuts) 
können derzeit nicht ausgeschlossen werden.

Griechenland                       Irland                       Portugal                       Spanien                       Italien
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Verbriefungen. Die Kurserholungen für Verbriefungs-
transaktionen setzte sich im Jahresverlauf fort. Die stillen 
Lasten auf unsere Investments in einem ABS-Fonds haben 
sich aufgrund der verbesserten Wertentwicklung im Ver-
gleich zum Vorjahr signifikant reduziert.

Kundenkreditgeschäft. Wegen unserer strategischen Aus-
richtung gefährden vornehmlich kollektive und strukturel-
le Risiken unsere Kreditportfolien. Die Risikovorsorgequo-
ten und die Kreditausfälle verlaufen stabil im Rahmen der 
Planung. In unseren Kundenkreditportfolien sind derzeit 
keine Anzeichen für signifikante Risiken erkennbar. 

rückversicherung. Die Forderungsausfallrisiken im Rück-
versicherungsgeschäft bleiben konstant auf niedrigem  
Niveau. Derzeit sind keine materiellen Risiken abzusehen. 

Diversifikation und Kerngeschäft. Adressrisiken begren-
zen wir durch sorgfältige Auswahl der Emittenten und 
Rückversicherungspartner sowie durch breit diversifizierte 
Anlagen. Dabei berücksichtigen wir die für die jeweiligen 
Geschäftszweige geltenden Kapitalanlagevorschriften. 
Die Vertragspartner und Wertpapiere beschränken sich 
vornehmlich auf erstklassige Bonitäten im Investmentgra-
de-Bereich. Im Kundenkreditgeschäft fokussieren wir uns 
maßgeblich auf dinglich besicherte Baufinanzierungskre-
dite für Privatkunden. Unsere strategische Ausrichtung 
auf Wohnungsbaukredite schließt bestandsgefährdende 
Einzelkredite aus. Die Adressrisiken steuern die Risikogre-
mien der Geschäftsfelder strategisch und strukturell auf 
Basis der in der Risikostrategie verabschiedeten Vorgaben. 
Für unsere Kreditinstitute konkretisieren Kreditrisikostra-
tegien die risikostrategischen Rahmenvorgaben.

organisationsstruktur. Im Kundenkreditgeschäft erfolgt 
die operative Risikosteuerung durch die Kreditbereiche so-
wie durch die Marktfolgeeinheiten unserer Tochtergesell-
schaften. Die Rückversicherungsaktivitäten sind in der 
Rückversicherungseinheit der Württembergische Versi-
cherung AG gebündelt. Die operative Steuerung unserer 
Eigengeschäftsaktivitäten obliegt unserer Front-Office-
Einheit im Treasury des Geschäftsfeldes BausparBank so-
wie der Finanzsteuerung des Geschäftsfeldes Versiche-
rung. Die zuständigen Risikocontrollingbereiche fungieren 
jeweils als unabhängige Überwachungseinheiten. Neben 
der operativen Limitüberwachung besitzen die Bereiche 
zusammen mit dem Konzernrisikomanagement überge-
ordnete Methoden- sowie Modellkompetenzen. Durch 
sorgfältige Kreditprüfungs- und Scoring-Verfahren, klare 

Annahmerichtlinien, dinglich besicherte Kredite, diverse 
überwachte und limitierte Risikoindikatoren sowie ein 
ausgefeiltes System, das Wertberichtigungen gegebenen-
falls automatisch ermittelt, kontrollieren und steuern wir 
die Kreditrisiken. 

Kreditportfoliomodell. Im Banken- und Versicherungsbe-
reich überwachen wir Kreditrisiken aus Eigengeschäftsak-
tivitäten nicht nur auf Einzelebene, sondern bewerten sie 
auf Portfolioebene mit unserem Kreditportfoliomodell. 
Für die in unser internes Risikotragfähigkeitsmodell einbe-
zogenen Konzernunternehmen werden die gehaltenen 
Rentenpapiere ökonomisch bewertet, das heißt unter Be-
rücksichtigung zukünftiger Zahlungsströme und mittels 
eines branchenüblichen Credit-Value-at-Risk-Modells. Die 
Verlustverteilung wird mit Monte-Carlo-Simulationen ge-
neriert. Das stochastische Modell stützt sich auf Marktda-
ten und bezieht sowohl Ausfallwahrscheinlichkeiten als 
auch Übergangswahrscheinlichkeiten zwischen verschie-
denen Bonitätsklassen mit ein. Als Steuerungsinstrumen-
tarium ermöglicht unser kontinuierlich weiterentwickel-
tes Kreditportfoliomodell, Kreditlinien an Rating-Verände-
rungen dynamisch anzupassen. Die Kundenkreditbestän-
de im Geschäftsfeld BausparBank werden ebenfalls mit-
tels eines branchenüblichen Credit-Value-at-Risk-Modells 
bewertet. Hierbei wird ein analytischer Ansatz verwendet. 
Es ist geplant, die Kundenkreditbestände der Württem-
bergische Lebensversicherung AG in die analytische Mo-
dellierung einzubeziehen.

sensitivitäts- und szenarioanalysen. Im Risikobereich Ad-
ressrisiken betrachten wir auf Gruppenebene regelmäßig 
Stress-Szenarien, anhand derer wir die Auswirkungen ver-
änderter Parameterannahmen sowie simulierter Ausfälle 
wesentlicher Kontrahenten und Rückversicherungspart-
ner auf unser Adressrisikoprofil analysieren.

risikoklassifizierungs- und scoringverfahren. Kreditrisiken 
im Privatkundengeschäft steuern und beobachten wir mit 
Antrags- und Verhaltensscoringverfahren. Das im Ge-
schäftsfeld BausparBank implementierte Risikoklassifizie-
rungsverfahren ermöglicht, die Kundenkreditportfolien 
durch eine Einteilung in Risikoklassen anhand von Verlust-
potenzialen zu steuern. 
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limit und Anlageliniensystematik. Um Emittenten zu be-
urteilen und Linien festzulegen, bedient sich die W&W-
Gruppe der Einschätzungen internationaler Rating-Agen-
turen, die durch eigene Risikoeinstufungen ergänzt wer-
den. Die Linien für die wichtigen Emittenten und Kontra-
henten werden ständig überprüft. Länderrisiken werden 
mit einer Systematik zur Überwachung und Steuerung 
von Länderlimiten beurteilt. Linien für einzelne Länder 
werden anhand volkswirtschaftlicher Rahmendaten (zum 
Beispiel Staatsverschuldung, Bruttoinlandsprodukt)
sowie externer und interner Bonitätseinschätzungen ab-
geleitet.

sicherheitenmanagement. Das Sicherheitenmanagement 
ist integraler Bestandteil im Kreditmanagementprozess 
der kreditvergebenden Einzelunternehmen innerhalb der 
W&W-Gruppe. An die Qualität der hereingenommenen Si-
cherheiten legen unsere Kreditrisikocontrollingeinheiten 
strenge Maßstäbe an. Als Immobilensicherheiten dienen 
überwiegend Grundpfandrechte. Des Weiteren nutzen 
wir Bürgschaften und finanzielle Sicherheiten. Um das 
Kontrahentenrisiko für Handelsgeschäfte zu minimieren, 
werden in der Regel Barsicherheiten hereingenommen. 
Grundlage bilden Rahmenverträge mit den jeweiligen 
Kontrahenten, die auf marktüblichen Standards wie dem 
ISDA Master Agreement oder dem Deutschen Rahmen-
vertrag für Finanztermingeschäfte basieren.

monitoring. Um Risiken, die sich aus der Entwicklung der 
Kapitalmärkte ergeben können, frühzeitig zu identifizie-
ren, beobachten und analysieren wir unsere Investments 
genau. Hierbei stützen wir uns auf die in der W&W Asset 
Management GmbH vorhandene volkswirtschaftliche Ex-
pertise. Die Auslastung der Limite und Anlagelinien wird 
durch die dezentralen Risikocontrollingeinheiten sowie 
übergreifend durch das Konzernrisikomanagement über-
wacht. 

risikovorsorge. Drohenden Ausfällen aus Kundengeschäf-
ten, Kapitalanlagen oder aus dem Rückversicherungsge-
schäft wird durch angemessene Wertberichtigungen 
Rechnung getragen. Die Vorgehensweise zur Bildung von 
Risikovorsorge und Wertberichtigungen sowie deren Ent-
wicklung 2010 sind im Anhang unseres Geschäftsberichts 
auf den Seiten 116 ff. und 205 dargestellt. 

risikokapitalbedarf. Risiken aus unseren Eigengeschäfts-
aktivitäten stellen den größten Anteil am Risikokapitalbe-
darf für Adressrisiken dar. Bemessen am gesamten inter-
nen Risikokapital beträgt der Anteil 35,1 %.

Adressrisiken aus dem Kundenkreditgeschäft beanspru-
chen 13,3 %. Forderungsausfallrisiken im Rückversiche-
rungsgeschäft nehmen lediglich einen Anteil von 0,3 % 
ein. Die Adressrisiken standen im Jahr 2010 durchgängig 
im Einklang mit der Risikostrategie. Die Limite wurden  
eingehalten. 
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Versicherungstechnische Risiken
Angemessene Schadenreservierung und ausreichen- ■

der Rückversicherungsschutz.
Positive Abwicklung: „Run-off-Risiken“ Altgeschäft  ■

Württ UK rückläufig. 

Versicherungstechnische Risiken setzen sich in erster Linie 
aus biometrischen Risiken (Lebens- und Krankenversiche-
rung) sowie aus den Prämien- und Reserverisiken (Scha-
den- und Unfallversicherung) zusammen. Darunter ver-
stehen wir mögliche Verluste, die sich – bei vorab kalku-
lierten Prämien – aus ungewissen künftigen Entwicklun-
gen von Schäden, Leistungen und Kosten aus abgeschlos-
senen Versicherungsverträgen ergeben.

Das Zinsgarantierisiko der Lebensversicherung ist sowohl 
als versicherungstechnisches Risiko als auch als Markt-
preisrisiko anzusehen. Es wird in enger Abstimmung zwi-
schen Versicherungstechnik und Kapitalanlage untersucht 
und unter der Rubrik Marktpreisrisiken ab Seite 50 be-
schrieben. Zur Darstellung der Risiken aus unserem Versi-
cherungsbestand verweisen wir zusätzlich auf die Darstel-
lungen im Konzernanhang auf Seite 214. Bezüglich der 
Nettoschaden- und Nettoabwicklungsquoten verweisen 
wir auf den Konzernanhang, Seite 164.

In der schaden-/unfallversicherung ergeben sich die ver-
sicherungstechnischen Risiken aus dem Prämien- und  
Reserverisiko. 

Prämienrisiko. Sinkende oder nicht bedarfsgerecht  
kalkulierte Prämien können bei stabiler oder wachsender 
Kosten- und Schadenentwicklung zu nicht auskömmli-
chen Prämien führen. Ein wesentlicher Teil des Prämien- 
risikos resultiert aus Elementar-, Kumul- und Katastrophen- 
ereignissen. Stornorisiken werden ebenfalls bei den  
Prämienrisiken betrachtet. Kumulrisiken drohen in erster 
Linie durch Elementarereignisse, wie Sturm, Hagel oder 
Überschwemmung. Im Jahresverlauf 2010 ereigneten sich 
mit Sturm Xynthia und einigen regionalen Unwettern 
mehrere Kumul- und Elementarschäden größeren Aus- 
maßes, die allerdings innerhalb der kalkulierten Grenzen 
blieben.

reserverisiko. Im Fall einer nicht angemessenen Schaden-
reservierung besteht ein Reserverisiko. Die Abwicklung 
von Schadenfällen kann zeitlich und in ihrer Höhe 
schwanken, sodass bei hohen Volatilitäten die gebildeten 
Reserven für Schadenleistungen möglicherweise nicht 
ausreichen. Die Württembergische Versicherung AG haf-
tet trotz eingestellter Neuzeichnungen der Niederlassung 
UK für das bis einschließlich 2007 gezeichnete Geschäft. 
Das daraus resultierende Reserverisiko ist rückläufig, aber 
aufgrund des Volumens an abzuwickelnden Schadenre-
serven noch erheblich. Die Entwicklung der Schadenreser-
ven lässt sich anhand der im Konzernanhang ab Seite 162 
abgebildeten Schadenabwicklungsdreiecke nachvollzie-
hen. Wie diese Übersicht insgesamt zeigt, wurden bislang 
stets angemessene Schadenreserven gebildet.

In der lebens- und Krankenversicherung ergeben sich ver-
sicherungstechnische Risiken im Wesentlichen aus biome-
trischen Risiken. 

biometrisches risiko. Biometrische Risiken erfolgen aus 
der Abweichung der erwarteten von der tatsächlich ein-
tretenden biometrischen Entwicklung. Sie werden durch 
exogene Einflüsse, wie etwa die Lebenserwartung, die 
Sterblichkeit, die Invaliditätswahrscheinlichkeit sowie  
den medizinischen Fortschritt, beeinflusst. Die Risiken er-
wachsen sowohl aus kurzfristigen Schwankungen als 
auch aus längerfristigen Veränderungstrends. 

Fokus inlandsgeschäft. Die W&W-Gruppe betreibt das 
Erstversicherungsgeschäft im Segment der Lebens-, Kran-
ken- und Schaden-/Unfallversicherung für private und ge-
werbliche Kunden im Inland. Die eingestellten Neuzeich-
nungen in der Niederlassung UK der Württembergische 
Versicherung AG zum Ende 2007 haben die internationale 
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Risikoexposition unseres Konzerns deutlich reduziert. Die 
Unternehmen der W&W-Gruppe gehen den internen Be-
stimmungen folgend nur solche Versicherungsgeschäfte 
ein, deren Risiken überwiegend kalkulierbar und in der 
Höhe nicht existenzgefährdend sind. Optimierungen im 
Kosten- und Schadenmanagement unterstützen dies. 
Nicht beeinflussbare zufallsabhängige Risiken sind durch 
geeignete und angemessene Sicherungsinstrumente  
(z. B. Rückversicherung) zu begrenzen.

geringe industrielle risiken. Nur in geringem und genau 
definiertem Umfang werden in der Schaden-/Unfallversi-
cherung auch industrielle Risiken gezeichnet. Unsere Ge-
schäftsausrichtung fokussiert sich auf das Firmen- und 
Privatkundengeschäft, sodass wir unseren Bestand nicht 
durch große Einzelrisiken gefährden. 

Aktives rückversicherungsgeschäft. Aktives Rückversiche-
rungsgeschäft mit Partnern außerhalb unserer Gruppe 
wird nur noch sehr begrenzt von der W&W AG betrieben, 
die sich an einigen deutschen Marktpools beteiligt.  
Terrorrisiken wurden aus den Verträgen weitgehend aus-
geschlossen oder an den Spezialversicherer Extremus wei-
tergeleitet.

organisationsstruktur. Das Risikomanagement der Seg-
mente Lebens-, Kranken- und Schaden-/Unfallversiche-
rung ist eng mit dem Konzernrisikomanagement verzahnt 
und durch unternehmensübergreifende Gremien in das 
Risikomanagementsystem der W&W-Gruppe eingebun-
den. Innerhalb der Segmente werden risikorelevante Sach-
verhalte und Analyseergebnisse im vierteljährlich erstell-
ten Risikobericht im Vorstand sowie in regelmäßig zusam-
mentreffenden Gremien und in diversen Arbeitsgruppen 
und Projekten erörtert. Controllingeinheiten messen die 
versicherungstechnischen Risiken. 

Ökonomisches modell. Um versicherungstechnische Risi-
ken zu messen, verwenden wir ein ökonomisches Modell, 
welches auf einem Value-at-Risk-Ansatz basiert. In der 
Schaden- und Unfallversicherung erfolgt die Berechnung 
mit Monte-Carlo-Simulationen. Zur Abschätzung von  
Katastrophenereignissen greift die W&W-Gruppe auf  
Simulationsergebnisse hierauf spezialisierter Rückversi-
cherungsunternehmen und -makler zurück. Diese Resulta-
te fließen in unser stochastisches Modell ein.

limitierung. Der Verlust aus versicherungstechnischen  
Risiken wird über vorgegebene Risikolimite begrenzt. Die 
Limitauslastung wird laufend überwacht. 

tarif- und zeichnungspolitik. Grundsätze und Ziele der 
Zeichnungspolitik sowie die Definition zulässiger Geschäf-
te und der zugehörigen Verantwortlichkeiten werden in 
Strategien sowie in Zeichnungsrichtlinien dokumentiert 
und mindestens jährlich überprüft. Unsere Tarif- und 
Zeichnungspolitik ist risiko- und ertragsorientiert ausge-
richtet. Sie wird durch entsprechende Anreizsysteme für 
den Außendienst unterstützt. Risiken werden nach fest- 
gelegten Richtlinien und unter Beachtung von spartenbe-
zogen definierten Höchstzeichnungssummen gezeichnet. 
Dem Elementarschadenrisiko wird mit risikogerechten  
Tarifen, angepassten Vertragsbedingungen für kritische 
Elementarzonen sowie Risikoausschlüssen begegnet. 

schadenmanagement. Neben dem Risikoausgleich durch 
unseren Sparten- und Produktmix begrenzen ein effizien-
tes Schadenmanagement und eine vorsichtige Schaden- 
reservierungspolitik das versicherungstechnische Brutto-
Risiko. 

Aktuarielle gutachten. Ob die Reserven in der schaden-/
unfallversicherung ausreichen, um dem Reserverisiko zu 
begegnen, überprüfen regelmäßig angefertigte aktuariel-
le Gutachten. Auch die versicherungstechnischen Risiken 
in der lebens- und Krankenversicherung unterliegen lau-
fend einer aktuariellen Analyse. Um diese Risiken mög-
lichst exakt einzuschätzen, stützt sich die W&W-Gruppe 
auf Branchenempfehlungen und Richtlinien der Deut-
schen Aktuarvereinigung. Die Ergebnisse werden in versi-
cherungsmathematischen Modellen zur Produkt- und  
Tarifgestaltung berücksichtigt. Die Rechnungsgrundlagen 
enthalten Sicherheitszuschläge, die schwankende Kalkula-
tionsannahmen bezüglich Biometrie, Zins und Kosten aus-
gleichen können. Bei langfristigen Änderungstrends wer-
den die Rückstellungen durch Reserven verstärkt. Unsere 
Rechnungsgrundlagen werden von der Aufsichtsbehörde, 
dem Treuhänder beziehungsweise von der Deutschen  
Aktuarvereinigung als angemessen angesehen.

rückversicherung. Ein angemessener Rückversicherungs-
schutz für Einzelrisiken sowie für spartenübergreifende 
Kumulrisiken reduziert die versicherungstechnischen Risi-
ken in der Schaden-/Unfallversicherung. Das Rückversi-
cherungsprogramm wird jährlich unter Berücksichtigung 
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der Risikotragfähigkeit angepasst. Dabei wird auf die Boni-
tät der Rückversicherer großer Wert gelegt.

controlling. Grundsätzlich wird die versicherungstechni-
sche Entwicklung über ein stringentes Controlling von 
Prämien, Kosten, Schäden und Leistungen laufend analy-
siert und überwacht. Die Run-off-Risiken der ehemaligen 
Niederlassung Württ UK werden mittels eines Servicever-
trages durch die Antares Underwriting Services Ltd. unter 
enger Aufsicht und Steuerung der Württembergische Ver-
sicherung AG abgewickelt. Wir überwachen die Abwick-
lungsrisiken durch ein Mandat im Antares Board, externe 
Run-off-Reviews und kontinuierliche Prüfung der Scha-
denreserven durch den Antares-Chefaktuar (Run-off-Re-
serve-Reviews). 

reservierung. Für eingetretene Schadenfälle bilden die 
W&W-Versicherer rechtzeitig angemessene Vorsorge in 
Form von Einzel- und Pauschalrückstellungen. Die versi-
cherungstechnischen Rückstellungen werden ab Seite 158 
erläutert. Zur Struktur unserer Deckungsrückstellungen 
verweisen wir auf unsere Darstellungen auf den Seiten 
159 und 217.

Weitere Ausführungen zu den versicherungstechnischen 
Risiken finden sich im Konzernanhang ab Seite 218 (Scha-
den-/Unfallversicherung) beziehungsweise ab Seite 214 
(Lebens- und Krankenversicherungsgeschäft). 

risikokapitalbedarf. Die Grafik im Kapitel Interne Kapi-
taladäquanz (Abschnitt Internes Risikokapital, Seite 49) 
veranschaulicht die Gewichtung des für versicherungs-
technische Risiken erforderlichen Risikokapitals. Zum ge-
samten Risikokapitalbedarf der W&W-Gruppe tragen die 
versicherungstechnischen Risiken insgesamt einen Anteil 
von 12 % bei. Hauptrisikoträger ist die Württembergische 
Versicherung AG, gefolgt von der Württembergische 
Lebensversicherung AG und der W&W AG. Die versiche-
rungstechnischen Risiken standen im Jahr 2010 durch- 
gängig im Einklang mit der Risikostrategie. Die Limite wur-
den eingehalten.

Kollektivrisiken
Gesamtrisikoprofil: konstante Gewichtung der   ■

Kollektivrisiken.
Integration der Kollektive der Vereinsbank Victoria  ■

Bauspar AG und der Allianz Dresdner Bauspar AG.

Unter bauspartechnischen Kollektivrisiken sind mögliche 
Abweichungen vom erwarteten Ergebnis zu verstehen, die 
aufgrund der nicht marktzinsabhängigen Veränderung 
des Kundenverhaltens bezüglich der Ausübung von Opti-
onsrechten aus den Bausparverträgen entstehen. Solche 
Abweichungen können beispielsweise vermehrte Kündi-
gungen oder eine Zunahme der Darlehensverzichte sein.
Bemessen am anteiligen Risikokapital sind die reinen Kol-
lektivrisiken auf Gruppenebene eher nachrangig. Für unse-
re Bausparkassen, die Wüstenrot Bausparkasse AG sowie 
die tschechische Wüstenrot – stavební spořitelna a.s.,  
haben Kollektivrisiken gleichwohl eine herausgehobene 
Relevanz. Nach der Vereinsbank Victoria Bauspar AG ist 
das Kollektiv der Allianz Dresdner Bausparkasse ebenfalls 
erfolgreich in den Bestand der Wüstenrot Bausparkasse 
AG integriert worden.

Die Kollektivrisikostrategie definiert den Umgang der Bau-
sparkassen mit den daraus resultierenden Risiken. Dabei 
wird das marktpreisinduzierte Risiko aus dem Bausparkol-
lektiv im Rahmen des Marktpreisrisikos erfasst.

Ausgewogenheit. Für unser Kollektiv streben wir eine an-
gemessene Relation zwischen Spar- und Darlehenskunden 
sowie ein angemessenes Fristenverhältnis zwischen Aktiv- 
und Passivseite an. Ein aktives Bestandsmanagement soll 
dies unterstützen. Die Tarifgestaltung und Kreditvergabe 
erfolgen risiko- und kostenorientiert, dabei werden die 
festgelegten internen Richtlinien eingehalten.

organisationsstruktur. Die strategische Steuerung der 
Kollektivrisiken liegt in der Verantwortung der zuständi-
gen Vorstände. Die Organisationseinheit Bausparmathe-
matik ist dafür zuständig, die Kollektivrisiken in der Wüs-
tenrot Bausparkasse AG zu messen. Die Überwachung 
im Rahmen der Risikotragfähigkeit erfolgt im Risikocont-
rolling.

bauspartechnische simulation. Um die Kollektivrisiken zu 
bewerten, setzen die Wüstenrot Bausparkasse AG sowie 
die tschechische Wüstenrot stavební spořitelna a.s. statis-
tisch gestützte Simulationen ein, in denen ein gewandel-
tes Kundenverhalten durch gezielte Veränderungen der 
relevanten Kollektivparameter abgebildet wird. Die Para-
meter werden regelmäßig mit der Ist-Entwicklung abge-
glichen, um so frühzeitig Abweichungen zu erkennen. Sind 
nachhaltige Abweichungen festzustellen, so fließen diese 
in die Parametrisierung des Modells ein. Auswirkungen 
auf die langfristigen Modellergebnisse werden analysiert 
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und bei wesentlichen Abweichungen kommuniziert. Die 
Quantifizierung erfolgt barwertig und berücksichtigt  
zukünftige Zahlungsströme basierend auf einem Value-at-
Risk-Ansatz. Zu dessen Parametrisierung werden sowohl 
historische Entwicklungen als auch Prognoseergebnisse 
des bauspartechnischen Simulationsmodells herange- 
zogen.

sensitivitäts- und szenarioanalysen. Die Ergebnisse der  
Simulationsrechnungen fließen in die Tarif- und Pro-
duktentwicklung ein und versetzen uns frühzeitig in die 
Lage, mögliche Störungen eines angemessenen Verhält-
nisses zwischen Spar- und Darlehensseite erkennen und 
steuern zu können.

bestandsmanagement. Unsere Bausparkassen sind sich 
der eingeschränkten bzw. stark zeitverzögerten Steue-
rungsmaßnahmen für Kollektivrisiken bewusst. Kollektiv-
risiken können daher nur durch Bestandsmaßnahmen,  
wie z. B. Tarifwechselaktionen, aktiv gesteuert werden.

limitierung. Das Verlustrisiko aus Kollektivrisiken wird 
über die Vorgabe von Risikolimiten begrenzt und deren 
Einhaltung laufend überwacht. Im Rahmen der ordentli-
chen Berichterstattung über die Gesamtrisikolage wird  
regelmäßig über die wesentlichen Kollektivrisiken sowie 
die Risikolimitauslastung berichtet.

monitoring. Das Kollektivrisiko aus der Abweichung der 
tatsächlichen von den prognostizierten Verhaltensweisen 
der Bausparer wird durch eine laufende Beobachtung des 
Bausparverhaltens sichergestellt. Die Entwicklung des  
Kollektives wird anhand verschiedener Kennzahlen ver-
folgt.

risikokapitalbedarf. Die Grafik im Kapitel Interne Kapi-
taladäquanz (Abschnitt Internes Risikokapital, Seite 49) 
veranschaulicht die Gewichtung des für Kollektivrisiken 
reservierten Risikokapitals. Insgesamt tragen Kollektiv- 
risiken mit 6 % zum gesamten Risikokapitalbedarf der 
W&W-Gruppe bei. Hauptrisikoträger ist die Wüstenrot 
Bausparkasse AG. Die tschechische Wüstenrot – stavební 
spořitelna a.s. berücksichtigen wir bei den Marktpreis- 
risiken bei der Modellierung unserer Beteiligungsrisiken.

Die Kollektivrisiken standen im Jahr 2010 durchgängig im 
Einklang mit der Risikostrategie. Die Limite wurden einge-
halten. 

Operationelle Risiken
Rechts-und Compliancerisiken durch Rechtsprechung  ■

und Verbraucherschutz.
Herausforderung Kreditbearbeitung durch überplan- ■

mäßiges Neugeschäft.
Prozessrisiken durch Integrationsprojekte und kon- ■

zernweite Prozessharmonisierung.

Unter operationellen Risiken verstehen wir mögliche Ver-
luste, die sich aus der Unangemessenheit oder dem 
Versagen von internen Verfahren, Menschen und Syste-
men oder infolge extern getriebener Ereignisse ergeben. 
Rechtliche und steuerliche Risiken zählen ebenfalls dazu.

Operationelle Risiken sind bei der allgemeinen Geschäfts-
tätigkeit von Unternehmen unvermeidlich. Prinzipiell sind 
sämtliche Gesellschaften der W&W-Gruppe gegenüber 
operationellen Risiken exponiert. Um operationelle Risiken 
zu erfassen, schätzen Experten diese quartalsweise im 
Rahmen der Risikoinventur ein. 
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Das Profil der operationellen Risiken der W&W-Gruppe 
stellt sich wie folgt dar: 

Prozessrisiken. Aufgrund des deutlich überplanmäßigen 
Neugeschäftseingangs sind die Arbeitsstände in der An-
tragsbearbeitung und Darlehensauszahlung im Kreditser-
vicecenter des Geschäftsfeldes BausparBank erhöht. Hier-
aus können bei nicht adäquater Prozesssteuerung Verzö-
gerungen in der Kreditbearbeitung auftreten. Die bereits 
implementierten Gegensteuerungsmaßnahmen werden 
derzeit durch erweitertes Controlling sowie durch Aufsto-
ckung des Personals intensiviert. Die Integration der Alli-
anz Dresdner Bauspar AG und der Vereinsbank Victoria 
Bauspar AG stellten gesonderte Herausforderungen an 
unser Prozessmanagement.

rechtsrisiken. Von gesetzgeberischer und aufsichtsrecht-
licher Seite beobachten wir eine zunehmende europäische 
Harmonisierung und Ausweitung der Gläubiger- und Ver-
braucherrechte sowie von Offenlegungsanforderungen. 
Die in der Kredit- und Versicherungsbranche anhängigen 
Rechtsverfahren können zu nachträglichen finanziellen 
Rückforderungen führen.

systemrisiko. Systemrisiken entstehen infolge des voll-
ständigen beziehungsweise des teilweisen Ausfalls (IT-
Ausfallrisiko) sowie der Unangemessenheit von internen 
Systemen, technischen Einrichtungen und DV-Anwendun-
gen. Trotz bereits erreichter Erfolge in der Systemkonsoli-
dierung erschwert es die heterogene, von Fusionen ge-
prägte IT-Landschaft, die Systempflege sowie Daten zu-
sammenzufassen, zu analysieren und Prozessabläufe zu 
automatisieren. 

Unsere Gegenmaßnahmen besitzen hohe Priorität, um 
mangelnder Kosteneffizienz sowie den Informationsdefi-
ziten bzgl. bereichs- und unternehmensübergreifender Be-
trachtungen zu begegnen. 

Personalrisiko. Integrationsprojekte, interne Reorganisati-
onsvorhaben, regulatorische Neuerungen der Finanzwirt-
schaft, verbunden mit unseren ambitionierten Zielsetzun-
gen, verlangen unseren Mitarbeitern Bestleistungen ab 
und können zu erhöhten Personalauslastungen führen. 
Um unsere Mitarbeiter zu unterstützen, setzten wir auf 
ein effektives Personalmanagement 

minimierung und Akzeptanz. Der Vorstand der W&W-
Gruppe legt die Strategie und die Rahmenbedingungen 
für das Management operationeller Risiken fest. 
Durch ihren heterogenen Charakter sind diese in be-
stimmten Fällen jedoch nicht vollständig zu vermeiden. 
Daher ist es unser Ziel, operationelle Risiken zu minimie-
ren. Die Restrisiken akzeptieren wir. Konsistente Prozesse, 
einheitliche Standards und ein implementiertes internes 
Kontrollsystem sollen das effektive Management operati-
oneller Risiken ermöglichen. 

organisationsstruktur. Operationelle Risiken werden 
grundsätzlich dezentral gemanagt und sind Aufgabe der 
verantwortlichen Organisationseinheiten. Die Federfüh-
rung zur Identifizierung und Steuerung von Rechtsrisiken 
liegt vorrangig im Bereich Konzernrecht. Als zentrales  
Gremium für Compliance-relevante Sachverhalte ist das 
Group Compliance Committee etabliert. Steuerrisiken 
werden vom Bereich Konzernsteuern identifiziert, bewer-
tet und gehandhabt. Die W&W Informatik GmbH verfügt 
über ein eigenes Risikomanagementsystem, das auch die 
System- und IT-Risiken der betreuten Einzelunternehmen 
abbildet und lenkt. Unser Business-Continuity-Manage-
ment ist zentral in der Wüstenrot und Württembergische 
Servicegesellschaft mbH gebündelt und sorgt dafür, dass 
auch bei einer gravierenden Störung des Geschäftsbetrie-
bes die kritischen Geschäftsprozesse aufrechterhalten 
und fortgeführt werden. 

internes risikotragfähigkeitsmodell. Unser internes Mo-
dell berücksichtigt den Risikokapitalbedarf für operatio-
nelle Risken. Für unsere Kreditinstitute erfolgt die Ermitt-
lung auf Basis des Standardansatzes gemäß Basel II. Für 
die Versicherungen wird der Ansatz der jeweils aktuellsten 
Quantitativen Auswirkungsstudie (QIS) gemäß Solvency II 
verwendet.
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risk-Assessment-Prozess. Die Risikoinventare aller we-
sentlichen Einzelunternehmen werden in einer Soft-
wareanwendung systematisch erfasst und bewertet. Die 
Einzelrisiken werden hinsichtlich der Eintrittswahrschein-
lichkeit und des Schadenpotenziales eingestuft. Anschlie-
ßend erfolgt die Überführung in eine Risikomatrix. Das 
operationelle Risikoprofil wird von den Risikocontrol-
lingeinheiten konsolidiert und den Risikogremien regelmä-
ßig zur Verfügung gestellt. Aufbauend auf die Risikoinven-
tur werden Szenarienanalysen erstellt, um die Gefähr-
dungslage und Sensitivität von operationellen Risiken ein-
zuschätzen. Die hohe organisatorische Durchdringung der 
Risk-Assessments trägt wesentlich zur Förderung der Risi-
kokultur in der W&W-Gruppe bei. 

schadensfalldatenbank. Im Geschäftsfeld BausparBank 
befindet sich eine Schadensfalldatenbank im Einsatz, um 
operationelle Schadenereignisse zu erfassen und zu  
evaluieren.

internes Kontroll-system. Für den Geschäftsbetrieb we-
sentliche Prozessabläufe und Kontrollmechanismen wer-
den im internen Kontrollsystem der W&W-Gruppe nach 
einheitlichen Standards systematisch dokumentiert, re-
gelmäßig überprüft und aktualisiert. Die Softwareanwen-
dung Risk and Compliance Manager unterstützt bei der 
Prozessmodellierung und Kontrolldokumentation system-
technisch. In anderen Systemen befindliche Kontrolldoku-
mentationen werden schrittweise in die neue Anwen-
dung überführt. Durch die Verknüpfung von Prozessen 
und Risiken sowie die Identifikation von Schlüsselkontrol-
len werden operationelle Risiken adressiert. 

Personalmanagement. Der Erfolg der W&W-Gruppe 
hängt wesentlich von engagierten und qualifizierten  
Mitarbeitern ab. Durch Personalentwicklungsmaßnahmen 
unterstützen wir unsere Mitarbeiter dabei, ihrer Verant-
wortung und ihren Aufgaben gerecht zu werden. Über 
Mitarbeiterbefragungen sowie Kommunikationsplattfor-
men versuchen wir, auf mögliche Änderungen in der Ver-
bundenheit unserer Mitarbeiter rechtzeitig zu reagieren, 
um die Identifikation mit der W&W-Gruppe zu festigen. 
Um das Fluktuationsrisiko zu handhaben, analysieren wir 
regelmäßig die quantitative und qualitative Fluktuation. 
Auf die Engpässe in der Kreditbearbeitung haben wir ne-
ben prozessualen Verbesserungen zusätzlich mit aufge-
stockten Personalkapazitäten in den Kreditabteilungen re-
agiert.

business-continuity-management. Um unseren Ge-
schäftsbetrieb bei Prozess- und Systemausfällen zu  
sichern und fortzuführen, wurden gruppenübergreifend 
in einer Auswirkungsanalyse kritische Prozesse identifi-
ziert. Die bereits entwickelten Notfallpläne unterliegen 
regelmäßigen Funktionsprüfungen.

organisationsleitlinien. Um operationelle Risiken zu be-
grenzen, existieren Verhaltensrichtlinien, Unternehmens-
leitlinien und umfassende betrieblichen Regelungen.

it-risikomanagement. Ausführliche Test- und Backup-Ver-
fahren für Anwendungs- und Rechnersysteme bilden die 
Grundlage für das effektive Management von Systemrisi-
ken. Der optimierte Einsatz unserer EDV-Systeme trägt zur 
Reduktion komplexer IT-Infrastruktur bei. Das zusätzlich 
aufgebaute System- und Anwendungs-Know-how hilft, 
IT-Engpässe zu vermeiden. Ein weiterentwickeltes Infor-
mationssicherheitsmanagementsystem sowie das für Sys-
temausfälle vorgesehene Notfallmanagement minimieren 
das IT-Ausfallrisiko.

monitoring und Kooperation. Rechtlichen und steuerli-
chen Risiken wird durch laufende Beobachtung und Analy-
se der Rechtsprechung und der finanzbehördlichen Hand-
habung begegnet. Unsere Rechtsabteilung verfolgt in en-
ger Zusammenarbeit mit den Verbänden relevante Geset-
zesvorhaben, die Entwicklung der Rechtsprechung sowie 
neue Vorgaben der Aufsichtsbehörden. 

risikokapitalbedarf. Der für operationelle Risiken bemes-
sene Risikokapitalbedarf verläuft entsprechend der ge-
wählten Messmethodik über Standardansätze relativ kon-
stant. Die Grafik im Kapitel Interne Kapitaladäquanz (Ab-
schnitt Internes Risikokapital, Seite 49) veranschaulicht die 
Gewichtung des für operationelle Risiken reservierten  
Risikokapitals. Insgesamt tragen operationelle Risiken in 
der Gruppe mit 9 % zum gesamten Risikokapitalbedarf 
bei. Die operationellen Risiken standen im Jahr 2010 
durchgängig im Einklang mit der Risikostrategie. Die Limi-
te wurden eingehalten.
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Strategische Risiken
Regulatorische Entwicklungen (Basel III, Solvency II)  ■

bergen Kapitalisierungsrisiken.
Druck auf Erträge im Kapitalanlagebereich aufgrund  ■

des Niedrigzinsniveaus.
Strategische Positionierung der W&W-Gruppe durch  ■

Übernahmen gefestigt.

Unter strategischen Risiken verstehen wir mögliche Ver-
luste, die aus Entscheidungen des Managements hinsicht-
lich der Geschäftsstrategie oder deren Ausführung bzw. 
einem Nichterreichen der gesetzten strategischen Ziele 
resultieren. Strategische Risiken beinhalten neben dem all-
gemeinen Geschäftsrisiko, den Gefahren aus einem verän-
derten rechtlichen, politischen oder gesellschaftlichen 
Umfeld auch die Risiken auf den Absatz- und Beschaf-
fungsmärkten, Kosten- und Ertragsrisiken sowie Reputati-
onsrisiken. 

Strategische Risiken sind bei der allgemeinen Geschäftstä-
tigkeit sowie Veränderungen im Branchenumfeld unver-
meidlich. Sämtliche Gesellschaften der W&W-Gruppe 
sind gegenüber strategischen Risiken exponiert. Als stra-
tegische Obergesellschaft ist die W&W AG besonders ge-
genüber strategischen Risiken exponiert.

Experten schätzen im Rahmen der Risikoinventur die Ge-
samtheit aller strategischen Risiken quartalsmäßig ein. 
Das Profil der strategischen Risiken der W&W-Gruppe 
stellt sich wie folgt dar: 

Kosten- und ertragsrisiken. Unsere wesentlichen Ertrags-
risiken bestehen aus potenziellen Unterschreitungen der 
geplanten wirtschaftlichen Erträge aus unseren Kapital-
anlagen. Aufgrund des Volumens der Kapitalanlagen sind 
unsere Versicherungsgesellschaften, vor allem die Würt-
tembergische Lebensversicherung AG, gegenüber dieser 
Risikoart besonders exponiert. Vor diesem Hintergrund 
stellt die Erreichung der gesetzten Renditeziele hohe An-
forderungen an unsere strategische Asset-Allocation so-
wie unsere Front-Office-Einheiten. Potenzielle Überschrei-
tungen von Personal- und Sachkosten bergen weitere Kos-
ten- und Ertragsrisiken. 

geschäftsrisiken. Im regulatorischen Umfeld beobachten 
wir steigende Anforderungen an die Kapitalisierung und 
Liquiditätsausstattung von Kreditinstituten und Versiche-
rungsunternehmen. Insgesamt erwarten wir aus den ak-
tuellen aufsichtsrechtlichen Entwicklungen (Solvency II, 
Basel III) deutlich steigende Kapitalanforderungen.
Durch die anstehende Überarbeitung der Finanzkonglo-
meraterichtlinie könnten zusätzliche Anforderungen an 
die Kapitalausstattung sowie die Aufbau- und Ablauf- 
organisation der W&W-Gruppe entstehen.

reputationsrisiken. Würde der Ruf des Unternehmens 
oder der Marke beschädigt, besteht das Risiko, direkt oder 
künftig Geschäftsvolumen zu verlieren. Dadurch könnte 
der Unternehmenswert verringert werden. Als Vorsorge-
Spezialist sind wir in besonderem Maße bei den Kunden 
auf unsere Reputation als solide, sichere Unternehmens-
gruppe angewiesen.

Prämisse existenz. Grundsätzlich sollen keine existenzge-
fährdenden Einzelrisiken eingegangen werden. Die Risiken 
werden minimiert durch eine bedarfs- und kostenorien-
tierte Wachstumspolitik. Risikokosten werden grundsätz-
lich kalkulatorisch berücksichtigt. 

Fokus Kerngeschäft. Die W&W-Gruppe konzentriert sich 
auf den deutschen und tschechischen Markt im Privat- 
und Gewerbekundengeschäft (bei Versicherungen) und 
möchte durch eine umfassende und zielgruppengerechte 
Produktpolitik eine größere Marktdurchdringung errei-
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chen, das vorhandene Kundenpotenzial besser ausschöp-
fen sowie die Kundenbindung ausbauen. Hierdurch soll 
ein dauerhaft profitables, risikoarmes Wachstum über 
dem Marktdurchschnitt erzielt werden. 

Vertrauensbasis. Da der Erfolg der Gruppe vom Vertrauen 
der vorhandenen und potenziellen Kunden in die Leis-
tungsfähigkeit der W&W-Gruppe abhängt, ist es entschei-
dend, das positive Image durch verantwortungsvolles und 
kundenorientiertes Handeln weiter zu stärken und Ent-
wicklungen zum Schaden der Reputation der Marken ab-
zuwenden. 

Programm „W&W 2012“. Das Zukunftsprogramm  
„W&W 2012“ legt, abgestimmt auf diese strategischen 
Ziele, die Schwerpunkte auf die fünf Erfolgsschlüssel 
„Wachstum“, „Werthaltigkeit", „Nachhaltigkeit", und 
„Wahrnehmung als der Vorsorge Spezialist“ sowie auf „ein 
überdurchschnittliches Risikomanagement“. Die ambitio-
nierten Ziele des Programms unterliegen aufgrund einer 
Vielzahl interner und externer Einflussfaktoren diversen 
strategischen Risiken. Durch vorausschauende Beurtei-
lung der für unser Geschäftsmodell kritischen Erfolgsfak-
toren versuchen wir, unsere strategischen Ziele zu errei-
chen. Wir streben an, strategische Risiken frühzeitig zu er-
kennen, um geeignete Strategien und Maßnahmen zur Ri-
sikosteuerung entwickeln und einleiten zu können.

organisationsstruktur. Grundsätze und Ziele der Ge-
schäftspolitik sowie der hieraus abgeleiteten Vertriebs- 
und Umsatzziele sind in der Geschäftsstrategie und den 
Vertriebsplanungen enthalten. Die Steuerung der Ge-
schäftsrisiken obliegt dem Gesamtvorstand. Abhängig 
von der Tragweite einer Entscheidung ist gegebenenfalls 
die Abstimmung mit dem Aufsichtsrat notwendig.
Unsere operativen Einheiten identifizieren und bewerten 
Reputationsrisiken innerhalb ihrer Geschäftsprozesse.  
Um Rechtsverstöße zu vermeiden und aufzudecken, ha-
ben wir ein Group Compliance Committee etabliert. Un-
ser Verhaltenskodex, zu dem wir unter anderem auch  
interne Schulungen durchführen, formuliert die wesentli-
chen Regeln und Grundsätze für rechtlich korrektes und 
verantwortungsbewusstes Verhalten der Mitarbeiter. 

risikotragfähigkeitsmodell. Wir bewerten strategische  
Risiken mittels ereignisbezogener Szenariorechnungen  
sowie Expertenschätzungen. Deren Ergebnisse berück-
sichtigen wir geschäftsfeldübergreifend in unserem inter-
nen Risikotragfähigkeitsmodell, indem wir dafür einen an-
gemessenen Anteil am Risikodeckungspotenzial bereit-
stellen. 

sensitivitäts- und szenarioanalysen. Mit Sensitivitätsana-
lysen bewerten wir auch mittel- bis langfristig drohende 
Risiken sowie unsere Handlungsoptionen. Im Zuge unse-
res Kapitalmanagements werden verschiedene Szenarien 
entwickelt, um Kapitalisierungsrisiken der W&W-Gruppe 
zu quantifizieren, und entsprechende Maßnahmen einge-
leitet.

emerging-risk-management. Im Sinne eines Frühwarn-
systems zur Identifikation von Megatrends dient unser 
Emerging-Risk-Management dazu, strategische Risiken 
rechtzeitig herauszukristallisieren und Gegenmaßnahmen 
einzuleiten. 

Projektcontrolling. Ob das Programm „W&W 2012“ reali-
sierbar ist, unterliegt sowohl einer Vielzahl von internen 
als auch externen Einflussfaktoren. Diese Risiken werden 
laufend über Programm- und Projektberichte überwacht, 
die dem Gesamtvorstand regelmäßig vorgelegt werden.

Fraudprevention. Um Betrugsrisiken vorzugreifen, hat die 
W&W-Gruppe das Projekt „Fraud Prevention“ initiiert. In 
diesem Rahmen wurden Maßnahmen erarbeitet, um ge-
setzliche Vorgaben sowie regulatorische Anforderungen 
über Kontrollen und technische Sicherungssysteme einzu-
halten sowie die Mitarbeiter für das Thema Betrugsprä-
vention zu sensibilisieren. Durch implementierte und do-
kumentierte Prozesskontrollen, die Fraud-relevante Hand-
lungen vermeiden und reduzieren helfen, wird Reputati-
onsschäden entgegengewirkt. 

business-continuity-management. Im Rahmen des BCM 
wird durch die bewusste Implementierung der Kategorie 
„Außenwirkungen“ die Identifikation der für Reputations-
risiken sensiblen Prozesse erreicht. Aufgesetzte Wieder-
herstellungspläne mildern mögliche Folgeschäden beim 
Eintritt von Reputationsrisiken ab. 
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Liquiditätsrisiken
Wettbewerbsvorteil Finanzkonglomerat:   ■

Diversifikation Refinanzierungsquellen.
Solide Liquiditätsbasis: Refinanzierung der W&W- ■

Gesellschaften sichergestellt.

Unter Liquiditätsrisiken verstehen wir mögliche Verluste, 
die dadurch entstehen können, dass liquide Geldmittel 
nur teurer als erwartet zu beschaffen sind (Refinanzie-
rungs- und Marktliquiditätsrisiko), sowie das Risiko, dass 
Geldmittel nachhaltig fehlen (Zahlungsunfähigkeitsrisiko), 
um unsere fälligen Zahlungsverpflichtungen zu erfüllen. 

Wie die Finanzkrise in den Jahren 2008 und 2009 gezeigt 
hat, stellt ein plötzliches Austrocknen der institutionellen 
Refinanzierungsquellen eine ernste Bedrohung besonders 
für Kreditinstitute dar. 

Als Finanzdienstleistungsunternehmen unterliegt eine 
Reihe von W&W-Unternehmen spezifischen gesetzlichen 
und aufsichtsrechtlichen Anforderungen, die sicherstellen 
sollen, gegenwärtige oder zukünftige Zahlungsverpflich-
tungen jederzeit erfüllen zu können. Das Geschäftsfeld 
BausparBank bedarf geschäftsmodellbedingt einer  
besonders sorgfältigen Refinanzierungs- und Liquiditäts-
steuerung. 

zahlungsunfähigkeitsrisiko. Die Liquiditätsplanung er-
möglicht die Steuerung und Sicherung der jederzeitigen 
Zahlungsfähigkeit der W&W-Gruppe. Ein konsolidierter  
Liquiditätsplan ermöglicht eine gruppenweite Sicht auf 
unsere Liquiditätslage:

Zum 31. Dezember 2010 weist die auf zwölf Monate aus-
gelegte Planung finanzielle Mittel von durchschnittlich 
2,83 Mrd € aus. 

refinanzierungsrisiko. Um die Kreditnachfrage zu befrie-
digen und Kredite auszureichen, bedürfen unsere Kredit-
institute einer fortlaufenden Refinanzierung. Unsere Ver-
sicherungsunternehmen weisen einen in der Regel positi-
ven Liquiditätssaldo aus. Dies ist bedingt durch die Gege-
benheiten des Geschäftsmodells, das durch kontinuierlich 
fließende Beitragseinnahmen sowie durch Rückflüsse aus 
Kapitalanlagen gekennzeichnet ist. Das Refinanzierungs-
volumen unserer Kreditinstitute ist über ein diversifizier-
tes Funding-Potenzial gesichert.

marktliquiditätsrisiko. Marktliquiditätsrisiken entstehen 
hauptsächlich wegen unzulänglicher Markttiefe oder 
Marktstörungen in Krisensituationen. Bei Eintritt können 
Kapitalanlagen überhaupt nicht, nur in geringfügigen 
Volumina beziehungsweise unter Inkaufnahme von Ab-
schlägen veräußert werden. Die derzeitige Lage an den 
Kapitalmärkten lässt keine akuten materiellen Markt- 
liquiditätsrisiken für die Kapitalanlagen der W&W-Gruppe 
erkennen. 
 
Prämisse liquidität. Unser Liquiditätsmanagement ist da-
rauf ausgerichtet, unseren finanziellen Verpflichtungen je-
derzeit und dauerhaft nachkommen zu können. Der Fokus 
unserer Anlagepolitik liegt unter anderem darauf, die Li-
quidität jederzeit sicherzustellen. 
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Bestehende gesetzliche, aufsichtsrechtliche und interne 
Bestimmungen sind dabei ständig und dauerhaft zu erfül-
len. Die eingerichteten Systeme sollen durch vorausschau-
ende Planung und operative Cash-Disposition Liquidi-
tätsengpässe frühzeitig erkennen. Absehbaren Liquidi-
tätsengpässen ist durch geeignete Maßnahmen frühzeitig 
zu begegnen. Die Möglichkeit, bei Bedarf unsere Konzern-
liquidität zu bündeln, sehen wir als Wettbewerbsvorteil. 

organisationsstruktur. Die laufenden Zahlungsmittelbe-
stände werden primär in Eigenverantwortung der Einzel-
unternehmen gesteuert. Die Abteilung Konzernrisikoma-
nagement überwacht und konsolidiert die Liquiditätsplä-
ne kontinuierlich. Für das gruppenweite Controlling von Li-
quiditätsrisiken sowie die Liquiditätssteuerung ist das 
Group Liquidity Committee zuständig. Die Liquiditätslage 
wird regelmäßig in den Sitzungen des Group Board Risk er-
örtert. Bei Bedarf werden Steuerungsmaßnahmen veran-
lasst. Bekannte oder absehbare Liquiditätsrisiken werden 
im Rahmen der Ad-hoc-Berichterstattung umgehend an 
das Management der W&W AG gemeldet. 

nettoliquidität und liquiditäts-gaps. Durch regelmäßige 
Aufstellung der uns zur Verfügung stehenden Nettoliqui-
dität sowie der Berechnung von Liquiditäts-Gaps bewer-
ten wir Liquiditätsrisiken. Um die Liquiditäts-Gaps zu er-
mitteln, stellen wir unser Fundingpotenzial den benötig-
ten Refinanzierungsmitteln gegenüber. 

sensitivitäts- und szenarioanalysen. Im Risikobereich Li-
quiditätsrisiken betrachten wir aus Gruppensicht regel-
mäßig Stressszenarien, anhand derer wir unter anderem 
die Auswirkungen veränderter Geldzu- und -abflüsse, si-
mulierter Abschläge auf unsere Fundingpotenziale, verän-
derte Refinanzierungskosten sowie unsere Notfallliquidi-
tät analysieren. An die Ergebnisse der Liquiditätsstresssze-
narien sind gegebenenfalls Notfallmaßnahmen gekoppelt.

liquiditätsplanung. Anhand eines wöchentlichen Re-
portings aller wesentlichen Unternehmen der W&W-
Gruppe stellen wir eine aktuelle Einschätzung unserer  
Liquiditätslage sicher. Um die Liquiditätsziele zu überwa-
chen, werden die künftig zu erwartenden Ein- und Aus-
zahlungen in einer Liquiditätsablaufbilanz gegenüberge-
stellt. Grundlage hierfür ist eine standardisierte Liquidi-
tätsplanung. Dabei werden die Laufzeitstrukturen der For-
derungen und Verbindlichkeiten berücksichtigt. Aus den 
ermittelten Über- oder Unterdeckungen leiten wir Anlage- 
oder Finanzierungsentscheidungen ab. 

notfallmaßnahmen. Durch Notfallpläne und die Überwa-
chung von Liquiditätspuffern stellen wir sicher, auch sol-
che außergewöhnlichen Situationen bewältigen zu kön-
nen. Sofern ein Unternehmen bestehende Liquiditätseng-
pässe nicht aus eigener Kraft bewältigen kann, stehen ge-
mäß Notfallplanung konzerninterne Refinanzierungsmög-
lichkeiten zur Verfügung. 

Diversifikation. Als Finanzkonglomerat profitieren wir ge-
rade in angespannten Märkten von der Diversifikation un-
serer Refinanzierungsquellen. Neben der Verringerung des 
Refinanzierungsrisikos profitieren wir im Zuge der Diversi-
fizierung des Funding-Potenzials zusätzlich durch die Re-
duzierung unserer Refinanzierungskosten. Durch einen de-
finierten Anteil an notenbank- und repofähigen Wertpa-
pieren guter Bonität erhalten sich unsere Kreditinstitute 
Flexibilität in der Refinanzierung. Spar- und Termineinla-
gen nutzen wir, um vor allem kurzfristige, ungedeckte Re-
finanzierungen zu substituieren. Aspekte der Laufzeiten-
diversifikation fließen in unsere Kapitalanlagepolitik ein. 
Die Laufzeitstruktur unserer Finanzinstrumente haben wir 
im Anhang unseres Geschäftsberichts ab Seite 211 darge-
stellt. 

Ausgewählte Risikokomplexe

Emerging Risks
Emerging Risks beschreiben Zustände, Entwicklungen 
oder Trends, welche die finanzielle Stärke, die Wettbe-
werbsposition oder die Reputation der Gruppe oder eines 
Einzelunternehmens zukünftig signifikant in ihrem Risiko-
profil beeinflussen können. Die Unsicherheit hinsichtlich 
Schadenpotenzial und Eintrittswahrscheinlichkeit ist in 
der Regel sehr hoch. Die Gefahr entsteht aufgrund sich 
ändernder Rahmenbedingungen, beispielsweise etwa 
wirtschaftlicher, geopolitischer, gesellschaftlicher, techno-
logischer oder umweltbedingter Natur.

Das Risikomanagementsystem der W&W-Gruppe umfasst 
entsprechend dem Umfang unseres Geschäftsmodells ei-
nen Emerging-Risk-Management-Prozess. Dieser soll die 
angemessene Identifikation von Megatrends sicherstel-
len. Emerging Risks frühzeitig wahrzunehmen, angemes-
sen zu analysieren und adäquat zu managen, begrenzt das 
Risiko und erschließt komparative Wettbewerbsvorteile. 

Im Zuge der Diversität des Finanzkonglomerates unter-
stützen interne Sensoren (z. B. unser makroökonomisches 
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Research, die Gesellschaft für Markt- und Absatzfor-
schung) das frühzeitige Erkennen von Emerging Risks. Er-
gänzend erschließen wir externe Know-how-Quellen. 
Unser Key-Emerging-Risk ist die demografische Entwick-
lung. Der Herausforderung, dem demografischen Wandel 
zu begegnen, gehört zur Kernkompetenz des Vorsorge-
Spezialisten W&W. 

Konzentration von Risiken
Unter Risikokonzentrationen verstehen wir mögliche Ver-
luste, die sich durch kumulierte Risiken ergeben können. 
Wir unterscheiden zwischen „Intra“-Konzentrationen 
(Gleichlauf von Risikopositionen innerhalb einer Risikoart) 
und „Inter“-Konzentrationen (Gleichlauf von Risikopositio-
nen über verschiedene Risikoarten oder Risikobereiche 
hinweg). Solche Risikokonzentrationen können aus der 
Kombination von Risikoarten, wie z. B. Adressrisiken, 
Marktpreisrisiken, versicherungstechnischen Risiken oder 
Liquiditätsrisiken, entstehen. Hier sind beispielsweise Li-
quiditätsrisiken zu nennen, die gemeinsam mit Naturkata-
strophen auftreten können. 

Bei der Steuerung unseres Risikoprofils achten wir darauf, 
in der Regel große Einzelrisiken zu vermeiden, um ein aus-
gewogenes Risikoprofil aufrechtzuerhalten. Daneben wird 
im Rahmen unserer Risikosteuerung ein angemessenes 
Verhältnis des Risikokapitalbedarfes der Risikobereiche an-
gestrebt, das unsere Anfälligkeit gegenüber einzelnen Risi-
ken weiter mindert. Durch Streuung unserer Kapitalanla-
gen, den Einsatz von Limit- und Liniensystemen, klar defi-
nierte Annahme- und Zeichnungsrichtlinien im Kredit- 
und Versicherungsgeschäft sowie den Einkauf eines ange-
messenen Rückversicherungsschutzes bei verschiedenen 
Anbietern guter Bonität streben wir an, Konzentrationsri-
siken bestmöglich zu begrenzen. Im Kundengeschäft wird 
auf eine breit aufgestellte sowie regional diversifizierte 
Kundenstruktur abgezielt. Über mehrere Vertriebswege 
erreichen wir unsere Kunden mit einem vielfältigen Pro-
duktspektrum.

Die W&W-Gruppe ist aufgrund bestehender aufsichts-
rechtlicher Reglementierungen (Anlageverordnungen für 
Versicherungen und Bausparkassen) und hoher interner 
Bonitätsansprüche stark im Bereich Finanzinstitute inves-
tiert. Demzufolge trägt die W&W-Gruppe neben dem Kre-
ditrisiko der einzelnen Adresse besonders das systemische 
Risiko des Finanzsektors. Unsere Kundenkreditportfolien 
weisen wegen ihrer hohen Granularität dagegen keine 
nennenswerten Konzentrationsrisiken auf.

Bei der Bewertung unserer Kreditrisiken auf Portfolioebe-
ne mit unserem Kreditportfoliomodell berücksichtigen 
wir sowohl im Eigen- als auch im Kundenkreditgeschäft 
Konzentrationsaspekte. Dabei werden z. B. Kreditforde-
rungen an einzelne Schuldner und Schuldnergruppen 
überwacht und beschränkt. Hierfür wird ein übergreifen-
des Limitsystem eingesetzt, das Kredit- und Kontrahen-
tenrisiken der Gesamtgruppe adäquat kontrolliert. Unver-
hältnismäßig große Einzelrisiken, die zu unakzeptablen 
Verlusten führen können, werden einzeln streng beobach-
tet und unterliegen einem globalen Limitsystem. 

Im Eigengeschäft begegnen wir Risikokonzentrationen 
großer oder verschiedener Anlagen bei einem Emittenten 
mit einem übergreifenden Anlageliniensystem. Dadurch 
stellen wir sicher, dass Adressrisiken der W&W-Gruppe 
auch unter Risikokonzentrationsaspekten adäquat kont-
rolliert werden. Wir haben ein Überwachungs- und Mel-
desystem eingerichtet, nach dem Konzentrationen gegen-
über einer einzelnen Adresse, zum Beispiel eines Emitten-
ten, oder Konzentrationen aus bestimmten Schadenereig-
nissen oberhalb intern festgelegter Schwellenwerte dem 
Konzernrisikomanagement der W&W-Gruppe angezeigt 
werden. 

Um Risikokonzentrationen zu erkennen, sind regelmäßig 
unternehmensübergreifende, interdisziplinäre Betrach-
tungen erforderlich, die in den etablierten Prozessabläu-
fen nicht enthalten sind. Wir führen deshalb kontinuier-
lich Analysen im Rahmen von übergreifenden Workshops 
durch, um genau solche Risikokonzentrationen aufzuspü-
ren und systematisch zu vermeiden.

Risikobereichsübergreifende Stressszenarien ermöglichen 
es, Risikokonzentrationen zu erfassen. Beispielsweise kön-
nen abrupte Änderungen der Stresstestergebnisse Hin-
weise auf Risikokonzentrationen geben. Auf Produkt- und 
Vertriebsebene existieren umfassende Controllingmaß-
nahmen, um Konzentrationen zu begrenzen.

Diversifikation
Als Vorsorge-Spezialist mit einer breiten Produktpalette, 
die sich über verschiedene Geschäftssegmente und Regio-
nen erstreckt, ist die Diversifikation für unser Geschäfts-
modell enorm bedeutend. Diversifikation zwischen Regio-
nen und Geschäftssegmenten unterstützt uns dabei, un-
sere Risiken effizient zu handhaben, weil sie den wirt-
schaftlichen Einfluss eines einzelnen Ereignisses be-
schränkt. Zudem trägt sie zu einem insgesamt relativ sta-
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bilen Ertrags- und Risikoprofil bei. Das Ausmaß, in dem der 
Diversifikationseffekt realisiert werden kann, hängt einer-
seits von der Korrelation zwischen den Risiken ab und an-
dererseits von der relativen Konzentration innerhalb eines 
Risikobereiches. Diversifikation verstehen wir als einen der 
strategischen Erfolgsfaktoren des Vorsorge-Spezialisten.

Bewertung des Gesamtrisikoprofils

Im Jahr 2010 war für die W&W-Gruppe stets eine ausrei-
chende interne und aufsichtsrechtliche Risikotragfähig-
keit gegeben. Gemäß unserem internen Risikotragfähig-
keitsmodell verfügten wir über ausreichende finanzielle 
Mittel, um die eingegangenen Risiken mit hoher Sicher-
heit bedecken zu können. Die Szenariorechnungen lassen 
ebenfalls keine Anzeichen für eine unmittelbar aufkom-
mende Gefahrenlage für die W&W-Gruppe erkennen. 
Auch die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die Sol-
vabilität haben wir jederzeit erfüllt.

Nicht zuletzt bedingt durch unser Geschäftsmodell verfü-
gen wir über eine solide und diversifizierte Liquiditätsba-
sis. Auf Gruppenebene ist derzeit keine Gefährdung der 
laufenden Zahlungsverpflichtungen erkennbar.

In einem anhaltend volatilen Konjunktur- und Kapital-
marktumfeld besteht auch für die W&W-Gruppe das dem 
Finanzsektor immanente systemische Risiko. Daneben 
kommt dem Zinsgarantierisiko eine herausgehobene Be-
deutung zu. Zunehmendes Gefahrenpotenzial sehen wir 
in möglichen Nennwertherabsetzungen bei Staats- und 
Nachranganleihen.

Trotz der derzeit ausgewogenen Risikotragfähigkeit auf 
Basis des internen Risikotragfähigkeitmodells erwarten 
wir deutlich höhere Kapitalanforderungen aus den aktuel-
len aufsichtsrechtlichen Entwicklungen (z. B. Solvency II, 
Basel III, Erneuerung Finanzkonglomeraterichtlinie). Die 
Veränderungen im regulatorischen Umfeld verfolgen  
wir aufmerksam, um frühzeitig und flexibel reagieren zu 
können. 

Die W&W-Gruppe verfügt über ein Risikomanagement- 
und Risikocontrollingsystem, das es innerhalb der betrach-
teten Grenzen ermöglicht, die bestehenden und absehba-
ren künftigen Risiken rechtzeitig zu erkennen, angemes-
sen zu bewerten, zu steuern und zu kommunizieren. 

Die geltenden Vorschriften zum Risikomanagement wer-
den eingehalten. Zum Berichtszeitpunkt sind keine Risiken 
erkennbar, die den Fortbestand der W&W-Gruppe gefähr-
den.

Weiterentwicklungen und Ausblick 

Durch die ständige Weiterentwicklung und Verbesserung 
unserer Systeme, Verfahren und Prozesse tragen wir den 
sich ändernden internen und externen Rahmenbedingun-
gen und deren Auswirkungen auf die Risikolage des Kon-
zerns und der Einzelunternehmen Rechnung.

Im Jahr 2010 wurden erhebliche Anstrengungen unter-
nommen, um die Qualität unseres Risikomanagements  
in den Konzernfunktionen ebenso wie in den risikotragen-
den Tochtergesellschaften weiter auszubauen. Einen 
Schwerpunkt bildete dabei die weitere Integration unserer 
Datenbasis. Neben der Optimierung unseres internen  
Risikotragfähigkeitsmodells bereiten wir uns mit einem  
erweiterten, funktionsübergreifenden Projekt auf  
Solvency II vor. 2010 haben wir die Vorbereitungen getrof-
fen, um das Wertpapier-Risikomanagement konzernweit 
in einem zentralen Wertpapier-Middle-Office organisato-
risch zusammenzufassen. 

Eine systematische Fortentwicklung des bestehenden 
konzerneinheitlichen Risikomanagements soll auch zu-
künftig die stabile und nachhaltige Entfaltung der W&W-
Gruppe sichern.

Die von der Rating-Agentur Standard & Poor̀ s weiter ver-
besserte Einschätzung für das Enterprise Risk Manage-
ment der W&W-Gruppe würdigt die bisher erreichten 
Fortschritte in unserem Risikomanagement. Die erreich-
ten Standards in unserem Risikomanagement wollen wir 
im Geschäftsjahr 2011 kontinuierlich und konsequent 
ausbauen. Hierfür haben wir ein anspruchsvolles Entwick-
lungsprogramm mit einer Reihe von Maßnahmen und Pro-
jekten entlang unseres Risikomanagementprozesses defi-
niert. 

Dabei fokussieren wir uns auf folgende Themen:

Optimierung des internen Risikotragfähigkeitsmodells  ■

im Hinblick auf Zertifizierungsanforderungen unter 
Solvency II,
Vorbereitung auf das Solvency-II-Standardmodell, ■
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Umsetzung des IRB-Ansatzes, um Kapitalbindung   ■

und -kosten zu verbessern,
Ausbau des Liquiditätsrisikocontrollings (LVaR), ■

Fortentwicklungen bei der Bewertung operationeller  ■

und strategischer Risiken,
weitere Verbesserung des internen Kontrollsystems,  ■

Optimierung der Risikoinventur,  ■

Weiterentwicklung von Datawarehousinglösungen  ■

und des Wertpapierreportings.

Darüber hinaus bereitet sich die W&W-Gruppe durch um-
fangreiche konzernweite Projekte gezielt auf künftige auf-
sichtsrechtliche Anforderungen vor: 

Umsetzung und Begleitung regulatorischer Entwick- ■

lungen (Solvency II, Basel III, MaRisk-Novelle 2010),
Stärkung und Anpassung der Kapitalbasis der   ■

W&W-Gruppe.

Insgesamt ist die W&W-Gruppe gut gerüstet, die internen 
und externen Anforderungen an das Risikomanagement 
erfolgreich umzusetzen. 

Merkmale des internen Kontroll- und  
Risikomanagementsystems bezogen auf 
den Konzernrechnungslegungsprozess  
(§ 315 Abs. 2 Nr. 5 HGB)

Das interne Kontroll- und Risikomanagementsystem im 
Hinblick auf den Konzernrechnungslegungsprozess um-
fasst die Grundsätze, Verfahren und Maßnahmen zur

Sicherung der Wirksamkeit und Wirtschaftlichkeit der  ■

Geschäftstätigkeit (hierzu gehört auch der Schutz des 
Vermögens, einschließlich der Verhinderung und Auf-
deckung von Vermögensschädigungen),
Ordnungsmäßigkeit und Verlässlichkeit der internen  ■

und externen Rechnungslegung (IFRS) sowie
Einhaltung der für den Konzern maßgeblichen rechtli- ■

chen Vorschriften.

Der Vorstand trägt die Gesamtverantwortung für das in-
terne Kontroll- und Risikomanagementsystem im Hinblick 
auf den Konzernrechnungslegungsprozess und für die 
Aufstellung des Konzernabschlusses und des Konzernlage-
berichts. Der Vorstand hat insbesondere die dem Ressort 
Finanzen der W&W AG unterstellten Abteilungen Kon-
zernrisikomanagement und Konzernrechnungswesen so-

wie die dem Vorstandsvorsitzenden unterstellte Konzern-
revision mit der Verantwortlichkeit für das interne Kont-
roll- und Risikomanagementsystem im Konzern betraut. 

Auch der Aufsichtsrat und vor allem der Prüfungsaus-
schuss übernehmen eigenständige Prüfungstätigkeiten. 
Ferner prüft der Konzernabschlussprüfer prozessunabhän-
gig den Konzernabschluss und den Konzernlagebericht.

Im Konzern sind organisatorische Maßnahmen getroffen 
bzw. Verfahren implementiert, die die Überwachung und 
Steuerung von Risiken im Hinblick auf den Konzernrech-
nungslegungsprozess bzw. die Ordnungsmäßigkeit der 
Rechnungslegung sicherstellen sollen. Es werden solche 
Komponenten des internen Kontroll- und Risikomanage-
mentsystems als wesentlich erachtet, die die Regelungs-
konformität des Konzernabschlusses und Konzernlagebe-
richts beeinflussen können. Die wesentlichen Komponen-
ten sind:

IT-Anwendung zur Abbildung und Dokumentation  ■

interner Kontrollen, Überwachungsmaßnahmen und 
Effektivitätstests bezogen auf den Konzernrechnungs-
legungsprozess;
IT-Anwendung zur Sicherstellung des Konzernab- ■

schlusserstellungsprozesses;
Organisationshandbücher, Richtlinien zur internen  ■

und externen Rechnungslegung sowie Bilanzierungs-
anweisungen;
angemessene quantitative und qualitative Personal- ■

ausstattung bezogen auf den Konzernrechnungsle-
gungsprozess;
Funktionen und Aufgaben in sämtlichen Bereichen  ■

des Konzernrechnungslegungsprozesses sind eindeu-
tig zugeordnet und die Verantwortungsbereiche und 
die unvereinbaren Tätigkeiten sind klar getrennt;
Vier-Augen-Prinzip bei allen konzernrechnungsle- ■

gungsrelevanten Prozessen, ein Zugriffsberechtigungs-
system für die konzernrechnungslegungsbezogenen 
Systeme sowie programminterne und manuelle Plau-
sibilitätsprüfungen im Rahmen des gesamten Kon-
zernrechnungslegungsprozesses.

Zur Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften und internen 
Richtlinien wurden in allen Rechnungslegungsprozessen 
umfangreiche Kontrolltätigkeiten durchgeführt.
Der Konzernabschluss wird auf Grundlage von geprüften 
IFRS-Packages der einbezogenen Tochtergesellschaften 
und Investmentfonds erstellt.
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Prognosebericht

Gesamtaussage

Die Voraussetzungen für eine zufriedenstellende Ge-
schäftsentwicklung der W&W-Gruppe in den kommen-
den zwei Jahren sind insgesamt gut. Der anhaltende Trend 
zu sicheren und kalkulierbaren Anlageformen, besonders 
auch zur Altersvorsorge einschließlich Riester-Vorsorge, 
und der nach wie vor hohe Bedarf an Modernisierungen 
im Immobiliensektor wirkten sich positiv auf das Neuge-
schäft aus. Weiterhin sehen wir einen steigenden Bedarf 
an transparenten Bankprodukten, den wir mit unseren 
Angeboten im Bereich Top Giro, Top Tagesgeld, Top Ter-
mingeld flex und Top Depot abdecken. Hinzu kommt das 
große Potenzial, das wir dank unserer neuen exklusiven 
und langfristigen Vertriebs-Kooperationen im Bausparbe-
reich haben. Chancen sehen wir auch im Ausbau unseres 
Maklerneugeschäfts in der Kraftfahrt- und Firmenkun-
denversicherung. 

Als Konsequenz aus der massiven Finanzkrise verschärfen 
sich die regulatorischen Anforderungen in der Finanzbran-
che erheblich. Vor allem „Basel III“ und „Solvency II“ be-
treffen die W&W-Gruppe. Wir erwarten steigende Eigen-
mittelanforderungen und zusätzliche Kostenbelastungen 
durch die erweiterten regulatorischen Pflichten. Vor dem 
Hintergrund dieser geänderten Rahmenbedingungen und 
der dadurch bestärkten Einsparziele werden wir weiterhin 
in unsere Unternehmensgruppe investieren.

Ziel ist es, ab 2012 ein nachhaltiges jährliches Ergebnis 
von 250 Mio € nach Steuern zu erwirtschaften. Für das 
Jahr 2011 sollte dabei ein Ergebnis nach Steuern von  
180 Mio € nicht unterschritten werden. 

Risiken für die Entwicklung sehen wir in einer hohen Vola-
tilität der Zinsmärkte, einem dauerhaften Niedrigzinssze-
nario sowie in Adressausfallrisiken z. B. bei Staatsanleihen 
aus dem Euroraum. Darüber hinaus hängt das Ergebnis 
der Sachversicherung zum einen von der Entwicklung des 
Versicherungsgeschäfts ab, zum anderen wird deren zu-
künftige Ertragslage maßgeblich von der Anzahl und 
Höhe der Schäden beeinflusst. 

Erwartete wirtschaftliche  
Rahmenbedingungen

Gesamtwirtschaftlicher Ausblick 
Die Konjunkturprognosen für 2011 fallen in Deutschland 
im Vergleich zum Vorjahr etwas moderater aus. Sie lassen 
jedoch immer noch ein solides Wirtschaftswachstum er-
warten. So spricht die jüngst schwächere Konjunkturdy-
namik in Ländern wie China dafür, dass sich der deutsche 
Export im laufenden Jahr weniger schwungvoll als im Vor-
jahr entwickelt. Ähnliches gilt für die Unternehmensinves-
titionen. Hier dürften die Zuwachsraten niedriger ausfal-
len. Die weiter steigende Beschäftigung sowie eine Zu-
nahme der verfügbaren Einkommen der Privathaushalte 
werden den Konsum beleben. In Deutschland wird 2011 
mit einem Anstieg der Wirtschaftsleistung um gut 2 % 
gerechnet. Im Jahr 2012 dürfte die deutsche Wirtschaft 
aufgrund auslaufender Basiseffekte und einer allmählich 
restriktiver werdenden Geldpolitik weiter an Dynamik ver-
lieren und nur noch eine Wachstumsrate im Bereich des 
langfristigen Durchschnitts von knapp 1,5 % erzielen. Da-
bei wird die private Konsumnachfrage aufgrund eines ho-
hen Beschäftigungsniveaus und anziehender Löhne der 
wichtigste Wachstumsträger sein. 

Kapitalmärkte
Die stabilisierte Konjunktur dürfte 2011 – ausgehend von 
dem im langfristigen Vergleich immer noch sehr niedrigen 
Zinsniveau – für steigende Renditen sorgen. Eine anhal-
tend niedrige Inflation sollte das Ausmaß des Zinsanstiegs 
allerdings begrenzen. Hierzu beitragen werden auch die 
weiterhin unsichere künftige Entwicklung in den EWU-Pe-
ripheriestaaten sowie die in den großen Industrienationen 
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auf Rekordtief verharrenden Leitzinsen. Im Jahr 2012 wer-
den dann Leitzinserhöhungen der EZB insbesondere im 
kürzeren und mittelfristigen Laufzeitenbereich für einen 
Zinsanstieg sorgen, sodass sich die Zinsstrukturkurve wie-
der abflachen dürfte. 

An den europäischen Aktienmärkten besteht im Jahr 2011 
aufgrund der guten Entwicklung der Unternehmensge-
winne Potenzial für moderate Kurssteigerungen. Zwar 
wird der Anstieg der Unternehmensgewinne voraussicht-
lich nicht mehr so hoch ausfallen wie im Vorjahr, jedoch 
sollte eine sich im Laufe des Jahres stabilisierende Kon-
junktur die Risikobereitschaft der Anleger wieder erhöhen. 
Dies wird unserer Meinung nach zu einem stärkeren Kauf-
interesse bei Aktien führen. Im Jahr 2012 ist dann vor dem 
Hintergrund der zuvor erzielten Kursgewinne und einer re-
striktiveren Geldpolitik in den USA und der EWU nur noch 
mit einer Seitwärtsbewegung bei den führenden Aktien-
indizes zu rechnen. 

Branchenentwicklung 

Geschäftsfeld BausparBank

Die 2010 eingeleitete Trendwende im Wohnungsneubau 
wird sich 2011 voraussichtlich fortsetzen. Das ifo Institut 
rechnet mit einem Zuwachs bei den Wohnungsbaufertig-
stellungen auf rund 191 000 Einheiten. Dies betrifft Ein- 
und Zweifamilienhäuser und Wohnungen in Mehrfamili-
engebäuden gleichermaßen. 

Der Markt für Wohnimmobilien wird sich 2011 nach einer 
Prognose des GEWOS Instituts für Stadt-, Regional- und 
Wohnforschung stabil entwickeln. Die Zahl der Käufe und 
das Transaktionsvolumen dürften leicht über dem des 
Vorjahres liegen. Stabilisierender Faktor wird aufgrund ei-
ner erhöhten Nachfrage nach energetischen Gebäudesa-
nierungen das Modernisierungs- und Ausbausegment 
bleiben. 

Profitieren werden potenzielle Finanzierer auch von den 
niedrigen Zinsen für Hypothekarkredite und den günsti-
gen Einstiegspreisen. 

Das Bausparneugeschäft wird sich 2011 voraussichtlich 
auf Vorjahresniveau weiter positiv entwickeln. In der Er-
wartung steigender Zinsen anerkennen viele Verbraucher 
das Bausparen mit seinen niedrigen und damit kalkulier-
baren Darlehenszinsen. Sollten die Zinsen niedrig bleiben, 

ist vor allem gefördertes Bausparen vorteilhaft. Auch die 
steigende Zahl von Energiesparmaßnahmen wird sich auf 
das Bausparen und das Finanzierungsgeschäft positiv aus-
wirken. 

Für das Jahr 2012 wird im Bauspar- und Baufinanzierungs-
neugeschäft eine stabile Entwicklung mit einem leicht an-
steigendem Abschlussvolumen erwartet.

Geschäftsfeld Versicherung

Das Vertrauen in die Versicherungswirtschaft ist im Zuge 
der Finanz- und Wirtschaftskrise intakt geblieben. Die 
Branche konnte ihre Wettbewerbsposition sogar stärken. 
Für 2011 wird neben einer verbesserten wirtschaftlichen 
Lage der privaten Haushalte auch eine weitere wirtschaft-
liche Stärkung im Unternehmenssektor erwartet. 

Der Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirt-
schaft e. V. (GDV) prognostiziert im Bereich der Lebensver-
sicherung langfristig eine weiter steigende Nachfrage 
nach kapitalgedeckter Altersvorsorge. Eine Prognose der 
Einmalbeitragseinnahmen ist nach den starken Jahren 
2009 und 2010 schwierig. Der GDV geht davon aus, dass 
sich das Neugeschäft gegen laufenden Beitrag leicht ver-
bessern wird. Bei den gebuchten Bruttobeiträgen rechnet 
der GDV mit einem starken Rückgang um etwa 3,5 %.
Hauptursache dafür ist ein deutlicher Anstieg der ablau-
fenden Verträge. Dies betrifft vor allem steuerfreie Versi-
cherungen, die 1999 im Vorgriff auf zu erwartende Steu-
eränderungen besonders zahlreich abgeschlossen wur-
den. Die laufenden Beitragseinnahmen werden voraus-
sichtlich knapp unter dem Vorjahresniveau liegen. 

Für 2012 gehen wir davon aus, dass die Beitragseinnah-
men der Branche der Lebensversicherungen, Pensionskas-
sen und Pensionsfonds gegenüber 2011 stabil bleiben. 
Unserer Einschätzung nach werden dabei fondsgebunde-
ne Versicherungen eine höhere Bedeutung gewinnen.

In der Schaden- und Unfallversicherung setzen der hohe 
Grad der Marktdurchdringung und die Preissensibilität der 
Versicherungsnehmer einem Wachstum auch weiterhin 
enge Grenzen. Insgesamt erwartet der GDV hier 2011 ein 
gegenüber dem Vorjahr um 1 % höheres Beitragsaufkom-
men. Im Segment Kraftfahrtversicherung wird branchen-
weit mit einem Ende des Preissenkungszyklus im Neuge-
schäft gerechnet. Die wachsende Bedeutung der Direkt-
versicherer hingegen belastet das Preisniveau. Insgesamt 
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wird für 2011 mit einem Beitragswachstum von 0,5 % ge-
rechnet. Im Bereich der übrigen Schaden- und Unfallversi-
cherungen erwarten wir keinen Rückgang der Beitragsein-
nahmen. In der allgemeinen Haftpflichtversicherung und 
in der privaten Sachversicherung ist 2011 beispielsweise 
ein Plus von 1,5 % abzusehen.

Für 2012 erwarten wir ebenfalls ein Beitragswachstum 
von insgesamt 1 % in der Schaden- und Unfallversiche-
rung.

Geschäftsstrategie

2011 und 2012 konzentrieren wir unsere Anstrengungen 
darauf, die bisher durch unser erfolgreiches Programm 
„W&W 2009“ erreichten Etappenziele zu sichern und 
Wachstum, Werthaltigkeit und Nachhaltigkeit weiter zu 
stärken. Das Zukunftsprogramm „W&W 2012“ definiert 
180 Mio € Ergebnis nach Steuern als Ziel für 2011 und  
250 Mio € als Ziel für 2012. Wir sind zuversichtlich, beide 
Vorhaben zu erreichen. Im Jahr 2011 erwarten wir auf-
grund der anhaltend positiven Geschäftsentwicklung in-
zwischen, das anteilige Ziel übertreffen zu können, sofern 
außergewöhnliche Belastungen infolge extremer Scha-
denereignisse oder besonderer Kapitalmarktsituationen 
ausbleiben. Erklärtes Ziel ist außerdem ein dauerhaft pro-
fitables Wachstum über dem Marktdurchschnitt. Ab 2012 
wollen wir die Wettbewerbs-Benchmarks vergleichbarer 
Mitbewerber bei Kosten- und Service-Standards durch-
gängig erreichen und ein überdurchschnittliches Risiko-
management etablieren. Und nicht zuletzt soll Wüstenrot 
& Württembergische im Markt ab Ende 2012 als „Der Vor-
sorge-Spezialist“ erlebbar sein. 

Allerdings wird als Konsequenz aus der massiven Finanz-
krise die Regulierung in der Finanzbranche erheblich ver-
schärft. Vor allem die Vorgaben aus „Basel III“ und „Sol-
vency II“ zur Eigenkapitalausstattung werden die W&W-
Gruppe betreffen. Vor dem Hintergrund dieser geänder-
ten Rahmenbedingungen und der dadurch bestärkten Ein-
sparziele werden wir weiterhin in unsere Unternehmens-
gruppe investieren. 

Im Vertrieb steht die Stärkung unserer beiden Ausschließ-
lichkeitsorganisationen hin zum Vorsorge-Spezialisten im 
Zentrum unserer Aktivitäten. Durch weitere Qualifizie-
rungsmaßnahmen und neue Beratungssoftware wollen 
wir dem Kunden zukünftig eine optimierte und eine noch 

bedarfsorientiertere Beratung rund um die vier Vorsorge-
Bausteine Absicherung, Wohneigentum, Risikoschutz und 
Vermögensbildung bieten. Darüber hinaus wollen wir  
unsere Multikanalstrategie weiterentwickeln. Aufseiten  
der BausparBank gilt es, die neuen Kooperationen mit der 
HypoVereinsbank, Commerzbank, Oldenburgische Landes-
bank sowie ERGO und Allianz nach dem erfolgreichen 
Start nachhaltig zu festigen und weiter auszubauen. 

Im Zusammenhang mit größeren finanziellen Spielräu-
men der Privathaushalte sehen wir die Chance, unsere 
Stellung als kompetenter Berater und Anbieter weiter zu 
stärken und uns als „Der Vorsorge-Spezialist“ im Markt zu 
positionieren. Mit einem attraktiven Leistungsspektrum 
wollen wir uns auch künftig an den Vorsorgezielen unse-
rer Kunden ausrichten.

Künftige Vermögens-, Finanz-  
und Ertragslage

Segment BausparBank

Erwartete Entwicklung

Das Bausparen hat sich während der Finanz- und Wirt-
schaftskrise als sichere und stabile Anlageform bewährt. 
Durch den staatlich geförderten Wohn-Riester ist Bauspa-
ren als Grundbaustein der privaten Altersvorsorge sehr at-
traktiv. Gerade mit Blick auf die stärkere Notwendigkeit, 
privat für das Alter vorzusorgen, schätzen die Bürger den 
Wert der eigenen Immobilie. Um eine hohe Wertbestän-
digkeit dieser Anlageform zu erreichen, sind fortlaufende 
Modernisierungen notwendig, darunter auch in Energie-
sparmaßnahmen. Diese rücken durch steigende Energie-
preise und geplante gesetzliche Anforderungen immer 
stärker in den Fokus. Ausgestaltung und Flexibilität der 
Bausparverträge und der Baufinanzierung kommen diesen 
Vorhaben entgegen. Weiterhin sehen wir im Markt einen 
steigenden Bedarf an einfachen und transparenten Bank-
produkten, den wir mit unseren mehrfach ausgezeichne-
ten Einlagenprodukten Top Giro, Top Tagesgeld, Top Ter-
mingeld flex und Top Depot erfolgreich abdecken. 

Die Übernahme der Allianz Dresdner Bauspar AG (ADB) 
zum 7. Juli 2010 stärkt unser Wachstum. Durch den Kauf 
haben wir neue Vertriebskanäle für unsere Bausparpro-
dukte erschlossen. Wir erwarten in den nächsten zwei 
Jahren ein steigendes Bausparneugeschäft der Wüstenrot 
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Bausparkasse AG. Das Wachstum wird dabei sowohl von 
unseren Ausschließlichkeitsvertrieben als auch von unse-
ren Partnervertrieben getragen. 

In der Immobilienfinanzierung können die Wüstenrot 
Bank AG Pfandbriefbank und die Wüstenrot Bausparkasse 
AG den Kunden passende Produkte anbieten. 2010 wurde 
in der privaten Immobilienfinanzierung – bedingt durch 
das niedrige Zinsniveau – ein überdurchschnittliches Volu-
men erreicht. Für die nächste Zukunft gehen wir von einer 
stabilen Fortentwicklung aus. Durch die neu gegründete 
W&W Produktions GmbH in Berlin wollen wir unsere Kre-
ditbearbeitungskapazitäten erweitern und damit die Ser-
vicequalität für die Kunden und Finanzierungsvermittler 
verbessern. Wir streben im Kreditgeschäft ein angemes-
senes Risiko-Rendite-Verhältnis an. 

Durch das steigende Bausparneugeschäft und die wach-
senden Einlagenbestände rechnen wir mit einem verbes-
serten Finanzergebnis. Zudem resultieren höhere Erträge 
aus den übernommenen Kapitalanlagen der ADB, die 2011 
erstmals für das volle Jahr GuV-wirksam werden.

Die in der Vergangenheit eingeführten Prozesse und Sys-
teme zur Risikobewertung und Risikosteuerung wollen wir 
auch in Zukunft weiterentwickeln. Dies wird sich zusam-
men mit der konjunkturellen Erholung positiv auf das Seg-
ment niederschlagen. 

Da die Aufwendungen der ADB 2011 erstmals für das 
komplette Geschäftsjahr zu berücksichtigen sind, wird der 
Verwaltungsaufwand im Segment BausparBank zuneh-
men. Nach der zum Jahreswechsel erfolgreich abgeschlos-
senen Integration der Vereinsbank Victoria Bauspar AG 
(VVB) werden wir uns auf die Integration der 2010 erwor-
benen und deutlich größeren ADB konzentrieren. Dafür 
werden auch Integrationskosten anfallen, besonders im 
IT-Bereich. Innerhalb des konzernweiten Zukunftspro-
gramms „W&W 2012“ arbeiten wir außerdem an weiteren 
Effizienzsteigerungen.

2011 wird das Segmentergebnis deutlich unter dem des 
Vorjahres liegen. 2010 war hier aufgrund des ADB-Kaufes 
ein Sondereffekt zu verzeichnen, da mit der Erstkonsoli-
dierung Bewertungsreserven der übernommenen Gesell-
schaft aufgedeckt und gewinnerhöhend vereinnahmt 
wurden. Für 2012 rechnen wir durch Wirkungen des  
Zukunftsprogramms „W&W 2012“ mit einem Ergebnis-
anstieg auf das Niveau von 2010. 

Chancen und Risiken 

Chancen ergeben sich aus der weiterhin positiven kon-
junkturellen Entwicklung, verbunden mit den entspre-
chenden Tendenzen der Anleihe- und Kapitalmärkte. Wei-
tere Impulse gehen vom steigenden Bedarf an privater Al-
tersvorsorge und der möglichen Einführung des Bildungs-
sparens über Bausparkassen aus, sofern die Rahmenbe-
dingungen dafür geschaffen werden, dass Bausparkassen 
entsprechende Produkte anbieten können. 

Risiken für die Entwicklung des Segments BausparBank se-
hen wir in einer hohen Volatilität der Zinsmärkte, einem 
dauerhaften Niedrigzinsszenario sowie in Adressausfallri-
siken z. B. bei Staatsanleihen aus dem Euroraum. Die wei-
tere Entwicklung der Schuldensituation der EWU-Periphe-
riestaaten könnte sich negativ auf die Konjunktur, beson-
ders auf die Finanzwirtschaft, auswirken. Obwohl sich die 
wirtschaftliche Situation seit dem Ausbruch der Finanz- 
und Wirtschaftskrise deutlich verbessert hat, sind eine 
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums und eine da-
mit einhergehende Verschlechterung der Einkommens-
perspektiven unserer Kunden ein latentes Risiko. Heraus-
forderungen ergeben sich auch aus zusätzlichen regulato-
rischen Anforderungen, wie zum Beispiel aus Basel III.

Segment Personenversicherung

Erwartete Entwicklung

Auch in Zukunft gewinnt die private Altersvorsorge vor 
dem Hintergrund des demografischen Wandels immer 
mehr an Bedeutung. Die Kunden schätzen risikoadäquate, 
transparente Anlageprodukte. Sie wünschen Sicherheit 
und Flexibilität. Unsere Produkte decken bereits heute 
diese Anforderungen voll und ganz ab. 

Wir sind überzeugt, das Potenzial aus der zunehmend 
notwendigen zusätzlichen Altersabsicherung verstärkt 
nutzen zu können, und gehen sowohl für 2011 als auch 
für 2012 von einem leichten Wachstum im Neugeschäft 
gegen laufende Beiträge aus. Bei den Einmalbeiträgen er-
warten wir im Jahr 2011 gemäß Branchentrend und dem 
bewusst gesteuerten Neugeschäft gegen Einmalbeitrag 
einen Rückgang gegenüber dem Jahr 2010, während 2012 
gegenüber 2011 mit einem leichten Anstieg zu rechnen 
ist. Unter diesen Voraussetzungen gehen wir davon aus, 
dass die gebuchten Bruttobeiträge bis zum Jahr 2012 wie-
der an das Niveau des Jahres 2009 heranreichen werden.
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Die zukünftige Ertragslage wird wesentlich von der Ent-
wicklung der Kapitalmärkte bestimmt, die schwer zu pro-
gnostizieren ist. Unsere Kapitalanlagestrategie unterliegt 
daher weiterhin einer konsequenten Risikoorientierung. 
Unser effizientes Risikomanagement, welches zeitnahe 
Reaktionen auf Marktschwankungen sicherstellt, wird uns 
auch in den nächsten Jahren ein solides und marktgerech-
tes Kapitalanlageergebnis ermöglichen, mit dem wir unse-
re Garantieverpflichtungen erfüllen können. 

Die Investitionen in das Zukunftsprogramm „W&W 2012“ 
werden 2011 mit steigenden Kosten verbunden sein. Mit-
telfristig rechnen wir jedoch mit sinkenden Kosten, wo-
durch die Verwaltungskostenquote (gemäß GDV-Kenn-
zahlendefinition) nachhaltig und dauerhaft ab 2012 unter 
3 % liegen sollte. 

Die private Krankenversicherung wird weiterhin stark von 
den politischen Entscheidungen beeinflusst. In den Voll-
kostentarifen erwarten wir 2011 einen positiven Effekt 
aus der Abschaffung der Drei-Jahres-Wartefrist. Positiv se-
hen wir auch die zukünftige Entwicklung für unsere Wahl- 
und Zusatztarife, besonders in der Pflegeversicherung. 

Als Ziele für das Segment Personenversicherung wurden 
für 2011 29 Mio € und für 2012 36 Mio € Ergebnis geplant. 
Wir sind zuversichtlich, diese Ziele zu erreichen. Voraus-
setzung sind das Ausbleiben von Pandemien und vor  
allem eine positive Kapitalmarktentwicklung. Unter der 
Annahme einer sehr guten Kapitalmarktentwicklung ist 
sogar das Ergebnis des Jahres 2010 möglich.

Chancen und Risiken

Der finanzielle Vorsorgebedarf durch die demografische 
Entwicklung stützt die Nachfrage nach Personenversiche-
rungen. Im Zusammenhang mit größeren finanziellen 
Spielräumen der Privathaushalte sehen wir die Chance, 
unsere Stellung als kompetenter Berater und Anbieter 
weiter auszubauen und uns klar als „Der Vorsorge-Spezia-
list“ im Markt zu positionieren. Mit unserem attraktiven 
Leistungsspektrum wollen wir uns auch zukünftig an den 
Vorsorgezielen unserer Kunden ausrichten. 

Trotz unseres insgesamt positiven Ausblicks für die nächs-
ten Jahre birgt das Geschäftsmodell der Personenversi-
cherung Risiken aus der Zins- und Aktienkursentwicklung 
sowie in Bezug auf Adressrisiken z. B. aus Staatsanleihen 
oder Refinanzierungstiteln von Banken. Unsicherheiten für 
die zukünftige Geschäftsentwicklung ergeben sich zudem 
aus den Regulierungsvorschriften für die Branche, unter 
anderem im Zusammenhang mit Solvency II. Die Auswir-
kungen aus der Absenkung des Rechnungszinses auf das 
Neugeschäft stellen eine weitere Herausforderung für 
2011 und die Folgejahre dar. Eine deutliche Abschwä-
chung der gesamtwirtschaftlichen Lage würde die Nach-
frage nach Vorsorgeprodukten beeinträchtigen. Die Ge-
schäftsentwicklung im Segment Personenversicherung 
könnte darüber hinaus durch das politische Umfeld beein-
flusst werden. 

Segment Schaden-/Unfallversicherung

Erwartete Entwicklung

Obwohl sich die Konjunktur belebt, hält der Wettbewerb 
in der Schaden- und Unfallversicherung unvermindert an. 
Das starke Kostenbewusstsein und die hohe Preissensiti-
vität beeinflussen die Beitragsentwicklung. Dennoch ge-
hen wir auf dem Kraftfahrtversicherungsmarkt trotz des 
hohen Wettbewerbsdrucks von leichten Preiserhöhungen 
im Neugeschäft aus. 

Im Segment Schaden-/Unfallversicherung erwarten wir 
insgesamt ein Wachstum über dem Marktdurchschnitt. 
Erfolg versprechend ist hierbei der Ausbau des Maklerneu-
geschäfts im Kraftfahrt- und Firmenkundengeschäft. Au-
ßerdem wollen wir den Vertrieb über die Württembergi-
sche Ausschließlichkeitsorganisation in ertragreichen 
Sparten forcieren und den Bestand sichern, indem wir die 
bereits guten Stornoquoten durch gezielte Aktionen wei-
ter verringern.

Durch eine verbesserte Risikoselektion und bereits begon-
nene Sanierungsmaßnahmen rechnen wir mit einer ver-
besserten Geschäftsjahresschadenhäufigkeit und -quote. 
Durch weitere Prozessoptimierungen soll der Verwal-
tungsaufwand reduziert werden. Wir sind zuversichtlich, 
unser strategisches Ziel einer Combined Ratio von unter 
96 % erreichen zu können. 
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Das erwartete Ergebnis wird neben dem Aufwand für 
Schäden auch von der Entwicklung an den Kapitalmärkten 
beeinflusst. Aufgrund unserer Einschätzung der Kapital-
märkte erwarten wir ein stabiles und marktgerechtes  
Kapitalanlageergebnis auf Vorjahresniveau oder leicht  
darüber.

Der bisher nach Plan verlaufende Run-off des Geschäfts 
der ehemaligen Württ UK soll auch 2011 erfolgreich fort-
gesetzt werden. Die daraus resultierenden Risiken werden 
durch eine enge Run-off-Steuerung begrenzt.

Bedingt durch das Beitragswachstum, niedrigere Verwal-
tungskosten sowie durch einen geringeren Schadenauf-
wand wird das Segmentergebnis für das Jahr 2011 deut-
lich steigen. Für 2012 rechnen wir mit einem Ergebnis auf 
dem Niveau von 2011.

Chancen und Risiken

Die Stärkung des Vertriebs der W&W-Gruppe bietet uns 
gute Chancen, unseren Marktanteil auszubauen. Außer-
dem sehen wir eine Möglichkeit, die Profitabilität zu stei-
gern, umso mehr, sofern sich die Kapitalmärkte besser 
entwickeln als prognostiziert und das Schadenvolumen 
unter Plan bleibt. 

Die Entwicklung des Versicherungsgeschäfts und die zu-
künftige Ertragslage hängen maßgeblich von der Anzahl 
und Höhe der Schäden sowie von der Kapitalmarktent-
wicklung ab. Trotz unseres insgesamt positiven Ausblicks 
für die nächsten Jahre resultieren aus dem Geschäftsmo-
dell der Schaden-/Unfallversicherung Risiken aus der Zins- 
und Aktienkursentwicklung sowie aus Adressrisiken z. B. 
bei Staatsanleihen oder Refinanzierungstiteln von Banken. 
Darüber hinaus liegt unseren Planungen ein normalisier-
ter Schadenverlauf zugrunde. Außergewöhnliche Scha-
denereignisse können die prognostizierten Ergebnisse er-
heblich belasten. 

Alle sonstigen Segmente

Erwartete Entwicklung

Die in diesem Segment enthaltenen Gesellschaften sind 
auf Seite 34 dargestellt. Im Folgenden werden die wesent-
lichen Entwicklungen für das Segmentergebnis erläutert.

Investmentfondsgeschäft
Auf Basis der sich stabilisierenden Konjunktur und des 
Aufwärtstrends an den Kapitalmärkten wird sich die In-
vestmentbranche voraussichtlich positiv entwickeln. Ent-
sprechend rechnen wir für unsere Gesellschaften in den 
nächsten zwei Jahren mit einem steigenden Bruttofonds-
absatz. Außerdem erwarten wir einen Volumenanstieg 
der Assets under Management, was den Provisionsüber-
schuss erhöhen wird. 2011 wird der Ergebnisbeitrag der 
Investmentgesellschaften auf dem Niveau von 2010 lie-
gen. Im darauffolgenden Jahr rechnen wir mit einem stei-
genden Ergebnis. 

Tschechien
Die erwartete Entwicklung des tschechischen Bauspar-
marktes wird weiterhin geprägt von einer massiven Ver-
schlechterung der staatlichen Förderung und der damit 
verbundenen Unsicherheit bei den Kunden. Aus diesem 
Grund werden sich 2011 die Neugeschäftszahlen der Vor-
jahre nicht wiederholen. Unter der Voraussetzung, dass 
die Regierung keine weiteren Belastungen für das Bauspa-
ren vorschlägt, gehen wir mittelfristig von einer Stabilisie-
rung des Neugeschäfts auf niedrigerem Niveau aus. 

Die rückläufige Entwicklung des tschechischen Hypothe-
kenmarktes in den letzten Jahren hat sich 2010 fortge-
setzt. Für 2011 und 2012 sind wir vorsichtig optimistisch 
und gehen nun von einer leicht positiven Marktentwick-
lung aus. Mit dem erfolgreich um Sparprodukte erweiter-
ten Angebot ist es der Wüstenrot hypoteční banca a.s. ge-
lungen, eine zusätzliche, vom Finanzmarkt unabhängige 
Refinanzierungsquelle zu erschließen. Diese wird in den 
Folgejahren die geplante Ausweitung des Kreditgeschäfts 
unterstützen. 

Die Auswirkungen der Finanzmarktkrise und das aktuelle 
Zinsniveau belasten das tschechische Lebensversiche-
rungsgeschäft. Die Wüstenrot životní pojišt`ovna a.s. hat 
2010 zahlreiche Produkte den Markterfordernissen ange-
passt. Dies sollte sich 2011 in den Neugeschäfts- und Er-
gebniszahlen positiv auswirken. 
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Insgesamt erwarten wir für die tschechischen Gesell-
schaften im Jahr 2011 trotz der Herausforderung im Neu-
geschäft ein Ergebnis auf dem Niveau des Jahres 2010. 
Hierbei steht den umfangreichen Investitionen, insbeson-
dere in die Konsolidierung der IT, ein Anstieg des Zinsüber-
schusses bei der tschechischen Bausparkasse gegenüber.
Ab 2012 werden auch die erstmals zu erwartenden Ein-
spareffekte aus der IT-Konsolidierung positiv zu den Er-
gebnissen beitragen.

W&W AG
Bei der W&W AG wird die Ertragslage maßgeblich von den 
Dividenden und Ergebnisabführungen der Tochterunter-
nehmen bestimmt. Deren Ergebnisentwicklung ist in den 
jeweiligen Segmenten erläutert. Die Beteiligungserträge 
werden im Konzernabschluss im Rahmen der Konsolidie-
rung eliminiert. 

Einfluss auf das Ergebnis der W&W AG haben die Erträge 
aus der Rückversicherung. Das konzernfremde Rückversi-
cherungsgeschäft befindet sich in Abwicklung, externes 
Neugeschäft wird nicht mehr gezeichnet. Das konzernin-
terne Rückversicherungsgeschäft wird im Gesamtkonzern 
konsolidiert. Unter der Voraussetzung eines normalen 
Schadenverlaufs in den Jahren 2011 und 2012 erwarten 
wir einen positiven Ergebnisbeitrag aus der Versiche-
rungstechnik. 

Chancen und Risiken 

Das Ergebnis des Segments „Sonstiges“ ist naturgemäß 
von einer Vielzahl von Faktoren abhängig, weil die darin 
zusammengefassten Geschäftsaktivitäten heterogen 
sind. Haupteinflussfaktor ist die Kapitalmarktentwick-
lung, welche sich sowohl positiv als auch negativ auf die 
Ergebnisse der W&W Asset Management GmbH, der 
tschechischen Gesellschaften und der W&W AG auswir-
ken kann. Die tschechischen Gesellschaften unterliegen 
darüber hinaus besonderen Risiken aus der Regulierung 
und Förderung von Finanzprodukten in Tschechien. Die 
geplante Erweiterung des Produktspektrums bietet Chan-
cen, in dem geänderten Marktumfeld Marktanteile zu ge-
winnen. Risiken für den Geschäftsbereich können aus der 
geplanten Konsolidierung der IT-Anwendungslandschaft 
resultieren.

Segmentübergreifend
Unser Liquiditätsmanagement ist darauf ausgerichtet, 
dass wir unseren finanziellen Verpflichtungen jederzeit 
und dauerhaft nachkommen können. Auf Basis der Liqui-
ditätsplanungen für die Jahre 2011 und 2012 ergeben sich 
stets ausreichende Liquiditätsmittel. Die Liquiditätslage 
wird ausführlich im Risikobericht, Abschnitt „Liquiditäts- 
risiken“, auf Seite 65 beschrieben. Die W&W-Gruppe als  
Finanzkonglomerat verfügt über eine solide Kapitalaus-
stattung. Auf Basis unserer Planungen ist die Solvabilität 
für die Gruppe und die Einzelunternehmen gewährleistet. 

Vorbehalt bei Zukunftsaussagen

Der vorliegende Geschäftsbericht und insbesondere der 
Prognosebericht enthalten zukunftsgerichtete Aussagen 
und Informationen.

Diese vorausschauenden Angaben stellen Einschätzungen 
dar, die auf Basis aller zum heutigen Zeitpunkt zur Verfü-
gung stehenden Informationen getroffen wurden. Sie 
können mit bekannten und unbekannten Risiken, Unge-
wissheiten und Unsicherheiten, aber auch mit Chancen 
verbunden sein. Die Vielzahl von Faktoren, die die Ge-
schäftstätigkeit der W&W-Gruppe beeinflussen, kann 
dazu führen, dass die tatsächlichen von den zurzeit erwar-
teten Ergebnissen abweichen. 

Eine Gewähr kann die Gesellschaft für die zukunftsgerich-
teten Angaben daher nicht übernehmen. Eine Verpflich-
tung, Zukunftsaussagen an die tatsächlichen Ergebnisse 
anzupassen und zu aktualisieren, besteht nicht.
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Konzernbilanz

Aktiva 

in Tsd € vgl. note nr. 31.12.2010 31.12.2009 1.1.2009

A. Barreserve 11   171 737   110 322    146 484

B.  Zur Veräußerung gehaltene langfristige Vermögenswerte und  
Veräußerungsgruppen 2   95 220   8 997    14 890

C. Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzaktiva 3  2 148 108  1 966 968   1 525 188

D. Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung 4  19 489 246  16 888 671   12 733 841

E. Forderungen 5  49 305 152  45 903 234   45 564 984

I. Forderungen an Kreditinstitute  14 916 135  15 103 954   16 684 549

II. Forderungen aus dem Rückversicherungsgeschäft   95 153   103 799    103 732

III. Forderungen an Kunden  34 174 898  30 624 338   28 631 462

IV.  Aktivisches Portfolio-Hedge-Adjustment   20 470 – 11 772 —

V.  Sonstige Forderungen   98 496   82 915    145 241

F. Risikovorsorge 6 – 230 372 – 240 813 – 246 595

G. Positive Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen 7   264 464    239 523    10 724

H. Nach der Equity-Methode bilanzierte Finanzanlagen 8   212 990    177 2282    130 173

I. Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 9  1 326 611   1 262 590   1 296 792

J. Anteil der Rückversicherer an den versicherungstechnischen Rückstellungen 10  1 750 438   1 818 778   1 898 407

K. Sonstige Aktiva  1 454 365   1 439 3072   1 373 267

I. Immaterielle Vermögenswerte 11   215 385   218 592   234 108

II. Sachanlagen und Vorräte 12   343 315   349 279   360 074

III. Steuererstattungsansprüche 13   94 527   102 747   136 944

IV. Latente Steuererstattungsansprüche 14   692 188   646 6412   567 043

V. Andere Vermögenswerte   108 950   122 048   75 098

summe Aktiva  75 987 959  69 574 8052  64 448 155

1 Siehe nummerierte Erläuterungen im Konzernanhang ab Seite 139.
2  Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.

Weitere Informationen, die mehrere Bilanzposten betreffen, wurden unter den Ziffern

40 bis 46 Erläuterungen zu Finanzinstrumenten, ■

47 bis 51 Angaben zu den Risiken aus Finanzinstrumenten und Versicherungsverträgen, ■

55 ff. Sonstige Angaben  ■

zusammengefasst.
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

Passiva

in Tsd € vgl. note nr. 31.12.2010 31.12.2009 1.1.2009

A.  Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzpassiva       15   533 918    496 451    507 002

B. Verbindlichkeiten 16  39 118 987   33 850 121   30 195 743

I.  Verbriefte Verbindlichkeiten  1 448 458   1 293 492   2 043 322

II. Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten   8 160 451   6 740 072   5 210 199

III. Verbindlichkeiten aus dem Rückversicherungsgeschäft  1 556 652   1 592 859   1 602 442

IV. Verbindlichkeiten gegenüber Kunden  27 510 458   23 769 784   20 865 770

V. Sonstige Verbindlichkeiten   442 968    453 914    474 010

C. Negative Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen 17   397 337    378 892    141 348

D. Versicherungstechnische Rückstellungen 18  29 776 980   29 138 7891   28 477 505

E. Andere Rückstellungen 19  2 011 254   1 772 143   1 589 852

F. Sonstige Passiva   856 586    840 8621    730 872

I. Steuerschulden 20   333 090    339 646    243 009

II. Latente Steuerschulden 21   488 747    483 6921    475 093

III. Übrige Passiva 22  34 749    17 524    12 770

G. Nachrangkapital 23   448 631    430 686    468 198

H. Eigenkapital 24  2 844 266  2 666 8611   2 337 635

I. Anteile der W&W-Aktionäre am eingezahlten Kapital  1 460 195  1 460 195   1 374 105

II. Anteile der W&W-Aktionäre am erwirtschafteten Kapital  1 303 706  1 134 5441    906 536

III. Nicht beherrschende Anteile am Eigenkapital   80 365   72 1221    56 994

summe Passiva  75 987 959  69 574 8051   64 448 155

1  Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.

Weitere Informationen, die mehrere Bilanzposten betreffen, wurden unter den Ziffern

40 bis ■  46 Erläuterungen zu Finanzinstrumenten,
47 bis ■  51 Angaben zu den Risiken aus Finanzinstrumenten und Versicherungsverträgen,
55 ff. Sonstige Angaben  ■

zusammengefasst.
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Konzern-Gesamtergebnisrechnung

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

in Tsd € vgl. note nr.
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Erträge aus Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung   925 074   844 697

Aufwendungen aus Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung   200 248   415 957

1. Ergebnis aus Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung 25   724 826   428 740

Erträge aus nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen   2 021   1 736

Aufwendungen aus nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen   8 996  1 2161

2. Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen 26 – 6 975 5201

Erträge aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Finanzaktiva  
und Finanzpassiva       1 317 067  1 578 462

Aufwendungen aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Finanzaktiva 
und Finanzpassiva       1 381 381  1 414 592

3. Ergebnis aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Finanzaktiva und Finanzpassiva      27 – 64 314   163 870

Erträge aus Sicherungsbeziehungen   407 355   132 059

Aufwendungen aus Sicherungsbeziehungen   392 382   132 294

4. Ergebnis aus Sicherungsbeziehungen 28   14 973 – 235

Erträge aus Forderungen, Verbindlichkeiten und Nachrangkapital  2 171 740  2 112 859

Aufwendungen aus Forderungen, Verbindlichkeiten und Nachrangkapital  1 105 992  1 065 232

5. Ergebnis aus Forderungen, Verbindlichkeiten und Nachrangkapital 29  1 065 748  1 047 627

Erträge aus der Risikovorsorge   120 963   47 891

Aufwendungen aus der Risikovorsorge   170 664   173 699

6. Ergebnis aus der Risikovorsorge 30 – 49 701 – 125 808

7. Finanzergebnis  1 684 557  1 514 7141

Erträge aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien   89 219   87 636

Aufwendungen für als Finanzinvestition gehaltene Immobilien   61 886   64 605

8. Ergebnis aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 31   27 333   23 031

Provisionserträge   234 004   202 006

Provisionsaufwendungen   588 717   549 598

9. Provisionsergebnis 32 – 354 713 – 347 592

Verdiente Beiträge (brutto)  3 960 510  3 936 041

Abgegebene Rückversicherungsbeiträge – 178 552 – 168 546

10. Verdiente Beiträge (netto) 33  3 781 958  3 767 495

Leistungen aus Versicherungsverträgen (brutto)  4 101 030  3 855 5471

Erhaltene Rückversicherungsbeträge – 157 188 – 127 352

11. Leistungen aus Versicherungsverträgen (netto) 34  3 943 842  3 728 1951

übertrag  1 195 293 1 229 453
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

in Tsd € vgl. note nr.
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

übertrag  1 195 293 1 229 453

Personalaufwendungen   615 947   585 157

Sachaufwendungen   461 471   401 370

Abschreibungen   59 472   55 133

12. Verwaltungsaufwendungen 35  1 136 890  1 041 660

13.  Bewertungsergebnis von langfristigen Vermögenswerten und Veräußerungsgruppen,  
die als zur Veräußerung gehalten klassifiziert werden 36 —    985

Sonstige Erträge   344 459   288 316

Sonstige Aufwendungen   176 361   184 700

14. Sonstiges Ergebnis 37   168 098   103 616

15. Konzernergebnis aus fortzuführenden unternehmensteilen vor ertragsteuern   226 501   292 3941

16. ertragsteuern 38   38 328   70 2861

17. Konzernüberschuss   188 173   222 1081

Auf Anteilseigner der W&W AG entfallendes Ergebnis   173 127   212 7221

Auf nicht beherrschende Anteile entfallendes Ergebnis   15 046   9 3861

18. ergebnis je Aktie in €2 39    1,88    2,40

Davon aus fortzuführenden Unternehmensteilen in €    1,88    2,40

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.
2 Das unverwässerte Ergebnis je Aktie entspricht dem verwässerten Ergebnis je Aktie. 

Weitere Informationen, die mehrere Bilanzposten betreffen, wurden unter den Ziffern

40 bis ■  46 Erläuterungen zu Finanzinstrumenten,
47 bis ■  51 Angaben zu den Risiken aus Finanzinstrumenten und Versicherungsverträgen,
55 ff. Sonstige Angaben  ■

zusammengefasst.
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Verkürzte Konzern-Gesamtergebnisrechnung

in Tsd €
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Konzernüberschuss   188 173   222 1081

Bewertungsgewinne/-verluste aus Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung (brutto) – 115 760   513 380

Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung   46 203 – 366 931

Latente Steuern   29 929 – 39 787

Bewertungsgewinne/-verluste aus Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung (netto) – 39 628   106 662

Bewertungsgewinne/-verluste aus nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen (brutto)   50 837   48 5891

Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung – 21 923 – 20 4891

Latente Steuern – 1 460 – 1 3851

Bewertungsgewinne/-verluste aus nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen (netto)   27 454   26 7151

Bewertungsgewinne/-verluste aus Cashflow-Hedges (brutto)   116 218 – 47 303

Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung  —    —

Latente Steuern – 33 893   13 937

Bewertungsgewinne/-verluste aus Cashflow-Hedges (netto)   82 325 – 33 366

Währungsumrechnungsdifferenzen wirtschaftlich selbstständiger ausländischer Einheiten  6 153 994

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste aus leistungsorientierten Plänen (brutto) – 36 249 – 64 129

Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung   1 887   9 972

Latente Steuern   10 245   16 347

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste aus leistungsorientierten Plänen (netto) – 24 117 – 37 810

Summe direkt mit dem Eigenkapital verrechnete Wertänderungen (brutto)   21 199   451 5311

Summe Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung   26 167 – 377 4481

Summe Latente Steuern   4 821 – 10 8881

Summe direkt mit dem Eigenkapital verrechnete Wertänderungen (netto)   52 187   63 1951

gesamtergebnis der Periode   240 360   285 3031

Auf Anteilseigner der W&W AG entfallend   224 398   263 8381

Auf nicht beherrschende Anteile entfallend   15 962   21 4651

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.



Risikoschutz 
Schutz für Vermögen und Eigentum, egal was passiert.

Wir bieten jedem die Vorsorge, die zu seinem Leben passt.
Wüstenrot & Württembergische. Der Vorsorge-Spezialist.

Risikoschutz
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Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung

Anteile der W&W-Aktionäre am eingezahlten kapital

gezeichnetes 
Kapital

Kapital- 
rücklage

in Tsd €

Eigenkapital 1.1.2010   481 068   979 127

Rückwirkende Änderung aufgrund IAS 8    —    —

Eigenkapital 1.1.2010 angepasst   481 068   979 127

Konzernüberschuss    —    —

Bewertungsgewinne/-verluste

aus Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung    —    —

aus nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen    —    —

aus Cashflow-Hedges    —    —

Währungsumrechnungsdifferenzen wirtschaftlich selbstständiger ausländischer Einheiten    —    —

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste aus leistungsorientierten Plänen    —    —

gesamtergebnis der Periode    —    —

Dividende an Aktionäre    —    —

Sonstiges    —    —

Eigenkapital 31.12.2010   481 068   979 127
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

Anteile der W&W-Aktionäre am erwirtschafteten kapital

nicht be- 
herrschende 

Anteile am 
eigenkapital

eigenkapital 
gesamt

gewinn- 
rücklage neubewertungsrücklage

rücklage  
aus der  

Währungs-
umrechnung

rücklage aus 
Pensions- 
verpflich-

tungen summe

aus Finanz-
anlagen 

verfügbar 
zur Ver-

äusserung

aus nach der  
equity-

methode 
bilanzierten 

Finanz- 
anlagen

aus 
cashflow-

hedges

 1 259 391 – 36 798   26 633 – 58 531   12 631 – 87 841  2 575 680   71 644  2 647 324

   406    —   18 653    —    —    —   19 059    478   19 537

 1 259 797 – 36 798   45 286 – 58 531   12 631 – 87 841  2 594 739   72 122  2 666 861

  173 127    —    —    —    —    —   173 127   15 046   188 173

   — – 37 850    —    —    —    — – 37 850 – 1 778 – 39 628

   —    —   26 782    —    —    —   26 782    672   27 454

   —    —    —   82 325    —    —   82 325    —   82 325

   —    —    —    —   4 068    —   4 068   2 085   6 153

   —    —    —    —    — – 24 054 – 24 054 –  63 – 24 117

  173 127 – 37 850   26 782   82 325   4 068 – 24 054   224 398   15 962   240 360

– 55 196    —    —    —    —    — – 55 196 – 3 739 – 58 935

–  40    —    —    —    —    — –  40 – 3 980 – 4 020

 1 377 688 – 74 648   72 068   23 794   16 699 – 111 895  2 763 901   80 365  2 844 266
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Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung

Anteile der W&W-Aktionäre am eingezahlten kapital  

gezeichnetes 
Kapital

Kapital- 
rücklage

in Tsd €

Eigenkapital 1.1.2009   451 001   923 104

Änderung Konsolidierungskreis    —    —

Konzernüberschuss    —    —

Bewertungsgewinne/-verluste

aus Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung    —    —

aus nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen    —    —

aus Cashflow-Hedges    —    —

Währungsumrechnungsdifferenzen wirtschaftlich selbstständiger ausländischer Einheiten    —    —

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste aus leistungsorientierten Plänen    —    —

gesamtergebnis der Periode    —    —

Dividende an Aktionäre    —    —

Kapitalerhöhung   30 067   56 023

Sonstiges    —    —

Eigenkapital 31.12.2009   481 068   979 127

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

Anteile der W&W-Aktionäre am erwirtschafteten kapital

nicht be-
herrschende 

Anteile am 
eigenkapital

eigenkapital 
gesamt

gewinn- 
rücklage neubewertungsrücklage

rücklage  
aus der  

Währungs-
umrechnung

rücklage aus 
Pensions- 
verpflich-

tungen summe

aus Finanz-
anlagen 

verfügbar 
zur Ver-

äusserung

aus nach der  
equity-

methode 
bilanzierten 

Finanz- 
anlagen

aus 
cashflow-

hedges

 1 082 902 – 131 950   19 197 – 25 165   11 886 – 50 334  2 280 641   56 994  2 337 635

   —    — – 2    —    —    — – 2    — – 2

  212 7221    —    —    —    —    —   212 7221   9 3861   222 1081

   —   95 152    —    —    —    —   95 152   11 510   106 662

   —    —   26 0921    —    —    —   26 0921    6231   26 7151

   —    —    — – 33 366    —    — – 33 366    — – 33 366

   —    —    —    —    745    —    745    249    994

   —    —    —    —    — – 37 507 – 37 507 –  303 – 37 810

  212 7221   95 152   26 0921 – 33 366    745 – 37 507   263 8381   21 4651   285 3031

– 43 122    —    —    —    —    — – 43 122 – 3 409 – 46 531

   —    —    —    —    —    —   86 090    —   86 090

  7 294    —    —    —    —    —   7 294 – 2 928   4 366

 1 259 7961 – 36 798   45 2871 – 58 531   12 631 – 87 841  2 594 7391   72 1221  2 666 8611
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Konzern-Kapitalflussrechnung
Durch die Konzern-Kapitalflussrechnung wird die Veränderung des Zahlungsmittelbestands  
im W&W-Konzern während des Geschäftsjahrs dargestellt. Zu diesem Zweck werden drei 
Cashflows ermittelt. Das sind die Cashflows aus operativer Geschäftstätigkeit, aus der  
Investitionstätigkeit und aus der Finanzierungstätigkeit.

Der Cashflow aus operativer Geschäftstätigkeit wird nach der indirekten Methode ermittelt. 
Die Position Sonstige Anpassungen enthält die Umgliederung der zahlungswirksam verein-
nahmten Zinsen und Dividenden sowie der Zins- und Ertragsteuerzahlungen im Geschäftsjahr. 

Der Zahlungsmittelbestand im Geschäftsjahr besteht aus der Bilanzposition Barreserve in 
Höhe von 171,7 (Vj. 110,3) Mio € sowie den in den Forderungen an Kreditinstitute enthaltenen 
täglich fälligen Guthaben bei Banken und Sparkassen in Höhe von 918,7 (Vj. 581,5) Mio € (vgl. 
dazu Note Nr. 1 und Note Nr. 5). In der Barreserve sind der Kassenbestand, Guthaben bei Zent-
ralnotenbanken, Guthaben bei ausländischen Postgiroämtern sowie Schuldtitel öffentlicher 
Stellen enthalten, welche eine Ursprungslaufzeit von bis zu drei Monaten haben.

Die Beträge des Zahlungsmittelbestands, über die der W&W-Konzern nicht frei verfügen kann, 
belaufen sich auf 105,4 (Vj. 94,3) Mio €. Die Verfügungsbeschränkung besteht aufgrund der 
Pflicht zur Mindestreservehaltung bei der Europäischen Zentralbank bzw. bei der tschechi-
schen Nationalbank.

Insgesamt lag der Zahlungsmittelbestand zum 31. Dezember 2010 mit 1 090,4 (Vj. 691,9)  
Mio € aufgrund der gestiegenen Investitionseinzahlungen deutlich über dem Vorjahreswert. 
Der Cashflow aus operativer Geschäftstätigkeit des Berichtszeitraumes lag unter dem Vor- 
jahresniveau und war insbesondere geprägt durch die Zunahme des Forderungsbestandes  
gegenüber Kunden. Im Cashflow aus der Investitionstätigkeit stiegen die Einzahlungen aus  
Abgängen von Finanzanlagevermögen gegenüber dem Vorjahr stark an, während die Auszah-
lungen für Investitionen in das Finanzanlagevermögen im Vergleich zum Vorjahr nahezu 
unverändert blieben, sodass der Cashflow aus der Investitionstätigkeit insgesamt deutlich an-
gestiegen ist. 

Der Kaufpreis für die ADB im Geschäftsjahr 2010 betrug 130,0 Mio € einschließlich des auf die 
zurückerworbene Namensschuldverschreibung entfallenden Kaufpreisanteils in Höhe von  
22,0 Mio € und stellte in Höhe von 108,0 Mio € das gesamte gezahlte Entgelt für die Über- 
nahme der Beherrschung dar (vgl. dazu auch Abschnitt Unternehmenszusammenschlüsse  
Seite 103 ff.). Die übernommenen Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente betrugen 
75,9 Mio €.
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

Konzern-Kapitalflussrechnung

in Tsd €
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Konzernüberschuss   188 173   222 1081

Im Konzernüberschuss enthaltene zahlungsunwirksame Posten und  
Überleitung auf den Cashflow aus operativer Geschäftstätigkeit    

Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen   6 975 – 5201

Abschreibungen (+) / Zuschreibungen (–) auf immaterielle Vermögenswerte  
und Sachanlagen   59 471   55 133

Abschreibungen (+) / Zuschreibungen (–) auf Forderungen und Finanzanlagen   227 142   312 711

Zunahme (+) / Abnahme (–) der versicherungstechnischen Rückstellungen   664 891   284 1681

Zunahme (+) / Abnahme (–) der anderen Rückstellungen   48 194   21 416

Veränderungen der aktiven und passiven latenten Steuern – 38 141 – 81 8471

Gewinn (–) / Verlust (+) aus dem Abgang von immateriellen Vermögenswerten 
und Sachanlagen – 115 – 1 103

Gewinn (–) / Verlust (+) aus dem Abgang von Finanzanlagen – 230 947 – 32 380

Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen (+) / Erträge (–) – 110 237 – 6 302

Sonstige Anpassungen – 1 534 352 – 1 468 500

zwischensumme – 718 946 – 695 116

Veränderung des Vermögens und der Verbindlichkeiten  
aus operativer Geschäftstätigkeit

Zunahme (–) / Abnahme (+) der Forderungen an Kreditinstitute  1 334 316  2 402 750

Zunahme (–) / Abnahme (+) der Forderungen aus dem  
Rückversicherungsgeschäft   8 646   3 284

Zunahme (–) / Abnahme (+) der Forderungen an Kunden – 1 991 361 – 1 067 553

Zunahme (–) / Abnahme (+) anderer Aktiva   655 710 – 143 682

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzaktiva (–)  
und Finanzpassiva (+) – 88 613 – 171 963

Zunahme (+) / Abnahme (–) der verbrieften Verbindlichkeiten   154 966 – 749 830

Zunahme (+) / Abnahme (–) der Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten  1 395 144  1 529 222

Zunahme (+) / Abnahme (–) der Verbindlichkeiten aus dem  
Rückversicherungsgeschäft – 36 207 – 16 495

Zunahme (+) / Abnahme (–) der Verbindlichkeiten gegenüber Kunden   374 433  1 016 292

Zunahme (+) / Abnahme (–) anderer Passiva – 864 216 – 10 002

Erhaltene Zinsen  3 027 403  2 949 445

Erhaltene Dividenden   122 187   47 186

Gezahlte Zinsen – 1 482 935 – 1 481 925

Gezahlte (–) / Erhaltene (+) Ertragsteuern – 108 638 – 21 373

i. cashflow aus operativer geschäftstätigkeit  1 781 889  3 590 240
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Konzern-Kapitalflussrechnung (Fortsetzung)

in Tsd €
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Einzahlungen aus der Veräußerung von immateriellen Vermögenswerten  
und Sachanlagen    982   17 598

Auszahlungen für Investitionen in immaterielle Vermögenswerte  
und Sachanlagen – 43 065 – 55 582

Einzahlungen aus der Veräußerung von Gegenständen des  
Finanzanlagevermögens  11 575 044  9 108 842

Auszahlungen für Investitionen in das Finanzanlagevermögen – 12 795 432 – 12 859 188

Einzahlungen aus dem Verlust der Beherrschung über Tochterunternehmen 
oder sonstige Geschäftseinheiten   — —

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente der Tochterunternehmen oder 
sonstigen Geschäftseinheiten, über welche die Beherrschung verloren wurde    — —

Auszahlungen für die Übernahme der Beherrschung über Tochterunternehmen 
oder sonstige Geschäftseinheiten – 107 945 – 79 185

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente der Tochterunternehmen oder 
sonstigen Geschäftseinheiten, über welche die Beherrschung erlangt wurde   75 872   26 761

Einzahlungen aus der Veräußerung von Anteilen an nach der Equity-Methode 
bilanzierten Unternehmen    —   4 500

Auszahlungen für den Erwerb von Anteilen an nach der Equity-Methode  
bilanzierten Unternehmen    — —

ii. cashflow aus der investitionstätigkeit – 1 294 544 – 3 836 254

Einzahlungen aus Kapitalerhöhungen       —   86 089

Dividendenzahlungen an Unternehmenseigner – 55 196 – 43 122

Dividendenzahlungen an andere Gesellschafter – 3 739 – 3 409

Mittelveränderungen aus Nachrangkapital – 4 891 – 46 242

Zinszahlungen auf Nachrangkapital – 23 664 – 24 834

iii. cashflow aus der Finanzierungstätigkeit – 87 490 – 31 518

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente zum 1.1.   691 864   969 403

Zahlungswirksame Veränderung der Zahlungsmittel und  
Zahlungsmitteläquivalente (I. + II. + III.)   399 855 – 277 532

Wechselkurs-/Konsolidierungskreisbedingte Änderungen der  
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente – 1 278 – 7

zahlungsmittel und zahlungsmitteläquivalente zum 31.12.  1 090 441   691 864

Zusammensetzung des Zahlungsmittelbestands

Barreserve   171 737   110 322

Täglich fällige Guthaben bei Banken und Sparkassen   918 704   581 542

zahlungsmittel und zahlungsmitteläquivalente  
am ende des geschäftsjahrs  1 090 441   691 864

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

Konzernanhang

Allgemeine Angaben

Der vorliegende Konzernabschluss wurde vom Vorstand der Wüstenrot & Württembergische 
AG am 4. März 2011 zur Veröffentlichung freigegeben und am 25. März 2011 durch den  
Aufsichtsrat gebilligt. 

Den Aktionären wird der Konzernabschluss auf der ordentlichen Hauptversammlung am  
1. Juni 2011 vorgelegt.

Grundlagen des Konzernabschlusses

Rechnungslegungsvorschriften

Angewendete International Financial Reporting Standards (IFRS) und 
Interpretationen (IFRIC)
Die W&W AG hat ihren Konzernabschluss auf der Grundlage des § 315a Abs. 1 HGB in  
Verbindung mit Artikel 4 der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europäischen Parlaments  
und des Rates vom 19. Juli 2002 betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungs-
standards nach den IFRS – wie sie in der Europäischen Union anzuwenden sind – erstellt.

Alle vom International Accounting Standards Board (IASB) herausgegebenen und zum  
Zeitpunkt der Aufstellung des vorliegenden Konzernabschlusses von der Europäischen Kom-
mission für die Anwendung in der EU übernommenen Standards und Interpretationen  
wurden beachtet, soweit sie bereits verpflichtend anzuwenden und für den W&W-Konzern  
relevant waren. Der Konzernabschluss der W&W AG erfüllt sämtliche Anforderungen der IFRS. 

Unser Konzernabschluss beinhaltet:

die Konzernbilanz, ■

die Konzern-Gesamtergebnisrechnung, ■

die Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung, ■

die Konzern-Kapitalflussrechnung und  ■

den Konzernanhang. ■

Darüber hinaus wurde ein Konzernlagebericht erstellt.

Erstmalig im Geschäftsjahr angewendete International Financial Reporting  
Standards (IFRS) 
Beginnend mit dem Geschäftsjahr 2010 waren folgende geänderte Standards und Interpretati-
onen erstmalig verpflichtend anzuwenden: 

IFRS 1 (rev. 2008); (rev. 2009) Erstmalige Anwendung der International Financial Reporting  ■

Standards
IFRS 2 (rev. 2009) Anteilsbasierte Vergütung ■

IFRS 3 (rev. 2008) Unternehmenszusammenschlüsse  ■
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IFRS 5 (Annual Improvements Projekt 2008) Zur Veräußerung gehaltene langfristige   ■

Vermögenswerte und Veräußerungsgruppen
IAS 27 (rev. 2008) Konzern- und separate Einzelabschlüsse nach IFRS ■

IAS 39 (rev. 2008) Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung ■

Sammelstandard zur Änderung verschiedener IFRS (Annual Improvements Projekt 2009)  ■

IFRIC 12 (2006) Dienstleistungskonzessionsvereinbarungen ■

IFRIC 15 (2008) Verträge über die Errichtung von Immobilien ■

IFRIC 16 (2008) Absicherung einer Nettoinvestition in einen ausländischen   ■

Geschäftsbetrieb
IFRIC 17 (2008) Sachausschüttungen an Eigentümer ■

IFRIC 18 (2009) Übertragung von Vermögenswerten durch einen Kunden ■

IFRS 3 (rev. 2008) Unternehmenszusammenschlüsse: Am 10. Januar 2008 veröffentlichte das 
IASB den überarbeiteten Standard IFRS 3. Die Änderungen des IFRS 3 betreffen insbesondere 
die Bilanzierung von nicht beherrschenden Anteilen, die Abbildung von sukzessiven Unterneh-
menserwerben sowie die Behandlung von bedingten Kaufpreisbestandteilen und Anschaf-
fungsnebenkosten. 

Die erstmalige Anwendung des geänderten IFRS 3 (rev. 2008) hatte folgende Auswirkungen 
auf die Bilanzierung des im Berichtszeitraum erfolgten Erwerbs der Allianz Dresdner  
Bauspar AG (ADB):

Veränderung von Ansatz und Folgebewertung bedingter Gegenleistungen: Gemäß den  ■

aktuellen Vorschriften des IFRS 3 (rev. 2008) werden bedingte Gegenleistungen im 
Erwerbszeitpunkt zum beizulegenden Zeitwert bewertet und in Abhängigkeit von ihrer 
Ausgestaltung als Eigenkapital, als Vermögenswert oder als Verbindlichkeit klassifiziert. Im 
Rahmen des Erwerbs der ADB wurde im Erwerbszeitpunkt eine bedingte Gegenleistung als 
finanzieller Vermögenswert innerhalb der Kategorie Finanzanlagen verfügbar zur Veräuße-
rung mit einem beizulegenden Zeitwert von 2,1 Mio € erfasst. Nach der alten Fassung des 
IFRS 3 wäre diese bedingte Gegenleistung nicht erfasst worden, da eine Zahlung an den 
W&W-Konzern unwahrscheinlich war.
Erfolgswirksame Erfassung von Anschaffungsnebenkosten: IFRS 3 (rev. 2008) erfordert,  ■

erwerbsbezogene Kosten getrennt von dem Unternehmenszusammenschluss zu bilanzie-
ren und erfolgswirksam zu erfassen. Erwerbsbezogene Kosten in Höhe von 1,5 Mio € 
wurden im Rahmen des Erwerbs der ADB in der Position Verwaltungsaufwendungen in der 
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Nach den Regelungen des alten IFRS 3 
wären diese als Bestandteil der Anschaffungskosten behandelt worden und hätte entspre-
chend zu einer Verringerung des passiven Unterschiedsbetrags geführt.
Abwicklung von zuvor bestehenden Geschäftsbeziehungen: In den Fällen, in denen der  ■

Unternehmenszusammenschluss im Ergebnis zur Beendigung einer zuvor bestehenden 
Geschäftsbeziehung zwischen dem Konzern und dem erworbenen Unternehmen führt, ist 
die Beendigung dieser Beziehung nicht mehr als Teil des Unternehmenserwerbs, sondern 
als separate Transaktion zu erfassen. Im Rahmen des Erwerbs der ADB kam es zum Rücker-
werb einer von einem Konzernunternehmen emittierten Namensschuldverschreibung (vgl. 
Abschnitt Unternehmenszusammenschlüsse, Seite 103). Aus der separaten Bilanzierung 
dieser Transaktion resultierte ein Verlust in Höhe von 2,0 Mio €. Nach den Regelungen  
des alten IFRS 3 wäre die Abwicklung dieser zuvor bestehenden Geschäftsbeziehung im 
Rahmen der Bilanzierung des Unternehmenszusammenschlusses erfasst worden.
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Die erstmalige Anwendung des IFRS 3 (rev. 2008) hat keine wesentlichen Auswirkungen auf  ■

das Ergebnis je Aktie, da sich die Effekte aus der Erfassung bedingter Gegenleistungen zum 
beizulegenden Zeitwert und die erfolgswirksame Erfassung von Anschaffungsnebenkosten 
neutralisieren und auch aus der gesonderten bilanziellen Abbildung des Rückerwerbs der 
Namensschuldverschreibung keine wesentlichen Effekte resultieren.

Aus den folgenden Änderungen und Verbesserungen von Rechnungslegungsstandards und In-
terpretationen resultieren keine oder nur unwesentliche Auswirkungen auf die Abbildung der 
Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des W&W-Konzerns:

IFRS 1 (rev. 2008); (rev. 2009) Erstmalige Anwendung der International Financial Reporting 
Standards: Die am 27. November 2008 vom IASB veröffentlichten Änderungen des IFRS 1 be-
treffen ausschließlich den formalen Aufbau des Standards, während dessen Inhalt unverändert 
geblieben ist. Durch die neue Struktur soll die Verständlichkeit und Anwendbarkeit des Stan-
dards verbessert werden. Darüber hinaus wurde der IFRS 1 am 23. Juli 2009 um weitere Aus-
nahmeregelungen für IFRS-Erstanwender ergänzt. Die Ausnahmen gelten der retrospektiven 
Anwendung der IFRS und sollen unnötige Kosten oder Belastungen bei der Umstellung auf 
IFRS vermeiden.

IFRS 2 (rev. 2009) Anteilsbasierte Vergütung: Das IASB hat am 18. Juni 2009 Änderungen zu 
IFRS 2 veröffentlicht, mit denen die Bilanzierung von anteilsbasierten Vergütungen mit Baraus-
gleich im Konzern klargestellt wird.

IFRS 5 (Annual Improvements Projekt 2008) Zur Veräußerung gehaltene langfristige Vermö-
genswerte und Veräußerungsgruppen: Durch die Änderungen vom 22. Mai 2008 wird festge-
legt, dass auch bei Rückbehalt eines Minderheitsanteils an einem zur Veräußerung vorgesehe-
nen Tochterunternehmen dessen Vermögenswerte oder Schulden vollständig und nicht nur 
quotal als zur Veräußerung bestimmt qualifiziert werden. 

IAS 27 (rev. 2008) Konzern- und separate Einzelabschlüsse nach IFRS: Am 10. Januar 2008 veröf-
fentlichte das IASB den überarbeiteten IAS 27. Mit der Überarbeitung dieses Standards wurden 
die Vorschriften zur Bilanzierung von Transaktionen mit nicht beherrschenden Anteilseignern 
eines Konzerns und Transaktionen, die zum Beherrschungsverlust bei einem Tochterunterneh-
men führen, geändert. Anteilsveräußerungen, die nicht zum Verlust der Beherrschung führen, 
sind zukünftig als erfolgsneutrale Eigenkapitaltransaktionen zu bilanzieren. Demgegenüber 
sind die Auswirkungen bei Anteilsverkäufen, die zu einem Verlust der Beherrschung führen, er-
folgswirksam zu erfassen. 

IAS 39 (rev. 2008) Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung: Am 31. Juli 2008 hat das IASB 
Änderungen zum IAS 39 hinsichtlich der zulässigen Grundgeschäfte im Rahmen von Siche-
rungsbeziehungen veröffentlicht. Darin werden die Bedingungen für die Absicherung von Infla-
tionsrisiken als Grundgeschäft und die Verwendung von Optionen zur Absicherung einseitiger 
Risiken konkretisiert. 

Sammelstandard zur Änderung verschiedener IFRS (Annual Improvements Projekt 2009): Am 
16. April 2009 hat das IASB im Rahmen seines Annual Improvements Projekts eine Vielzahl klei-
nerer Änderungen bestehender IFRS veröffentlicht. Ziel dieser Änderungen ist es, den Inhalt 
der Vorschriften zu konkretisieren und unbeabsichtigte Inkonsistenzen zwischen Standards zu 
beseitigen.
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IFRIC 12 (2006) Dienstleistungskonzessionsvereinbarungen: IFRIC 12 wurde am 30. November 
2006 herausgegeben und regelt die Bilanzierung von Vereinbarungen zwischen der öffentli-
chen Hand und einem privaten Betreiber über die Erbringung öffentlicher Dienstleistungen für 
private Kunden. Die dafür genutzte Infrastruktur bleibt in der Verfügungsmacht der öffentli-
chen Hand.

IFRIC 15 (2008) Vereinbarungen zum Bau von Immobilien: Die Interpretation IFRIC 15 wurde 
am 3. Juli 2008 vom IFRIC veröffentlicht. Sie regelt den Zeitpunkt der Umsatzrealisierung für 
bereits vor Fertigstellung verkaufte Immobilien und legt fest, unter welchen Bedingungen die 
Ertragserfassung entweder nach IAS 11 oder nach IAS 18 zu erfolgen hat.

IFRIC 16 (2008) Absicherung einer Nettoinvestition in einen ausländischen Geschäftsbetrieb: 
Am 3. Juli 2008 wurde IFRIC 16 herausgegeben. Die Interpretation befasst sich mit der Wäh-
rungskurssicherung von Nettoinvestitionen in einen ausländischen Geschäftsbetrieb und stellt 
klar, was als Fremdwährungsrisiko anzusehen ist und welches Konzernunternehmen das ent-
sprechende Sicherungsinstrument halten darf.

IFRIC 17 (2008) Sachausschüttungen an Eigentümer: Die Interpretation wurde am 27. Novem-
ber 2008 veröffentlicht und regelt insbesondere den Ansatz und die Bewertung von Dividen-
denverpflichtungen in Form von Sachdividenden. Die Dividendenverpflichtung ist zu dem  
Zeitpunkt anzusetzen, ab dem die Ausschüttung nicht mehr im Ermessen des Unternehmens 
steht, und zum beizulegenden Zeitwert der zu übertragenden Nettovermögenswerte zu be-
werten. Der Unterschiedsbetrag zwischen geleisteter Dividende und dem Buchwert des zu 
übertragenden Vermögenswerts ist erfolgswirksam zu erfassen. 

IFRIC 18 (2009) Übertragung von Vermögenswerten durch einen Kunden: Am 29. Januar 2009 
wurde die Interpretation IFRIC 18 verabschiedet. Diese behandelt Vereinbarungen, bei denen 
ein Unternehmen von einem Kunden Sachanlagen oder aber Zahlungsmittel zum Erwerb oder 
Bau von Sachanlagen erhält. Letztere dienen der Anbindung des Kunden an ein bestehendes 
Netz bzw. der dauerhaften Versorgung des Kunden mit Gütern oder Dienstleistungen. 

Veröffentlichte, aber noch nicht verpflichtend anzuwendende 
Rechnungslegungsvorschriften
Die nachfolgenden neuen und geänderten Standards und Interpretationen wurden verab-
schiedet, sind aber bisher noch nicht in Kraft getreten. Von ihrer freiwilligen vorzeitigen  
Anwendung wurde abgesehen. Die Umsetzung im W&W-Konzern erfolgt zum Zeitpunkt der 
verpflichtenden Anwendung.

IFRS 1 (rev. 2010) Erstmalige Anwendung der International Financial Reporting Standards ■

IFRS 7 (rev. 2010) Finanzinstrumente: Angaben  ■

IFRS 9 (rev. 2010) Finanzinstrumente  ■

IAS 12 (rev. 2010) Ertragsteuern  ■

IAS 24 (rev. 2009) Angaben über Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen  ■

und Personen
IAS 32 (rev. 2009) Finanzinstrumente: Darstellung  ■

Sammelstandard zur Änderung verschiedener IFRS (Annual Improvements Projekt 2010)  ■

IFRIC 14 (rev. 2009) Die Begrenzung eines leistungsorientierten Vermögenswerts,  ■

Mindestfinanzierungsvorschriften und ihre Wechselwirkung
IFRIC 19 (rev. 2009) Tilgung finanzieller Verbindlichkeiten durch Eigenkapitalinstrumente ■
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IFRS 7 (rev. 2010) Finanzinstrumente: Angaben: Die Neuregelungen vom 7. Oktober 2010  
beinhalten zusätzliche Angabepflichten bei Übertragungen finanzieller Vermögenswerte, ein-
schließlich möglicher Effekte aus jeglichen Risiken, die bei der übertragenden Gesellschaft  
verbleiben. Die Änderungen treten für die Geschäftsjahre in Kraft, die am oder nach dem  
1. Juli 2011 beginnen. Die geänderten Vorschriften können zukünftig im Zusammenhang mit 
der Übertragung von Vermögenswerten zusätzliche Anhangangaben erforderlich machen.

IFRS 9 (rev. 2010) Finanzinstrumente: Die Veröffentlichung des IFRS 9 erfolgte am 12. Novem-
ber 2009 und war gleichzeitig das Ende der ersten von insgesamt drei Phasen zur Ersetzung 
von IAS 39 Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung. IFRS 9 regelt bisher nur die Klassifizie-
rung und Bewertung von finanziellen Vermögenswerten und Verbindlichkeiten. Die beiden  
übrigen Phasen, in denen die Impairment-Vorschriften von Finanzinstrumenten und die  
Regelungen zum Hedge-Accounting überarbeitet werden, wurden noch nicht finalisiert.

Nach den neuen Vorschriften des IFRS 9 sind finanzielle Vermögenswerte zwei Bewertungs- 
kategorien zuzuordnen: Finanzinstrumenten, die zu fortgeführten Anschaffungskosten, und  
Finanzinstrumenten, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden. Eine Folgebewertung 
zu fortgeführten Anschaffungskosten ist für Schuldinstrumente möglich, sofern das Ge-
schäftsmodell des Unternehmens das Halten des finanziellen Vermögenswerts zur Verein- 
nahmung vertraglicher Zahlungsströme vorsieht, diese Zahlungsströme zu festgelegten Zeit-
punkten erfolgen und ausschließlich Zins- und Tilgungszahlungen auf den ausstehenden  
Nominalbetrag darstellen. Finanzinstrumente, die diese Bedingungen nicht erfüllen, sind zum 
beizulegenden Zeitwert zu bewerten. Eine Umklassifizierung zwischen den Kategorien ist 
dann zwingend vorzunehmen, wenn sich das Geschäftsmodell des Unternehmens zur Steue-
rung seiner finanziellen Vermögenswerte ändert. 

Beim erstmaligen Ansatz von Eigenkapitalinstrumenten, für die keine Handelsabsicht besteht, 
enthält der Standard ein unwiderrufliches Wahlrecht, die Änderungen des beizulegenden Zeit-
werts dieser Instrumente erfolgsneutral im Eigenkapital zu erfassen, jedoch mit dem Verbot, 
Wertminderungen oder spätere Veräußerungsergebnisse erfolgswirksam darzustellen.  
Erhaltene Dividenden sind in der Gewinn- und Verlustrechnung zu erfassen. Es besteht weiter-
hin ein unwiderrufliches Wahlrecht, bei der erstmaligen Erfassung finanzielle Vermögenswerte 
und Verbindlichkeiten erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert zu bewerten, wenn  
dadurch Inkongruenzen bei der Bewertung oder beim Ansatz vermieden oder wesentlich ver-
ringert werden. Eine bilanzielle Trennung von finanziellem Basisvertrag und eingebettetem  
Derivat, wie im IAS 39 enthalten, erfolgt nicht. Der Klassifizierungsansatz ist auf das gesamte 
strukturierte Instrument anzuwenden. Am 28. Oktober 2010 wurde der IFRS 9 um Regelungen 
für die Klassifizierung und Bewertung finanzieller Verbindlichkeiten und um Vorschriften für 
die Ausbuchung von Finanzinstrumenten ergänzt. Mit Ausnahme der Regelungen für freiwillig 
zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten wurden die Vorschriften 
unverändert aus dem derzeitigen IAS 39 übernommen. IFRS 9 tritt für Geschäftsjahre in Kraft, 
die am oder nach dem 1. Januar 2013 beginnen. Aus der Anwendung des IFRS 9 werden sich 
hinsichtlich der Klassifizierung und Bewertung von Finanzinstrumenten und der bilanziellen 
Abbildung von Hedge-Beziehungen sowohl Auswirkungen auf die Abbildung der Vermögens-, 
Finanz- und Ertragslage des W&W-Konzerns als auch auf die Darstellung im Konzernabschluss 
der W&W AG ergeben.
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Aus den folgenden Änderungen und Verbesserungen von Rechnungslegungsstandards und  
Interpretationen werden keine oder nur unwesentliche Auswirkungen auf die Abbildung der 
Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des W&W-Konzerns erwartet:

IFRS 1 (rev. 2010) Erstmalige Anwendung der International Financial Reporting Standards: 
Durch die Änderung vom 28. Januar 2010 können nun auch IFRS-Erstanwender die Befreiung 
von Vergleichsangaben für die Bewertungen zum beizulegenden Zeitwert und für das  
Liquiditätsrisiko in Anspruch nehmen. Am 20. Dezember 2010 hat das IASB zwei kleinere Ände-
rungen an IFRS 1 veröffentlicht. Die erste Änderung ersetzt die Verweise auf den festen Um-
stellungszeitpunkt „1. Januar 2004“. Daneben wurden Regeln für die Fälle aufgenommen, in 
denen ein Unternehmen aufgrund von Hyperinflation nicht in der Lage ist, sämtlichen IFRS-
Vorschriften gerecht zu werden. Die Änderungen treten zum 1. Juli 2010 bzw. zum 1. Juli 2011 
in Kraft.

IAS 12 (rev. 2010) Ertragsteuern: Am 20. Dezember 2010 hat der IASB eine Änderung an IAS 12 
veröffentlicht. Die Änderung bietet eine praktische Lösung für die Frage, ob der Buchwert eines 
Vermögenswerts durch Nutzung oder durch Veräußerung realisiert wird. Die Änderungen tre-
ten für Geschäftsjahre in Kraft, die am oder nach dem 1. Januar 2012 beginnen. 

IAS 24 (rev. 2009) Angaben über Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen und Personen: 
Am 4. November 2009 wurde der überarbeitete IAS 24 veröffentlicht. Die Änderungen führen 
zu Erleichterungen in den Berichtspflichten von Regierungen nahe stehenden Unternehmen. 
Darüber hinaus wurde die Definition von nahe stehenden Unternehmen und Personen grund-
legend überarbeitet. Der geänderte Standard ist auf Geschäftsjahre anzuwenden, die am oder 
nach dem 1. Januar 2011 beginnen.

IAS 32 (rev. 2009) Finanzinstrumente: Darstellung: Der IASB hat am 8. Oktober 2009 Änderun-
gen des IAS 32 bezüglich der Klassifizierung von Bezugsrechten veröffentlicht. Die Neuerungen 
regeln die Bilanzierung beim Emittenten von Bezugsrechten, Optionen und Optionsscheinen 
auf den Erwerb einer festen Anzahl von Eigenkapitalinstrumenten, die nicht auf die funktiona-
le Währung lauten. Der überarbeitete Standard ist verpflichtend anzuwenden für Geschäfts-
jahre, die am oder nach dem 1. Februar 2010 beginnen. 

Sammelstandard zur Änderung verschiedener IFRS (Annual Improvements Projekt 2010): Am  
6. Mai 2010 wurde der dritte Sammelstandard zur Änderung verschiedener IFRS veröffentlicht. 
Hierdurch werden an sechs Standards und an einer Interpretation kleinere Änderungen vorge-
nommen. Sofern im jeweiligen Standard nicht gesondert geregelt, treten die Änderungen für 
Geschäftsjahre in Kraft, die am oder nach dem 1. Januar 2011 beginnen. 

IFRIC 14 (rev. 2009) Die Begrenzung eines leistungsorientierten Vermögenswerts, Mindest- 
finanzierungsvorschriften und ihre Wechselwirkung: Die Änderung des IFRIC 14 ist von Rele-
vanz, sofern ein Unternehmen im Zusammenhang mit seinen leistungsorientierten Pensions-
plänen Mindestdotierungsverpflichtungen gegenüber einem externen Pensionsvermögen  
zu erfüllen hat und Beitragsvorauszahlungen leistet. Sie ist auf Geschäftsjahre anzuwenden, 
die am oder nach dem 1. Januar 2011 beginnen. 
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IFRIC 19 (2009) Tilgung finanzieller Verbindlichkeiten durch Eigenkapitalinstrumente: Die Inter-
pretation wurde am 26. November 2009 vom IFRIC veröffentlicht und gibt Bilanzierungshin-
weise für den Fall, dass ein Unternehmen teilweise oder vollständig eine finanzielle Verbind-
lichkeit durch Ausgabe von Eigenkapitalinstrumenten tilgt. IFRIC 19 ist für Geschäftsjahre an-
zuwenden, die am oder nach dem 1. Juli 2010 beginnen. 

Darstellung des Abschlusses

Der Konzernabschluss wird in Euro (€) aufgestellt. Die Darstellung der Betragsangaben erfolgt 
gerundet auf tausend Euro. Für eine bessere Übersicht werden die Erläuterungen grundsätzlich 
in Millionen oder Milliarden Euro angegeben. Aufgrund der Rundungen können sich Abwei-
chungen zu den ausgewiesenen, nicht gerundeten Beträgen ergeben.

Änderungen von Rechnungslegungsmethoden

Um die Transparenz und die Vergleichbarkeit der Berichterstattung weiter zu verbessern, wer-
den im Konzernabschluss 2010 die ergebnisneutral erfassten Bewertungseffekte innerhalb der 
Gesamtergebnisrechnung erstmals brutto ausgewiesen. Ausgehend von dieser Bruttoverände-
rung werden die Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung und die latenten Steuern of-
fen abgesetzt. Die Darstellung der Vorjahreswerte wurde entsprechend angepasst. Auswirkun-
gen auf das Konzerngesamtergebnis waren hiermit nicht verbunden.

Konsolidierung

Konsolidierungskreis

In den Konzernabschluss einbezogen werden neben der Wüstenrot & Württembergische AG 
alle wesentlichen in- und ausländischen Tochterunternehmen und assoziierten Unternehmen. 

Eine Übersicht des Anteilsbesitzes sämtlicher Gesellschaften, an denen innerhalb des  
W&W-Konzerns mehr als 5 % gehalten werden, befindet sich auf den Seiten 240 ff.

inland ausland

Publikums-  
und spezial-

fonds gesamt

Tochterunternehmen

Einbezogen zum 31. Dezember 2010    18    6 24    48

Einbezogen zum 31. Dezember 2009    18    7 23    48

Assoziierte Unternehmen, die nach  
der Equity-Methode bilanziert werden

Einbezogen zum 31. Dezember 2010 5 2 — 7

Einbezogen zum 31. Dezember 2009 5 2 — 7
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Änderungen im Konsolidierungskreis

Neu in den Konsolidierungskreis einbezogen wurden im ersten bzw. dritten Quartal 2010 die 
Spezialfonds LBBW AM-WV P&F, Stuttgart sowie AGI BSW 1 und AGI BSW 2, Frankfurt.

Im Zuge des Erwerbs der Allianz Dresdner Bauspar AG sind ebenfalls im dritten Quartal zu-
nächst die beiden Publikumsfonds Allianz BSK Rentenfonds sowie Allianz BSK Rentenfonds 
Plus, Frankfurt, einbezogen worden. Beide Fonds wurden im selben Quartal aufgelöst und  
sind dementsprechend aus dem Konsolidierungskreis ausgeschieden. 

Das bislang im Wege der Vollkonsolidierung einbezogene Tochterunternehmen W&W Asset 
Management AG, Luxemburg, ist aufgrund seiner Liquidation im ersten Quartal 2010 aus dem 
Konsolidierungskreis ausgeschieden. Ebenfalls aufgelöst und somit aus dem Konsolidierungs-
kreis ausgeschieden ist im zweiten Quartal 2010 der Spezialfonds DEVIF-Fonds Nr. 13, Frank-
furt. Ferner wurde aufgrund von Wesentlichkeitsüberlegungen im vierten Quartal der Publi-
kumsfonds Credit Suisse-WV Immofonds, Frankfurt, entkonsolidiert. 

Des Weiteren haben im Berichtszeitraum die folgenden Umbenennungen von Spezialfonds 
stattgefunden:

BWK-Fonds 15 in LBBW AM-15-Fonds, Stuttgart ■

W&W Emerging Markets Bonds-Fonds 1 in LBBW AM-Emerging Markets Bonds-Fonds 1,  ■

Stuttgart
W&W Emerging Markets Bonds-Fonds 2 in LBBW AM-Emerging Markets Bonds-Fonds 2,  ■

Stuttgart
BWInvest-Südinvest 160 in LBBW AM-Südinvest 160, Stuttgart ■

BWInvest-WV Corp Bonds Fonds in LBBW AM-WV Corp Bonds Fonds, Stuttgart ■

BWK-Fonds 69 in LBBW AM-69, Stuttgart ■

BWK-Fonds 93 in LBBW AM-93, Stuttgart ■

BWInvest-94 in LBBW AM-94, Stuttgart ■

DEVIF-Fonds Nr. 130 in LBBW AM-130, Stuttgart ■

DEVIF-Fonds Nr. 203 in LBBW AM-203, Stuttgart ■

UIN-Fonds Nr. 567 in LBBW AM-567, Stuttgart ■

Konsolidierungsgrundsätze

Grundlage des W&W-Konzernabschlusses sind die nach konzerneinheitlichen Bilanzierungs- 
und Bewertungsmethoden aufgestellten Jahresabschlüsse der Wüstenrot & Württem- 
bergische AG, der einbezogenen Tochterunternehmen und assoziierten Unternehmen.

Tochterunternehmen
Tochterunternehmen sind alle Unternehmen, bei denen der Konzern in der Lage ist, die Finanz- 
und Geschäftspolitik des Unternehmens zu beherrschen. Der beherrschende Einfluss beruht 
dabei in der Regel auf der direkten oder indirekten Stimmrechtsmehrheit an der Tochtergesell-
schaft. Zweckgesellschaften werden in den Konsolidierungskreis einbezogen, sofern der 
W&W-Konzern aus deren Tätigkeit mehrheitlich den wirtschaftlichen Nutzen ziehen kann 
bzw. die Risiken tragen muss.
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In den Konzernabschluss einbezogen werden Tochterunternehmen, sofern deren Einfluss auf 
die Darstellung der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des W&W-Konzerns nicht von unter-
geordneter Bedeutung ist. Die Einbeziehung beginnt mit dem Zeitpunkt der Erlangung des be-
herrschenden Einflusses und endet mit dessen Wegfall. 

Die erstmalige Einbeziehung von Tochterunternehmen erfolgt nach der Erwerbsmethode. Zum 
Erwerbszeitpunkt wird die übertragene Gegenleistung dem Saldo der zum Erwerbszeitpunkt 
bestehenden und gemäß IFRS 3 bewerteten Beträge der erworbenen identifizierbaren Vermö-
genswerte, der übernommenen Schulden und Eventualverbindlichkeiten gegenübergestellt. 
Ein sich ergebender aktivischer Unterschiedsbetrag wird als Geschäfts- oder Firmenwert unter 
den immateriellen Vermögenswerten ausgewiesen. Ein passivischer Unterschiedsbetrag wird 
in der Periode seiner Entstehung nach einer erneuten Beurteilung, ob alle erworbenen Vermö-
genswerte und alle Schulden richtig identifziert wurden, und nach einer erneuten Überprü-
fung aller angewendeten Verfahren im Sonstigen Ergebnis als Ertrag erfasst.

Der Buchwert des Geschäfts- oder Firmenwerts wird mindestens einmal jährlich auf Werthal-
tigkeit überprüft (Impairmenttest). Bestehen Anzeichen für eine mögliche Wertminderung, 
findet auch unterjährig eine Überprüfung der Werthaltigkeit statt. Zum Zweck der Überprü-
fung auf eine Wertminderung wird der Geschäfts- oder Firmenwert, der bei einem Unterneh-
menszusammenschluss erworben wurde, mindestens einer zahlungsmittelgenerierenden Ein-
heit zugeordnet. Sofern im Rahmen der Werthaltigkeitsprüfung der erzielbare Betrag der zah-
lungsmittelgenerierenden Einheit inklusive Geschäfts- oder Firmenwert geringer ist als der 
Buchwert der Einheit, wird ein Wertminderungsaufwand für den Geschäfts- oder Firmenwert 
dieser Einheit erfasst.

Die auf konzernfremde Dritte entfallenden Anteile am erworbenen anteiligen Nettovermögen 
werden unter der Position Nicht beherrschende Anteile am Eigenkapital ausgewiesen. Die An-
teile Konzernfremder an den Gewinnen und Verlusten der in den Konzernabschluss einbezoge-
nen Unternehmen werden in der Position Auf nicht beherrschende Anteile entfallendes Ergeb-
nis in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen.

Konzerninterne Forderungen und Verbindlichkeiten sowie die aus dem konzerninternen Fi-
nanz- und Leistungsverkehr stammenden Aufwendungen, Erträge sowie Zwischengewinne 
und Zwischenverluste werden im Rahmen der Schuldenkonsolidierung, Zwischenergebniseli-
minierung und der Aufwands- und Ertragskonsolidierung eliminiert. 

Assoziierte Unternehmen
Assoziierte Unternehmen sind solche Unternehmen, bei denen der Konzern in der Lage ist, die 
Finanz- und Geschäftspolitik des Unternehmens maßgeblich zu beeinflussen, ohne die Kont-
rolle zu besitzen. Der maßgebliche Einfluss beruht dabei regelmäßig auf einem direkten oder 
indirekten Stimmrechtsanteil zwischen 20 % und 50 % an dem Unternehmen. 

Assoziierte Unternehmen, die nicht von untergeordneter Bedeutung für die Vermögens-,  
Finanz- und Ertragslage des W&W-Konzerns sind, werden ab dem Zeitpunkt der Erlangung des 
maßgeblichen Einflusses unter Anwendung der Equity-Methode in den Konzernabschluss  
einbezogen. Die Einbeziehung endet mit dem Wegfall des maßgeblichen Einflusses. 
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Im Rahmen der Equity-Methode werden die Anteile an assoziierten Unternehmen mit ihren 
Anschaffungskosten in den Konzernabschluss aufgenommen und nach dem Erwerbszeitpunkt 
um die Veränderung des Konzern-Anteils am Gewinn oder Verlust und am sonstigen Ergebnis 
des assoziierten Unternehmens angepasst.

Sofern bei einem Unternehmen, das nach der Equity-Methode in den Konzernabschluss einbe-
zogen wird, von den IFRS-Konzernvorgaben abweichende Bilanzierungs- und Bewertungsme-
thoden Anwendung finden, werden Anpassungen an die konzerneinheitlichen Bilanzierungs- 
und Bewertungsmethoden vorgenommen.

Abweichend von der Equity-Bilanzierung sind Anteile an assoziierten Unternehmen nach Maß-
gabe des IFRS 5 zu bilanzieren, soweit sie als Zur Veräußerung gehaltene langfristige Vermö-
genswerte und Veräußerungsgruppen klassifiziert werden. 

Stichtag

Die Jahresabschlüsse des Mutterunternehmens, der einbezogenen Tochterunternehmen und 
assoziierten Unternehmen werden auf den Stichtag 31. Dezember 2010 erstellt. 

Währungsumrechnung

Die funktionale Währung und die Berichtswährung der W&W AG ist der Euro.

Transaktionen in fremder Währung werden mit dem Währungskurs zum Zeitpunkt des Ge-
schäftsvorfalls gebucht. Monetäre Vermögenswerte und Schulden, die von der funktionalen 
Währung der jeweiligen Konzerngesellschaften abweichen, werden mit dem Referenzkurs der 
Europäischen Zentralbank (EZB) zum Bilanzstichtag in die funktionale Währung umgerechnet. 
Nicht monetäre Posten, die zum beizulegenden Zeitwert angesetzt sind, werden ebenfalls 
zum Referenzkurs der EZB zum Bilanzstichtag in die funktionale Währung umgerechnet.  
Sonstige nicht monetäre Vermögenswerte und Schulden werden mit dem Kurs am Tag des 
Geschäftsvorfalls (historischen Kurs) bewertet.

Die Umrechnungsdifferenzen von in fremder Währung gehaltenen Eigenkapitalinstrumenten 
der Kategorie Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung werden erfolgsneutral im Eigenkapital 
erfasst. Andere Umrechnungsdifferenzen werden ergebniswirksam in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung erfasst.

In den Konzernabschluss einbezogene Vermögenswerte und Schulden der Tochterunterneh-
men, deren funktionale Währung nicht der Euro ist, werden gemäß IAS 21 nach der modifizier-
ten Stichtagskursmethode mit dem Referenzkurs der EZB zum Bilanzstichtag in Euro umge-
rechnet. Die Aufwendungen und Erträge der ausländischen Tochterunternehmen, deren funk-
tionale Währung nicht der Euro ist, werden mit dem Jahresdurchschnittskurs umgerechnet.
Die Umrechnungsdifferenzen werden ergebnisneutral in der Rücklage aus der Währungsum-
rechnung im Eigenkapital erfasst und bei Abgang des betreffenden Tochterunternehmens 
ergebniswirksam vereinnahmt.
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Die Wechselkurse wichtiger Währungen veränderten sich wie folgt:

Währung

bilanzkurs

 
 

guV-Jahres-
durch-

schnittskurs

 
 

bilanzkurs

 
 

guV-Jahres-
durch-

schnittskurs

2010 2010 2009 2009

USD 1,3362 1,3299 1,4406 1,3960

CZK 25,0610 25,3562 26,4730 26,5248

HRK 7,3830 7,2953 7,3000 7,3453

GBP 0,8608 0,8585 0,8881 0,8948

DKK 7,4535 7,4473 7,4418 7,4464

YEN 108,6500 116,6362 133,1600 130,2831

Unternehmenszusammenschlüsse

Erwerb der Allianz Dresdner Bausparkasse AG, Bad Vilbel, Überblick

Die W&W AG hat über ihr Tochterunternehmen, die Wüstenrot Bausparkasse AG (BSW), Lud-
wigsburg, mit Wirkung zum 7. Juli 2010 100 % der stimmberechtigten Aktien an der Allianz 
Dresdner Bauspar AG (ADB) von der Commerzbank AG, Frankfurt am Main, erworben und da-
mit die Beherrschung über dieses Unternehmen erlangt. Die ADB ist eine private Bausparkasse 
mit Sitz in Bad Vilbel.

Mit dem Erwerb der ADB geht eine mehrjährige Vertriebskooperation mit der Commerzbank 
AG sowie mit den Unternehmen des Allianz-Konzerns einher. Durch die Kooperation werden 
weiteres Wachstum und eine Stärkung der Marktposition der BSW erreicht.

Im Halbjahresfinanzbericht zum 30. Juni 2010 wurde dargestellt, welche Auswirkungen zum 
damaligen Zeitpunkt aus dem Erwerb der ADB erwartet wurden. Im Rahmen der Kaufpreisallo-
kation ergaben sich anschließend im zweiten Halbjahr 2010 verschiedene Anpassungen, so-
dass die nachfolgend dargestellten Beträge von den im Konzernanhang des Halbjahresfinanz-
berichts dargestellten Beträgen teilweise abweichen.

Abwicklung von vor dem Kontrollübergang bestehenden  
Geschäftsbeziehungen zwischen ADB und WBP

Die ADB hielt zum Erwerbszeitpunkt eine von der Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank (WBP) 
emittierte Namensschuldverschreibung in ihrem Bestand. Insofern bestand bereits vor dem 
Unternehmenserwerb zwischen dem W&W-Konzern und der ADB eine Beziehung (s. g. "pre-
exisiting relationship"). Aus Konzernsicht kam es damit im Rahmen des Unternehmenserwerbs 
der ADB zum Rückkauf einer von einem Konzernunternehmen emittierten Namensschuldver-
schreibung, der gemäß IFRS 3.51, 3.52(a) als gesonderte Transaktion und nicht als Bestandteil 
des Unternehmenserwerbs abzubilden ist (s. g. "settlement of a pre-existing relationship“). Der 
Buchwert der bei der WBP unter den Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten ausgewie-
senen Namensschuldverschreibung betrug zum Erwerbszeitpunkt 20,0 Mio €; ihr beizulegen-
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der Zeitwert betrug zum selben Zeitpunkt 22,0 Mio €. Im Rahmen der bilanziellen Abbildung 
des Rückkaufs wurde davon ausgegangen, dass die Namensschuldverschreibung zum beizule-
genden Zeitwert von 22,0 Mio € zurückerworben wurde und dass der Kaufpreis als Bestand- 
teil des für die ADB entrichteten Kaufpreises in bar bezahlt wurde. Der Rückerwerb der Na-
mensschuldverschreibung führte dementsprechend zu einer Verringerung der Barreserve um  
22,0 Mio €, der Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten um 20,0 Mio € sowie zu einem 
Abgangsverlust in Höhe von 2,0 Mio €, der in der Position Ergebnis aus Forderungen, Verbind-
lichkeiten und Nachrangkapital erfasst wurde. Abschlusskosten oder sonstige Kosten sind im 
Zusammenhang mit der Abwicklung der bestehenden Geschäftsbeziehung nicht entstanden.

Beizulegender Zeitwert der übertragenen Gegenleistung

Die BSW hat für 100 % der stimmberechtigten Anteile an der ADB einen Kaufpreis in Höhe von 
130,0 Mio € in bar entrichtet.

Gleichzeitig wurde im Unternehmenskaufvertrag vereinbart, dass die BSW das Recht hat, im 
Jahr 2013 einen Teil des Kaufpreises – von 0,0 Mio € bis maximal 30,0 Mio € – zurückzufordern,  
sofern die im Rahmen der Vertriebskooperation vereinbarten Zielerreichungsgrade für vorher 
festgelegte Vertriebsleistungen nicht erreicht werden (s. g. „Clawback-Vereinbarung“). Der bei-
zulegende Zeitwert der bedingten Gegenleistung betrug zum Erwerbszeitpunkt 2,1 Mio €.  
Er wurde unter Verwendung des Barwertverfahrens auf Basis einer aus Vergangenheitsdaten 
abgeleiteten mathematischen Verteilung der möglichen Zielerreichung sowie unter Verwen-
dung von aktuellen Diskontierungszinssätzen ermittelt. Zum 31. Dezember 2010 hat sich der 
beizulegende Zeitwert der bedingten Gegenleistung auf 1,9 Mio € reduziert. Die Differenz in 
Höhe von 0,2 Mio € wurde als Aufwand in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. 
Die Bandbreite der Zahlungen (0,0 bis 30,0 Mio €) hat sich nicht verändert.

Auf Basis des in bar entrichteten Kaufpreises in Höhe von 130,0 Mio €, von dem der auf die  
zurückerworbene Namensschuldverschreibung entfallende Kaufpreisanteil in Höhe von 22,0 
Mio € sowie der beizulegende Zeitwert der Clawback-Regelung von 2,1 Mio € abzuziehen sind, 
ergibt sich zum Erwerbszeitpunkt ein beizulegender Zeitwert der gesamten übertragenen  
Gegenleistung in Höhe von 105,9 Mio €.

Die mit dem Unternehmenserwerb verbundenen Nebenkosten betragen 1,5 Mio € und wur-
den in der Position Verwaltungsaufwendungen in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung 
erfasst.

Erworbene Vermögenswerte und übernommene Schulden

Im Rahmen des Unternehmenszusammenschlusses wurden die folgenden Klassen von er- 
worbenen Vermögenswerten und übernommenen Schulden mit den nachstehenden Beträgen 
erfasst:
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Aktiva

in Tsd € 7.7.2010

Barreserve                                                                                      13 915

Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung             1 457 027

Forderungen                                                                                 2 348 542

Forderungen an Kreditinstitute                                                           789 343

Forderungen an Kunden                                                              1 559 199

Sonstige Aktiva   53 634

Immaterielle Vermögenswerte                                                       8 189

Sachanlagen und Vorräte                                                           10 692

Latente Steuererstattungsansprüche   21 382

Andere Vermögenswerte   13 371

summe Aktiva  3 873 118

Passiva

in Tsd € 7.7.2010

Verbindlichkeiten                                                            3 433 591

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten   3 180

Verbindlichkeiten gegenüber Kunden  3 366 241

Sonstige Verbindlichkeiten   64 170

Andere Rückstellungen   154 382

Rückstellungen für Pensionen und andere langfristig fällige Leistungen an Arbeitnehmer   26 052

Sonstige Rückstellungen   128 330

Sonstige Passiva   58 035

Steuerschulden   11 301

Latente Steuerschulden   28 197

Übrige Passiva   18 537

Nachrangkapital   22 836

Eigenkapital                                              204 274

summe Passiva  3 873 118

Der Betrag an Zahlungsmitteln und Zahlungsmitteläquivalenten des erworbenen Unterneh-
mens besteht aus dem in der Bilanzposition Barreserve ausgewiesenen Kassenbestand in 
Höhe von 13,9 Mio € sowie den in den Forderungen an Kreditinstitute enthaltenen täglich  
fälligen Guthaben in Höhe von 62,0 Mio €.
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Der Posten immaterielle Vermögenswerte enthält Software in Höhe von 0,4 Mio € und erwor-
bene Kundenbeziehungen in Höhe von 7,8 Mio €.

Die erworbenen Forderungen bestehen aus den Klassen Forderungen an Kreditinstitute und 
Forderungen an Kunden:

Erworbene Forderungen

beizulegender 
zeitwert der 

vertraglichen 
Forderungen

bruttobeträge 
der vertragli-

chen Forderun-
gen

geschätzte 
vertragliche und 

voraussichtlich 
uneinbringliche 

cashflows

in Tsd € 7.7.2010 7.7.2010 7.7.2010

Forderungen an Kreditinstitute                                                           789 343   871 491 868

Forderungen an Kunden                                                              1 559 199  1 730 380 36248

summe  2 348 542  2 601 871 37116

Im Zusammenhang mit anhängigen Verbraucherschutzklagen wurden zum Erwerbszeitpunkt 
wegen der Erhebung von Abschlussgebühren eine Eventualverbindlichkeit in Höhe von  
15,2 Mio € sowie wegen der Erhebung von Darlehensgebühren eine Eventualverbindlichkeit in 
Höhe von 5,7 Mio € angesetzt. Unsicherheiten bestanden im Zusammenhang mit diesen  
Eventualverbindlichkeiten insbesondere im Hinblick auf den zum Erwerbszeitpunkt ungewis-
sen Ausgang der Klagen, im Hinblick auf den Zeitpunkt des Abschlusses der Klagen sowie im 
Hinblick auf die ggf. zu erwartenden Rückforderungen von Bausparkunden. Die Eventualver-
bindlichkeiten wurden unter dem Posten Sonstige Rückstellungen ausgewiesen.

Passiver Unterschiedsbetrag

Aus der Differenz zwischen dem erworbenen Nettovermögen der ADB, d. h. dem Saldo von er-
worbenen Vermögenswerten und übernommenen Schulden und Eventualverbindlichkeiten, 
sowie dem beizulegenden Zeitwert der gesamten übertragenen Gegenleistung ergibt sich ein 
Überschuss in Höhe von 98,4 Mio €. Für die Höhe des passiven Unterschiedsbetrags sind meh-
rere Gründe verantwortlich: Zum einen führten das niedrige Zinsniveau und dessen Entwick-
lung seit dem Abschluss des Kaufvertrags zur Aufdeckung von stillen Reserven bei den Finanz-
instrumenten. Zum anderen werden bedingt durch Differenzen in der Rechnungslegung zwi-
schen HGB und IFRS verschiedene Umgliederungen von Bilanzposten erforderlich, die das er-
worbene Eigenkapital nach IFRS signifikant erhöhen. Hierzu zählen im Wesentlichen der Fonds 
zur bauspartechnischen Absicherung, die Vorsorge für allgemeine Bankrisiken nach § 340f 
HGB sowie der Sonderposten für allgemeine Bankrisiken nach § 340g HGB; dabei stellt insbe-
sondere der Fonds zur bauspartechnischen Absicherung keinen Finanzmittelfonds dar, über 
den der Erwerber verfügen kann, da er ausschließlich der Wahrung der Belange der Bausparer 
im Kollektiv dient. Darüber hinaus dürfen Migrationsaufwendungen im IT-Bereich, Investitio-
nen in Marketing und Vertrieb sowie Integrationskosten im Rahmen der Kaufpreisallokation 
gemäß IFRS 3.11 nicht angesetzt werden. Der passive Unterschiedsbetrag wurde nach einer 
nochmaligen Überprüfung der Kaufpreisallokation unter den sonstigen Erträgen im Sonstigen 
Ergebnis erfasst.
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Erlöse sowie Gewinn des erworbenen Unternehmens

Die ADB wurde nach dem erfolgten Kontrollübergang im dritten Quartal 2010 auf die BSW 
verschmolzen. Damit einhergehend wurde die gesamte Buchhaltung in die entsprechenden 
Prozesse der BSW integriert. Die Angabe der Erlöse sowie des Gewinns der ehemaligen ADB 
seit dem Erwerbszeitpunkt war infolgedessen nicht möglich.

Da die IFRS-Meldedaten der ADB bis zum Kontrollübergang partiell durch deren Muttergesell-
schaft erstellt wurden, waren die nach IFRS ermittelten Erlöse sowie das IFRS-Ergebnis der  
ADB für die Zeit bis zum Kontrollübergang nicht verfügbar; eine Angabe des IFRS-Erlöses  
sowie des IFRS-Ergebnisses, das angefallen wäre, wenn der Erwerb der ADB bereits zum  
1. Januar 2010 erfolgt wäre, war infolgedessen ebenfalls nicht möglich.

Schätzungen und Annahmen bei der Bilanzierung
Die Erstellung des Konzernabschlusses nach IFRS erfordert Schätzungen und Annahmen, die 
sich auf den Wertansatz der bilanzierten Vermögenswerte und Schulden, die Erträge und Auf-
wendungen sowie die Angabe der Eventualverbindlichkeiten auswirken. Schätzungen und An-
nahmen basieren auf Erfahrungswerten und Erwartungen hinsichtlich zukünftiger Ereignisse, 
die unter den gegebenen Umständen vernünftig erscheinen. Bestehende Unsicherheiten wer-
den bei der Wertermittlung in Übereinstimmung mit den jeweiligen Standards angemessen 
berücksichtigt. Tatsächliche Ergebnisse können jedoch von den Schätzungen abweichen. 

Schätzungen und die ihnen zugrunde liegenden Annahmen werden kontinuierlich überprüft. 
Die Auswirkungen von Schätzungsänderungen werden in derjenigen Periode erfasst, in der die 
Änderung der Schätzung erfolgt. Sofern Schätzungen in größerem Umfang erforderlich waren, 
wird darüber bei der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sowie in den 
Notesangaben einzelner Bilanzposten näher informiert. 

Schätzungen und Annahmen wurden unter anderem den folgenden wesentlichen Sachverhal-
ten zugrunde gelegt: 

Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts finanzieller Vermögenswerte und  
Verbindlichkeiten 
Der beizulegende Zeitwert von nicht auf einem aktivem Markt gehandelten finanziellen Ver-
mögenswerten und finanziellen Verbindlichkeiten wird anhand anerkannter Bewertungsver-
fahren ermittelt. Dazu gehören beispielsweise das Discounted-Cashflow-Verfahren (DCF) und 
Options-Preis-Modelle. Die ermittelten Werte werden maßgeblich von den zu treffenden An-
nahmen beeinflusst. Nähere Erläuterungen hierzu enthält der Abschnitt Bewertung zum bei-
zulegenden Zeitwert.

Ermittlung von Wertminderungen (Impairments)
Finanzielle Vermögenswerte der Kategorie Forderungen sowie Finanzanlagen verfügbar zur 
Veräußerung werden in regelmäßigen Abständen auf objektive Hinweise für das Vorliegen  
einer Wertminderung untersucht. Schätzungsunsicherheiten im Zusammenhang mit der Im-
pairmentermittlung ergeben sich bei Forderungen insbesondere in Bezug auf die Höhe und 
den zeitlichen Anfall der zugrunde liegenden Cashflows. Einzelheiten zur Wertminderung von  
Finanzinstrumenten finden sich in den Abschnitten Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung, 
Forderungen sowie Wertminderungen.
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Bildung von Rückstellungen 

Versicherungstechnische Rückstellungen
Deckungsrückstellung
Die Deckungsrückstellung wird nach versicherungsmathematischen Methoden als Saldo des 
Barwertes der künftigen Verpflichtungen abzüglich des Barwertes der künftigen Beiträge er-
mittelt. Bei der Festlegung werden grundsätzlich die Annahmen über Kosten, Rechnungszins, 
Sterblichkeit und sonstige biometrische Grundlagen verwendet, wie sie zum Zeitpunkt des 
Vertragsabschlusses gültig waren. Veränderungen der Kosten, der Sterblichkeit sowie der Anla-
gerenditen, die am Kapitalmarkt erwirtschaftet werden, können dazu führen, dass die Rech-
nungsgrundlagen angepasst und die Deckungsrückstellung erhöht werden muss.

rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle
Die Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle (Schadenrückstellung) wird 
für zukünftige Zahlungsverpflichtungen gebildet, die aus bis zum Bilanzstichtag eingetrete-
nen, aber noch nicht abgewickelten Versicherungsfällen resultieren. Schätzunsicherheiten be-
stehen insbesondere im Hinblick auf Höhe und Zeitpunkt der zukünftigen Schadenzahlungen.

Andere Rückstellungen
rückstellungen für Pensionen und andere langfristig fällige leistungen an Arbeitnehmer
Bei der Berechnung von Rückstellungen für Pensionen und andere langfristig fällige Leistungen 
an Arbeitnehmer sind Annahmen und Schätzungen hinsichtlich der Prämissen wie z. B. Rech-
nungszins, Gehaltssteigerungen, künftige Rentensteigerungen und Sterblichkeit notwendig.

sonstige rückstellungen
Rückstellungen werden gebildet, wenn aus einem vergangenen Ereignis eine gegenwärtige 
faktische oder rechtliche Verpflichtung gegenüber Dritten resultiert, die künftig wahrschein-
lich zu einem Vermögensabfluss führt, der sich zuverlässig schätzen lässt. Soweit die Auswir-
kungen des Zinseffekts wesentlich sind, erfolgt die Bildung der Rückstellungen gemäß IAS 37 
in Höhe des Barwerts der zu erwartenden Inanspruchnahme. 

Der als Rückstellung angesetzte Betrag stellt die bestmögliche Schätzung der Ausgabe dar, die 
zur Erfüllung der gegenwärtigen Verpflichtung zum Bilanzstichtag erforderlich ist. Der Ansatz 
und die Bewertung von Rückstellungen werden durch die getroffenen Annahmen bezüglich 
Eintrittswahrscheinlichkeit, erwarteter Zahlungen und des zugrunde liegenden Abzinsungs- 
satzes determiniert.

Sofern die genannten Kriterien zur Bildung von Rückstellungen nicht erfüllt sind, werden die 
entsprechenden Verpflichtungen als Eventualverbindlichkeiten ausgewiesen.

Im W&W- Konzern werden Rückstellungen für Zinsbonusoptionen gebildet, soweit die Ver-
pflichtung zur Zahlung von Zinsboni in Bausparverträgen enthalten ist. Unsicherheiten bei der 
Ermittlung des künftigen Verpflichtungsbetrags ergeben sich vor allem aus den Annahmen zu 
Kündigungsverhalten oder Bonusinanspruchnahmeverhalten.

Weitere Informationen zu allen genannten Rückstellungsarten finden sich in den Abschnitten 
Andere Rückstellungen und Versicherungstechnische Rückstellungen.
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Bilanzierung von Unternehmenszusammenschlüssen

Im Rahmen der Bilanzierung von Unternehmenszusammenschlüssen werden sämtliche identi-
fizierbaren Vermögenswerte, Verbindlichkeiten und Eventualverbindlichkeiten zum beizulegen-
den Zeitwert am Erwerbsstichtag angesetzt. Zur Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte die-
ser Posten werden ebenfalls Schätzungen herangezogen. Eine besondere Bedeutung kommt 
dabei u. a. den Prognosen der zukünftig zu erwartenden Cashflows und der Ermittlung des  
Diskontierungssatzes zu. Einzelheiten finden sich im Abschnitt Unternehmenszusammen-
schlüsse.

Finanzinstrumente sowie Forderungen und Verbindlichkeiten aus dem 
Versicherungsgeschäft

Klassen

Unter der Berücksichtigung der Charakteristika der Finanzinstrumente und der unterschied- 
lichen Arten der nach den IFRS anzugebenden Informationen wurden die Finanzinstrumente 
wie nachfolgend dargestellt in Klassen zusammengefasst. Die Klassen von Finanzinstrumen-
ten spiegeln sich in der Struktur bzw. den Positionen der Bilanz und der Gewinn- und Verlust-
rechnung wider.

(1) Barreserve
(2) Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzaktiva
(3) Finanzanlagen verfügbar zur Veräusserung

Beteiligungen ■

Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere ■

Festverzinsliche Wertpapiere und Forderungen ■

Sonstige ■

(4) Forderungen
Forderungen an Kreditinstitute ■

Forderungen aus dem Rückversicherungsgeschäft ■

Forderungen an Kunden ■

Sonstige Forderungen ■

(5) Positive Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen
(6) Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzpassiva
(7) Verbindlichkeiten

Verbriefte Verbindlichkeiten ■

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten ■

Verbindlichkeiten aus dem Rückversicherungsgeschäft ■

Verbindlichkeiten gegenüber Kunden ■

Sonstige Verbindlichkeiten ■

(8) Negative Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen
(9) Nachrangkapital
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Grundsätze der Bewertung und des Ausweises von Finanzinstrumenten

Alle finanziellen Vermögenswerte und finanziellen Verpflichtungen einschließlich aller derivati-
ven Finanzinstrumente werden gemäß IAS 39 in der Bilanz erfasst. 

Zugänge und Abgänge von Finanzinstrumenten werden grundsätzlich am Erfüllungstag mit 
dem beizulegenden Zeitwert bilanziert. Ausgenommen davon sind derivative Finanzinstru-
mente, die zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses mit dem beizulegenden Zeitwert erfasst 
werden. Eine Ausbuchung erfolgt, sobald die vertraglichen Rechte und Pflichten aus dem Fi-
nanzinstrument auslaufen oder sofern das Finanzinstrument übertragen wird und die Kriteri-
en für einen Abgang erfüllt sind.

Barreserve

In dieser Position werden der Kassenbestand, Guthaben bei Zentralnotenbanken, Guthaben 
bei ausländischen Postgiroämtern und Schuldtitel öffentlicher Stellen mit einer Laufzeit von 
unter drei Monaten ausgewiesen. Die Bestände der Barreserve sind zum Nennwert bilanziert. 

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzaktiva

Handelsaktiva
Als Handelsaktiva werden Finanzinstrumente erfasst, die mit der Absicht zur Gewinnerzielung 
aus kurzfristigen Schwankungen der Preise erworben werden. Darüber hinaus werden die posi-
tiven Marktwerte von Derivaten, welche nicht als Sicherungsgeschäft im Rahmen von Siche-
rungsbeziehungen bilanziert werden, in dieser Position ausgewiesen.

Nicht realisierte sowie realisierte Bewertungsergebnisse werden in der GuV-Position Ergebnis 
aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Finanzaktiva und Finanzpassiva 
erfasst. Die laufenden Erträge und Aufwendungen aus Finanzinstrumenten sowie Provisionen 
für Handelsgeschäfte werden gleichfalls dort ausgewiesen.

Designiert als zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzaktiva
In Ausübung der Fair-Value-Option werden in dieser Unterposition strukturierte Produkte aus-
gewiesen, sofern anderenfalls eine Trennungspflicht des eingebetteten Derivats vom Basisver-
trag bestehen würde.

Ferner werden hier die Kapitalanlagen für Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversi-
cherungsverträgen aktiviert, um so das Auftreten eines Accounting Missmatchs zu vermeiden, 
der anderenfalls dadurch verursacht würde, dass die Veränderungen des Bilanzwerts der  
Deckungsrückstellung für fondsgebundene Versicherungsverträge erfolgswirksam erfasst 
werden.

Finanzinstrumente dieser Unterposition werden erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert 
bewertet. Realisierte und nicht realisierte Gewinne und Verluste werden erfolgswirksam in der 
GuV-Position Ergebnis aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Finanzak-
tiva und Finanzpassiva erfasst. Transaktionskosten werden zum Transaktionszeitpunkt erfolgs-
wirksam direkt in der Gewinn- und Verlustrechnung verbucht.
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Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung

Diese Position beinhaltet alle nicht derivativen Finanzinstrumente, die keiner anderen  
Kategorie zugeordnet wurden.

Im W&W-Konzern handelt es sich bei dieser Position im Wesentlichen um Aktien, Investment-
anteile, andere nicht festverzinsliche Wertpapiere, Inhaberschuldverschreibungen, andere fest-
verzinsliche Wertpapiere und nicht vollkonsolidierte oder nach der Equity-Methode bewertete 
Beteiligungen.

Die Bewertung erfolgt zum beizulegenden Zeitwert. Änderungen des beizulegenden Zeitwerts 
werden – gegebenenfalls unter Berücksichtigung von latenten Steuern und der Rückstellung 
für latente Beitragsrückerstattung – grundsätzlich in der verkürzten Konzern-Gesamtergebnis-
rechnung unter Bewertungsgewinne/-verluste aus Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung 
und im Eigenkapital in der Neubewertungsrücklage aus Finanzanlagen verfügbar zur Veräuße-
rung ausgewiesen. Eine erfolgswirksame Realisierung von Gewinnen und Verlusten findet 
grundsätzlich erst bei Verkauf statt. Direkt zuordenbare Transaktionskosten, Agien und Disagi-
en werden unter Anwendung der Effektivzinsmethode erfolgswirksam über die Laufzeit ver-
teilt und im Ergebnis aus Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung erfasst.

Zinserträge werden periodengerecht abgegrenzt. Die Zinsabgrenzung wird zusammen mit der 
betreffenden Position ausgewiesen.

Liegen objektive Hinweise auf Wertminderungen vor, werden außerdem die bisher im Eigenka-
pital angesetzten kumulierten Bewertungsergebnisse in Höhe der Wertminderungen ergeb-
niswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Besteht eine effektive Sicherungsbe-
ziehung mit einem derivativen Finanzinstrument im Rahmen eines Fair-Value-Hedges, so wird 
die Änderung des beizulegenden Zeitwerts, die auf das gesicherte Risiko entfällt, erfolgswirk-
sam im Ergebnis aus Sicherungsbeziehungen erfasst. 

Objektive Hinweise für das Vorliegen eines Wertminderungsbedarfs für Fremdkapitalinstru-
mente sind signifikante finanzielle Schwierigkeiten des Emittenten, Vertragsbruch, eine erhöh-
te Wahrscheinlichkeit eines Insolvenzverfahrens sowie das Verschwinden eines aktiven Markts 
für finanzielle Vermögenswerte aufgrund finanzieller Schwierigkeiten des Emittenten.

Für Eigenkapitalinstrumente liegt eine Wertminderung (Impairment) auch dann vor, wenn der 
beizulegende Zeitwert signifikant oder länger anhaltend unter die Anschaffungskosten fällt. 
Bei Eigenkapitalinstrumenten der Kategorie verfügbar zur Veräußerung wird eine Wertminde-
rung angenommen, wenn der beizulegende Zeitwert zum Bewertungsstichtag um mindestens 
20 % unter den Anschaffungskosten liegt. Eine Wertminderung ist außerdem gegeben, wenn 
der beizulegende Zeitwert in einem Zeitraum von zwölf Monaten permanent die Anschaf-
fungskosten unterschreitet.

Sofern sich der beizulegende Zeitwert von wertgeminderten Fremdkapitalinstrumenten in  
Folgeperioden erhöht und diese Erhöhung aus Umständen resultiert, die nach erstmaliger  
Erfassung des Wertminderungsaufwands eingetreten sind, wird diese erfolgswirksam rück-
gängig gemacht.
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In der Vergangenheit erfasste Wertminderungsaufwendungen von Eigenkapitalinstrumenten 
der Kategorie Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung können nicht erfolgswirksam rück-
gängig gemacht werden. Erhöhungen des beizulegenden Zeitwerts nach einem erfassten 
Wertminderungsaufwand werden erfolgsneutral im Eigenkapital erfasst.

Forderungen

Diese Position enthält alle nicht derivativen Finanzinstrumente mit festen oder bestimmbaren 
Zahlungen, die nicht an einem aktiven Markt notiert sind. Im W&W-Konzern sind in dieser  
Kategorie vor allem Bauspardarlehen, Baudarlehen, Schuldscheindarlehen und Namensschuld-
verschreibungen enthalten.

Forderungen werden beim erstmaligen Ansatz zum beizulegenden Zeitwert und in Folge- 
perioden zu den unter Anwendung der Effektivzinsmethode ermittelten fortgeführten  
Anschaffungskosten bilanziert. Transaktionskosten, Agien und Disagien sowie abgegrenzte Ge-
bühren werden mittels der Effektivzinsmethode über die Laufzeit verteilt und erfolgswirksam 
im Ergebnis aus Forderungen, Verbindlichkeiten und Nachrangkapital erfasst. Gebühren, die 
nicht Bestandteil des Effektivzinses sind, werden im Provisionsergebnis zum Zeitpunkt ihrer 
Vereinnahmung erfasst.

Zinserträge werden periodengerecht abgegrenzt und zusammen mit der betreffenden  
Position ausgewiesen. Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschäft, 
Depotforderungen und Abrechnungsforderungen aus dem Rückversicherungsgeschäft werden 
grundsätzlich zu Nominalwerten bilanziert.

In den Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschäft an Versicherungs-
nehmer werden Abschlusskosten als noch nicht fällige Ansprüche gegen Versicherungsnehmer 
ausgewiesen, die unter Anwendung des Zillmerverfahrens ermittelt wurden.

Zu jedem Abschlussstichtag sowie bei Hinweisen auf Wertminderungen werden die Forderun-
gen auf ihre Werthaltigkeit überprüft. Ausfallrisiken wird ggf. durch die Bildung von Einzel- und 
Portfoliowertberichtigungen Rechnung getragen. Im Falle einer Wertaufholung erfolgt diese 
erfolgswirksam über die Gewinn- und Verlustrechnung. Die Obergrenze der Zuschreibung bil-
den die fortgeführten Anschaffungskosten, die sich zum Bewertungszeitpunkt ohne Wertmin-
derung ergeben hätten. Als objektive Hinweise auf eine Wertminderung gelten dabei diejeni-
gen, die unter Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung dargestellt sind.

Positive Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen

Diese Position beinhaltet die positiven Marktwerte von Derivaten, die als Sicherungsinstru-
ment in eine nach den Kriterien des Hedge-Accountings anerkannten Sicherungsbeziehung 
eingebunden sind. Die Bewertung erfolgt zum beizulegenden Zeitwert am Bilanzstichtag.

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzpassiva

Handelspassiva
In der Position Handelspassiva werden die negativen Marktwerte von Derivaten, die nicht als 
Sicherungsgeschäft im Rahmen von Sicherungsbeziehungen bilanziert werden, ausgewiesen.
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Nicht realisierte sowie realisierte Bewertungsergebnisse werden in der GuV-Position Ergebnis 
aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Finanzaktiva und Finanzpassiva 
erfasst. Die laufenden Erträge und Aufwendungen aus Finanzinstrumenten sowie Provisionen 
für Handelsgeschäfte werden gleichfalls dort ausgewiesen.

Verbindlichkeiten

Diese Position beinhaltet insbesondere die Verbindlichkeiten gegenüber Kunden und Kreditins-
tituten sowie die verbrieften Verbindlichkeiten. 

Die Verbindlichkeiten werden zu fortgeführten Anschaffungskosten bilanziert. Transaktions-
kosten, Agien und Disagien werden mittels der Effektivzinsmethode über die Laufzeit des Ge-
schäfts verteilt. Gebühren, die nicht bei der Ermittlung des Effektivzinssatzes zu berücksichti-
gen sind, werden im Provisionsergebnis zum Zeitpunkt der Vereinnahmung erfasst. Zinsauf-
wendungen werden periodengerecht abgegrenzt. Die Zinsabgrenzung wird zusammen mit der 
betreffenden Position ausgewiesen.

Die Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschäft umfassen zum 
einen Verbindlichkeiten gegenüber Versicherungsnehmern, bei denen es sich um im Voraus 
empfangene Beiträge handelt, die erst nach dem Bilanzstichtag fällig werden. Zum anderen 
werden noch nicht ausgezahlte Versicherungsleistungen, verzinslich angesammelte Über-
schussanteile sowie nicht abgehobene Beitragsrückerstattungen erfasst. Des Weiteren wer-
den in dieser Position die Verbindlichkeiten gegenüber Versicherungsvermittlern sowie Ver-
bindlichkeiten aus dem Rückversicherungsgeschäft dargestellt. Diese Verbindlichkeiten wer-
den mit dem Rückzahlungsbetrag passiviert.

Negative Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen

Diese Position beinhaltet die negativen Marktwerte von Derivaten, die als Sicherungsinstru-
ment in eine nach den Kriterien des Hedge-Accountings anerkannte Sicherungsbeziehung ein-
gebunden sind. Die Bewertung erfolgt zum beizulegenden Zeitwert am Bilanzstichtag.

Nachrangkapital

Im Nachrangkapital werden die nachrangigen Verbindlichkeiten und das Genussrechtskapital 
zusammengefasst. Der erstmalige Ansatz von Nachrangkapital erfolgt zum beizulegenden 
Zeitwert und die Folgebewertung zu fortgeführten Anschaffungskosten. Zinsaufwendungen 
werden periodengerecht abgegrenzt. Die Zinsabgrenzung wird bei der betreffenden Position 
ausgewiesen.

Bewertung zum beizulegenden Zeitwert

Für die Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte von Finanzinstrumenten findet das im Folgen-
den beschriebene Vorgehen Anwendung, unabhängig davon, welcher Kategorie das Finanzins-
trument zugeordnet ist bzw. ob der ermittelte beizulegende Zeitwert für die Bewertung in der 
Bilanz oder die Information im Anhang herangezogen wird.
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Für die in der Bilanz zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Finanzinstrumente wird eine hie-
rarchische Einstufung vorgenommen, die der Erheblichkeit der in die Bewertung einfließenden 
Faktoren Rechnung trägt.

Finanzinstrumente, die auf einem aktiven Markt gehandelt werden, sind mit dem notierten 
Börsen- oder Marktpreis für identische Vermögenswerte oder Verbindlichkeiten bewertet wor-
den (Stufe 1). Erfolgt keine Preisstellung auf aktiven Märkten, wird der beizulegende Zeitwert 
von vergleichbaren Finanzinstrumenten abgeleitet oder durch die Anwendung von anerkann-
ten Bewertungsmodellen unter Verwendung von am Markt direkt oder indirekt beobachtba-
ren Parametern (z. B. Zins, Währungskurs, Volatilität) bestimmt (Stufe 2). Wenn eine Bewer-
tung über Börsen- oder Marktpreise oder mittels eines Bewertungsmodells unter Verwendung 
von am Markt direkt oder indirekt beobachtbaren Inputfaktoren nicht oder nicht vollständig 
möglich ist, werden für die Bewertung von Finanzinstrumenten auch nicht auf beobachtbaren 
Marktdaten beruhende Faktoren (nicht beobachtbare Inputfaktoren) herangezogen (Stufe 3).

Mit notierten Börsen- oder Marktpreisen werden Wertpapiere – Eigen- wie auch Fremdkapital-
titel – der Bilanzpositionen Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzakti-
va, Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzpassiva, Finanzanlagen ver-
fügbar zur Veräußerung, Positive Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen und Negative 
Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen bewertet. Börsen- oder marktgehandelte Derivate 
werden gleichfalls mit ihrem Börsen- oder Marktpreis bewertet. 

Die in Stufe 2 und 3 verwendeten Bewertungsmethoden umfassen allgemein anerkannte Be-
wertungsmodelle wie die Barwertmethode, bei der die künftig erwarteten Zahlungsströme 
mit den für die entsprechende Restlaufzeit, Kreditrisiken und Märkte geltenden aktuellen Zins-
sätzen diskontiert werden. Diese Bewertungsmethode wird für die Bewertung von Wertpapie-
ren mit vereinbarten Zahlungsströmen in den Bilanzpositionen Erfolgswirksam zum beizule-
genden Zeitwert bewertete Finanzaktiva, Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewer-
tete Finanzpassiva sowie für Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung verwendet. Ferner fin-
det sie Verwendung für die Bewertung von Zins-Swaps und nicht optionalen Termingeschäf-
ten (z. B. Devisentermingeschäften), die in den Bilanzpositionen Erfolgswirksam zum beizule-
genden Zeitwert bewertete Finanzaktiva, Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewer-
tete Finanzpassiva, Positive Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen und Negative Marktwer-
te aus Sicherungsbeziehungen ausgewiesen werden. Finanzinstrumente der Bilanzpositionen 
Forderungen, Verbindlichkeiten sowie Nachrangkapital, deren beizulegende Zeitwerte im An-
hang angegeben werden, werden ebenfalls mittels der Barwertmethode bewertet.

Nicht an einem aktiven Markt notierte Asset-Backed Securities werden – bei Vornahme einer 
Durchschau auf die der Verbriefung zugrunde liegenden Finanzinstrumente – ebenfalls unter 
Verwendung der Barwertmethode bewertet. Dabei werden die Spezifika der einzelnen Tran-
chen (z. B. Absicherung, vorzeitige Tilgung, erwartete Ausfallrate, Höhe des Verlusts, Zinsstruk-
turkurve) berücksichtigt. Die für die Bewertung herangezogenen Annahmen werden anhand 
externer Quellen verifiziert, soweit diese vorhanden sind.

Die beizulegenden Zeitwerte von Optionen werden mit den für die jeweiligen Arten und den 
zugrunde liegenden Basiswerten von Optionen entsprechenden allgemein anerkannten Opti-
onspreismodellen (Black 76 für Zinsoptionen, Black Scholes für Aktienoptionen) und den diesen 
zugrunde liegenden allgemein anerkannten Annahmen berechnet. Der Wert von Optionen be-
stimmt sich insbesondere nach dem Wert des zugrunde liegenden Basisobjekts und dessen 
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Volatilität, dem vereinbarten Basispreis, -zinssatz oder -index, dem risikolosen Zinssatz sowie 
der Restlaufzeit des Kontrakts. Die mittels Optionspreismodellen bewerteten Optionen  
befinden sich in den Bilanzpositionen Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete 
Finanzaktiva, Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzpassiva, 
Positive Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen und Negative Marktwerte aus Sicherungs- 
beziehungen.

Bei der Bewertung von Finanzinstrumenten werden die am Finanzmarkt beobachtbaren 
Spreads berücksichtigt. Die Ermittlung des Spreads erfolgt mittels eines Vergleichs von Refe-
renzkurven mit den entsprechenden risikolosen Geldmarkt- und Swapkurven des Finanzinstru-
ments. Anders als in den Vorjahren wurden zum Bilanzstichtag anstelle von laufzeitunab- 
hängigen Spreads erstmals laufzeitabhängige Spreads verwendet; außerdem erfolgte die 
Spreadermittlung erstmals nicht nur gesondert für unterschiedliche Ratingklassen, sondern 
darüber hinaus auch gesondert für unterschiedliche Emittentengruppen innerhalb einer  
Ratingklasse. Durch diese Maßnahme wurde eine weitere qualitative Verbesserung der Fair- 
Value-Ermittlung erreicht. Für das Kundenkreditgeschäft wird ein an der eigenen Risiko- 
vorsorgequote orientierter Risikoaufschlag herangezogen.

Die beizulegenden Zeitwerte von Zahlungsmitteln und Zahlungsmitteläquivalenten entspre-
chen in etwa dem Buchwert, was vor allem durch die kurze Laufzeit dieser Instrumente be-
gründet ist. Diese Finanzinstrumente sind in der Bilanzposition Barreserve ausgewiesen.

Zusammengesetzte Finanzinstrumente bzw. strukturierte Produkte werden als Ganzes oder 
durch die Aggregation der Bewertungsergebnisse der einzelnen Bestandteile bewertet.

Die Bewertungsergebnisse werden maßgeblich durch die zugrunde gelegten Annahmen  
beeinflusst, insbesondere durch die Festlegung der Zahlungsströme und der Diskontierungs-
faktoren.

Bilanzierung von Sicherungszusammenhängen

Der Fair-Value-Hedge ist eine Sicherungsmaßnahme, welche die Änderung des beizulegenden 
Zeitwerts eines bilanziellen Vermögenswerts, einer bilanziellen Verbindlichkeit oder einer  
bilanzunwirksamen festen Verpflichtung oder eines genau bezeichneten Teils davon, die auf 
ein genau bestimmtes Risiko zurückzuführen ist und Auswirkungen auf das Periodenergebnis 
haben kann, absichert. Im Berichtszeitraum bestanden neben individuellen Sicherungsbezie-
hungen auch Sicherungsbeziehungen auf Portfoliobasis.

Jede Änderung des beizulegenden Zeitwerts des als Sicherungsinstrument eingesetzten  
Derivats wird erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Der Buchwert des 
Grundgeschäfts wird um die auf das abgesicherte Risiko entfallenden Gewinne oder Verluste 
erfolgswirksam in seinem Wert angepasst. Nach der Auflösung einer Sicherungsbeziehung 
wird die Anpassung des Buchwerts des Grundgeschäfts gegebenenfalls über die Restlaufzeit 
amortisiert. Die kumulierten und dem abgesicherten Risiko zuzurechnenden Änderungen des 
beizulegenden Zeitwerts für das Portfolio finanzieller Vermögenswerte werden innerhalb des 
Bilanzpostens Aktivisches Portfolio-Hedge-Adjustment ausgewiesen.
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Die bestehenden Fair-Value-Hedges dienen zur Verminderung des Zinsänderungsrisikos. Als  
Sicherungsgeschäft zur Absicherung des Zinsänderungsrisikos in Form von Wertverlusten auf-
grund eines veränderten Zinsniveaus werden ausschließlich Zins-Swaps designiert. 

Der Cashflow-Hedge ist eine Sicherungsmaßnahme, welche das Risiko von Schwankungen 
künftiger Zahlungsströme, die sich auf das Ergebnis der Periode auswirken können, absichert. 
Das Risiko schwankender Zahlungsströme kann sich aus bilanziellen Vermögenswerten und 
Verbindlichkeiten ergeben. Der effektive Teil der Wertänderungen des Sicherungsinstruments 
wird in der verkürzten Konzern-Gesamtergebnisrechnung in der Position 
Bewertungsgewinne/-verluste aus Cashflow-Hedges erfasst. In der Gewinn- und Verlustrech-
nung wird der ineffektive Teil des Hedges ausgewiesen. Im Eigenkapital wird der effektive Teil 
der Wertänderungen des Sicherungsinstruments in der Neubewertungsrücklage aus Cash-
flow-Hedges dargestellt.

Cashflow-Hedges werden zur Absicherung von Zinsänderungsrisiken eingesetzt. Zur Absiche-
rung von Zinsänderungsrisiken aus Zinszahlungsstromschwankungen (Zahlungsstromrisiken) 
werden ausschließlich Zins-Swaps eingesetzt.

Strukturierte Produkte

Strukturierte Produkte sind Vermögenswerte, die hinsichtlich ihrer Verzinsung, Laufzeit oder 
Rückzahlung besondere Ausstattungsmerkmale aufweisen. Ein strukturiertes Produkt setzt 
sich zusammen aus einem nicht derivativen Basisvertrag und einem (oder mehreren) die Zah-
lungsströme des Basisvertrags modifizierenden eingebetteten Derivat(en). Der Basisvertrag 
und die derivative(n) Komponente(n) sind untrennbar miteinander verbunden. Grundsätzlich 
werden strukturierte Produkte gemäß den für den Basisvertrag geltenden Ausweis- und Be-
wertungsvorschriften im Abschluss abgebildet. Bei Vorliegen der nachfolgenden Bedingungen 
ist das eingebettete Derivat jedoch getrennt vom Basisvertrag als frei stehendes Derivat zu bi-
lanzieren, sofern das gesamte strukturierte Produkt nicht in Ausübung der Fair-Value-Option 
als zum beizulegenden Zeitwert bewerteter finanzieller Vermögenswert ausgewiesen wird.

Diese Bedingungen sind:

Das strukturierte Produkt wird nicht bereits erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert  ■

bewertet,
die wirtschaftlichen Charakteristika und Risiken des eingebetteten Derivats weisen keine  ■

engen Beziehungen zu denen des Basisvertrags auf und
ein eigenständiges Instrument mit den gleichen Bedingungen wie das eingebettete Derivat  ■

würde die Definition eines Derivats erfüllen.

Wertminderungen und Wertaufholungen

Der W&W-Konzern prüft zu jedem Bilanzstichtag, ob und inwieweit bei einem finanziellen 
Vermögenswert eine Wertminderung (Impairment) eingetreten ist. Es werden ausschließlich 
finanzielle Vermögenswerte untersucht, die nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert 
bewertet werden. Die Bemessung der Wertminderung erfolgt nach konzerneinheitlichen 
Grundsätzen. 
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Der Prozess der Prüfung der Werthaltigkeit erfolgt in zwei Schritten. Im ersten Schritt werden 
die finanziellen Vermögenswerte daraufhin untersucht, ob objektive Hinweise auf eine Wert-
minderung gegeben sind. Werden objektive Hinweise auf Wertminderungen festgestellt, wird 
anhand der erwarteten künftigen Zahlungsströme die Höhe der erfolgs- bzw. aufwandswirk-
sam zu erfassenden Wertminderung bestimmt. Die Höhe der Wertberichtigung wird bei Fi-
nanzinstrumenten der Kategorie Forderungen aus der Differenz zwischen dem Buchwert der 
Forderung und dem Barwert der erwarteten zukünftigen Zahlungsströme – unter Berücksich-
tigung der Sicherheiten – ermittelt. Bei Finanzinstrumenten der Kategorie verfügbar zur Veräu-
ßerung wird sie als Differenz aus den fortgeführten Anschaffungskosten und dem beizulegen-
den Zeitwert der Finanzinstrumente berechnet.

Eine Wertminderung wird vorgenommen, wenn ein oder mehrere Ereignisse nach dem erstma-
ligen Ansatz eines Vermögenswerts eingetreten sind, objektive Hinweise auf eine Wertminde-
rung gegeben sind und das Ereignis eine verlässlich schätzbare Auswirkung auf die künftigen 
Zahlungsströme des Vermögenswerts hat. Objektive Hinweise sind insbesondere:

signifikante finanzielle Schwierigkeiten des Schuldners, ■

Vertragsbruch, ■

Zugeständnisse an den Kreditnehmer im Zusammenhang mit den finanziellen Schwierig- ■

keiten,
erhöhte Wahrscheinlichkeit eines Insolvenzverfahrens, ■

Wegfall eines aktiven Marktes für finanzielle Vermögenswerte aufgrund finanzieller  ■

Schwierigkeiten,
nachweisbare Daten, die auf niedrigere zukünftige Zahlungsströme schließen lassen. ■

Die Berücksichtigung der Wertminderungen erfolgt differenziert. Wertminderungen für Buch-
forderungen werden offen in der Bilanzposition Risikovorsorge auf der Aktivseite von den For-
derungen in Abzug gebracht. Für wertpapiernahe finanzielle Vermögenswerte bzw. finanzielle 
Vermögenswerte, die nicht unter anderen Bilanzpositionen auszuweisen sind (z. B. Namens-
schuldverschreibungen, Namensgenussscheine, stille Einlagen), werden die Wertminderungen 
direkt von den Buchwerten in Abzug gebracht.

Bei festgestellten Wertminderungen werden bei Buchforderungen Einzelwertberichtigungen 
und pauschalierte Einzelwertberichtigungen gebildet, die dem Umstand Rechnung tragen, 
dass es wahrscheinlich ist, dass nicht alle Zins- und Tilgungsleistungen vertragskonform er-
bracht werden können.

Für nicht einzelwertberichtigte Buchforderungen werden Wertminderungen auf Portfoliobasis 
gebildet. Portfoliowertberichtigungen für Bonitätsrisiken sollen die zum Bilanzstichtag bereits 
eingetretenen, jedoch noch nicht bekannten Wertminderungen im Kreditportfolio abdecken.

Werden weitere Zahlungen mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit nicht mehr er-
wartet, wird eine Forderung als uneinbringlich klassifiziert. Uneinbringliche Forderungen, die 
bereits wertberichtigt sind, werden über den Verbrauch der Wertberichtigung ausgebucht. 
Uneinbringliche Forderungen, bei denen bisher keine Wertberichtigungen notwendig waren, 
werden direkt erfolgswirksam abgeschrieben. Eingehende Zahlungen auf bereits abgeschrie-
bene Forderungen werden erfolgs- bzw. ertragswirksam erfasst.
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Nach der Bildung von Einzelwertberichtigungen kann sich im Rahmen der Folgebewertung 
eine Wertaufholung ergeben, sodass die gebildeten Einzelwertberichtigungen teilweise oder 
vollständig erfolgswirksam aufgelöst werden müssen.

Bei den unter den Forderungen ausgewiesenen wertberichtigten Beständen sind nicht mehr 
die tatsächlichen Zinszahlungen als Zinsertrag zu erfassen oder abzugrenzen, sondern der 
Zinsertrag aus der Barwertveränderung (Zinseffekt). Dieser wird als Reduzierung der vorge-
nommenen Wertberichtigung dargestellt. Für die Portfolien mit eingetretenen, aber noch 
nicht erkannten Ausfallereignissen werden weiterhin die tatsächlich gezahlten Zinsen als Zins-
ertrag erfasst. Die Zinserträge aus den Barwertveränderungen werden im Ergebnis aus Forde-
rungen, Verbindlichkeiten und Nachrangkapital dargestellt.

Zuführungen zu Wertberichtigungen und Direktabschreibungen sowie Auflösungen von Wert-
berichtigungen und Eingänge auf abgeschriebene Forderungen werden erfolgswirksam in der 
Position Ergebnis aus der Risikovorsorge der Gewinn- und Verlustrechnung verbucht. 

Sonstige Bilanzpositionen

Zur Veräußerung gehaltene langfristige Vermögenswerte und Veräußerungsgruppen

Ein langfristiger Vermögenswert wird als zur Veräußerung gehalten klassifiziert, wenn der da-
zugehörige Buchwert überwiegend durch ein Veräußerungsgeschäft und nicht durch fortge-
setzte Nutzung realisiert werden soll. 

Diese Vermögenswerte werden in der Bilanz in der Position Zur Veräußerung gehaltene lang-
fristige Vermögenswerte und Veräußerungsgruppen ausgewiesen.

Langfristige Vermögenswerte, die als zur Veräußerung gehalten klassifiziert sind, werden mit 
dem niedrigeren Wert aus Buchwert und beizulegendem Zeitwert abzüglich Veräußerungskos-
ten angesetzt. Wenn der Buchwert höher ist als der beizulegende Zeitwert abzüglich Veräuße-
rungskosten, wird der Differenzbetrag in der betreffenden Periode erfolgswirksam erfasst. 
Eine planmäßige Abschreibung der zur Veräußerung gehaltenen Vermögenswerte findet nicht 
mehr statt. 

Das Ergebnis aus der Bewertung von als zur Veräußerung gehaltenen langfristigen Vermögens-
werten und Veräußerungsgruppen wird im entsprechenden Posten der Gewinn- und Verlust-
rechnung gezeigt. 

Nach der Equity-Methode bilanzierte Finanzanlagen

Die Anteile an assoziierten Unternehmen werden im Zeitpunkt der Anschaffung zu Anschaf-
fungskosten in der Konzernbilanz angesetzt. In den Folgejahren wird der bilanzierte Equity-
Wert um die anteiligen Eigenkapitalveränderungen des assoziierten Unternehmens fortge-
schrieben. Das anteilige Jahresergebnis des assoziierten Unternehmens fließt in die Position  
Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen in die Konzern-Gewinn- und 
Verlustrechnung ein.
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Bestehen Anzeichen für eine Wertminderung der Anteile an einem nach der Equity-Methode 
bilanzierten Unternehmen, werden diese einer Werthaltigkeitsprüfung unterzogen und gege-
benenfalls wird eine Wertminderung vorgenommen. Eine Wertaufholung erfolgt bei Wegfall 
der Gründe für die Wertminderung.

Veräußerungsgewinne und -verluste aus dem Abgang von nach der Equity-Methode bilanzier-
ten Finanzanlagen werden ebenfalls im Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten  
Finanzanlagen dargestellt.

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien

Die Position Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien umfasst Grundstücke und Gebäude, 
die zur Erzielung von Mieteinnahmen und/oder zum Zwecke der Wertsteigerung gehalten 
werden.

Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien werden mit den Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten vermindert um planmäßige nutzungsbedingte Abschreibungen und gegebenen-
falls außerplanmäßige Wertminderungen bewertet (Anschaffungskostenmodell).

Jeder Teil einer Immobilie mit einem bedeutsamen Anschaffungswert im Verhältnis zum Wert 
der gesamten Immobilie wird gesondert planmäßig abgeschrieben. Dabei werden mindestens 
die Bestandteile Rohbau und Innenausbau/Technik unterschieden. 

Die individuelle Nutzungsdauer der Bestandteile Rohbau und Innenausbau/Technik wird von 
Architekten und Ingenieuren aus der Immobiliensparte des W&W-Konzerns geschätzt und  
beträgt bei Wohnimmobilien für den Bestandteil Rohbau maximal 80 Jahre und bei Gewer-
beimmobilien maximal 40 Jahre. Für den Bestandteil Innenausbau/Technik wird von einer  
maximalen Nutzungsdauer von 25 Jahren ausgegangen. 

Die planmäßige Abschreibung der beiden Bestandteile Rohbau und Innenausbau/Technik  
erfolgt linear über die erwarteten jeweiligen Restnutzungsdauern.

Das Vorliegen einer Wertminderung wird bei als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien auf 
Basis einer Cashflow-Bewertung untersucht. Dabei wird zum Bilanzstichtag zunächst über-
prüft, ob Anzeichen für eine Wertminderung vorliegen. Sofern dies der Fall ist, wird der voraus-
sichtlich erzielbare Betrag im Rahmen der Discounted-Cashflow-Bewertung ermittelt. Liegt 
dieser Wert unter den fortgeführten Anschaffungskosten, wird in entsprechender Höhe ein 
Wertminderungsaufwand erfasst. 

Im Rahmen der Discounted-Cashflow-Methode (DCF-Verfahren) werden die im zehnjährigen 
Prognosezeitraum erwarteten Einzahlungen (Mieten, sonst. Einnahmen) und Auszahlungen 
(Instandhaltung, nicht umgelegte Bewirtschaftungskosten, Leerstandskosten, Kosten der Wie-
dervermietung) sowie ein im letzten Prognosejahr erwarteter Verkaufserlös auf den heutigen 
Barwert abgezinst.

Einzahlungen und Auszahlungen werden individuell betrachtet, d. h., jeder gewerbliche  
Mietvertrag und jede Baumaßnahme wird einzeln beplant. Ebenso werden Leerstandszeit- 
räume, Maklerkosten etc. im gewerblichen Bereich für jede Mieteinheit gesondert angesetzt. 
Bei Wohnimmobilien werden marktgestützte Annahmen über die Veränderung der Durch-
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schnittsmieten aller Wohneinheiten über den Prognosezeitraum zugrunde gelegt, hier wird 
aufgrund der Gleichartigkeit der Mieteinheiten auf eine individuelle Beplanung verzichtet. 

Als interner Zinsfuß findet der Zinssatz einer risikolosen Geldanlage zuzüglich eines Risikozu-
schlags Anwendung. In Abhängigkeit von ihrer Risikoklasse beträgt der Risikozuschlag für Im-
mobilien zwischen 100 Basispunkten (beispielsweise für Wohnimmobilien in besten Lagen) 
und 250 (Vj. 100 ‒ 250) Basispunkten (beispielsweise für Bürostandorte und -lagen ohne er-
kennbare Vorteile/Stärken). Daraus resultiert unverändert zum Vorjahr ein Zinsfuß zwischen 
5,00 und 6,50 %. Die Wertermittlungen werden von kaufmännischen und technischen Mitar-
beitern (Portfoliomanagern, Controllern, Architekten und Ingenieuren) aus der Immobilien-
sparte des Konzerns durchgeführt. Bei der Bewertung werden die Annahmen des Manage-
ments berücksichtigt. Bei fremdgemanagten Immobilienanlagen wird der beizulegende Zeit-
wert von externen Gutachtern ermittelt.

Die im Konzernanhang ausgewiesenen beizulegenden Zeitwerte der Immobilien wurden eben-
falls unter Anwendung des oben beschriebenen Discounted-Cashflow-Verfahrens ermittelt.

Sogenannte qualifizierte Vermögenswerte, für die notwendigerweise ein beträchtlicher Zeit-
raum erforderlich ist, um sie in den beabsichtigten gebrauchs- oder verkaufsfähigen Zustand 
zu versetzen, lagen im Berichtszeitraum im W&W-Konzern nicht vor. Ein beträchtlicher Zeit-
raum liegt nach unserer Beurteilung widerlegbar vermutet vor, falls der Erwerb, der Bau oder 
die Herstellung des Vermögenswertes voraussichtlich mehr als ein Jahr erfordern wird. 

Anteil der Rückversicherer an den versicherungstechnischen Rückstellungen

Der Anteil der Rückversicherer an den versicherungstechnischen Rückstellungen wird auf der 
Aktivseite der Bilanz ausgewiesen.

Alle von Unternehmen des W&W-Konzerns abgeschlossenen Rückversicherungsverträge 
transferieren signifikantes Versicherungsrisiko, d. h., sie sind Versicherungsverträge im Sinne 
von IFRS 4. Der Anteil der Rückversicherer an den versicherungstechnischen Rückstellungen 
wird entsprechend den vertraglichen Bedingungen aus den versicherungstechnischen Brutto-
rückstellungen ermittelt (vgl. auch Erläuterungen zu den entsprechenden Passivpositionen).

Immaterielle Vermögenswerte

Der Position Immaterielle Vermögenswerte sind Geschäfts- oder Firmenwerte und sonstige 
immaterielle Vermögenswerte zuzuordnen. Zu den sonstigen immateriellen Vermögenswerten 
zählen insbesondere Computersoftware sowie Bestandswerte von erworbenen Versiche-
rungsbeständen.

Als Geschäfts- oder Firmenwert wird der positive Unterschiedsbetrag zwischen den Anschaf-
fungskosten eines Unternehmenszusammenschlusses und dem angesetzten Anteil an dem 
beizulegenden Nettozeitwert der identifizierbaren Vermögenswerte, Schulden und Eventual-
verbindlichkeiten ausgewiesen. Der Geschäfts- oder Firmenwert ist in seiner Nutzungsdauer 
zeitlich unbestimmt. Die Bilanzierung erfolgt zu Anschaffungskosten abzüglich kumulierter 
Wertminderungsaufwendungen. Die Wertminderungsaufwendungen resultieren aus einem 
mindestens einmal jährlich durchzuführenden Werthaltigkeitstest auf Basis zahlungsmittelge-
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nerierender Einheiten. Als zahlungsmittelgenerierende Einheit setzt der W&W-Konzern im Fall 
der Württembergische Lebensversicherung AG die rechtliche Einheit an. 

Im Rahmen der Werthaltigkeitsprüfung (Impairmenttest) wird der erzielbare Betrag der jewei-
ligen zahlungsmittelgenerierenden Einheit mit ihrem Buchwert (einschließlich Geschäfts- oder 
Firmenwert) verglichen. Der erzielbare Betrag einer zahlungsmittelgenerierenden Einheit ist 
dabei das Maximum aus dem beizulegenden Zeitwert abzüglich der Veräußerungskosten so-
wie dem Nutzungswert. Im W&W-Konzern wurde zum Bilanzstichtag ebenso wie im Vorjahr 
als erzielbarer Betrag der beizulegende Zeitwert abzüglich Veräußerungskosten herangezogen. 
Dieser wurde auf Basis des Börsenkurses zum Bilanzstichtag unter Einbeziehung von geschätz-
ten Veräußerungskosten ermittelt.

Im W&W-Konzern wird als Buchwert das IFRS-Eigenkapital des jeweiligen Tochterunterneh-
mens verwendet. Übersteigt der Buchwert (einschließlich Geschäfts- oder Firmenwert) den er-
zielbaren Betrag, erfolgt eine entsprechende Wertminderung des Geschäfts- oder Firmenwer-
tes, welche nicht rückgängig gemacht wird. 

Erworbene sonstige immaterielle Vermögenswerte mit zeitlich begrenzter Nutzungsdauer 
werden zu fortgeführten Anschaffungskosten (Anschaffungskostenmodell) bewertet und über 
ihre geschätzte Nutzungsdauer linear abgeschrieben. Selbst erstellte immaterielle Vermögens-
werte, aus denen dem Konzern wahrscheinlich ein künftiger Nutzen zufließt und die verläss-
lich bewertet werden können, werden mit ihren Herstellungskosten aktiviert und jeweils über 
die geschätzte Nutzungsdauer linear abgeschrieben. Die Herstellungskosten umfassen alle di-
rekt dem Prozess der Herstellung zurechenbaren Kosten sowie angemessene Teile der ferti-
gungsbezogenen Gemeinkosten.

Die selbst erstellte oder erworbene Software wird grundsätzlich über eine Dauer von drei bis 
acht Jahren linear abgeschrieben. Die Werthaltigkeit der sonstigen immateriellen Vermögens-
werte wird jährlich zum Bilanzstichtag und immer dann, wenn Anzeichen einer Wertminde-
rung vorliegen, untersucht. Liegen Anzeichen für eine Wertminderung vor und liegt der erziel-
bare Betrag unter dem Buchwert, wird ein Wertminderungsaufwand in entsprechender Höhe 
erfasst.

Der Bestandswert von erworbenen Lebensversicherungsverträgen wird mit dem Barwert der 
erwarteten Netto-Zahlungsströme aus den erworbenen Versicherungsverträgen (PVFP Present 
Value of Future Profits) zum Zeitpunkt des Erwerbs angesetzt. Dieser Bestandsbarwert be-
stimmt sich als Barwert der erwarteten Erträge aus dem übernommenen Portfolio ohne Be-
rücksichtigung von Neugeschäft und Steuereffekten. Der Bestandswert wird linear abgeschrie-
ben. Zu jedem Bilanzstichtag wird eine Werthaltigkeitsprüfung des Bestandswerts durchge-
führt. Liegt der erzielbare Betrag unter dem Buchwert, wird eine Wertminderung in entspre-
chender Höhe vorgenommen.

Abschreibungen und Wertminderungen von immateriellen Vermögenswerten werden in den 
Verwaltungsaufwendungen erfasst.
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Sachanlagen und Vorräte

Sachanlagen
In den Sachanlagen werden eigengenutzte Immobilien, Leasingvermögen, Betriebs- und  
Geschäftsausstattung sowie sonstige Anlagen ausgewiesen. Eigengenutzte Immobilien sind 
Grundstücke und Gebäude, die von Konzernunternehmen genutzt werden. 

Die Bewertung der eigengenutzten Immobilien sowie des Leasingvermögens, soweit es sich 
dabei um Immobilien handelt, erfolgt nach denselben Bewertungsmethoden, die auch bei der 
Bilanzierung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien Verwendung finden.

Die Bewertung der sonstigen Sachanlagen erfolgt gemäß dem Anschaffungskostenmodell zu 
Anschaffungs- oder Herstellungskosten vermindert um planmäßige nutzungsbedingte Ab-
schreibungen und gegebenenfalls Wertminderungsaufwendungen.

Die Herstellungskosten selbst erstellter Sachanlagen umfassen dabei alle direkt dem Herstel-
lungsprozess zurechenbaren Kosten sowie angemessene Teile der fertigstellungsbezogenen 
Gemeinkosten. 

Die planmäßige Abschreibung der Betriebs- und Geschäftsausstattung wird über die geschätz-
te Nutzungsdauer linear bis zu maximal 23 Jahren vorgenommen. Erworbene EDV-Anlagen 
werden über eine geschätzte Nutzungsdauer von bis zu maximal acht Jahren linear abge-
schrieben. Darüber hinaus werden außerplanmäßige Abschreibungen beim Vorliegen einer 
Wertminderung durchgeführt.

Die wirtschaftliche Nutzungsdauer wird im Rahmen der Abschlusserstellungen überprüft.  
Vorzunehmende Anpassungen werden als Korrektur der planmäßigen Abschreibungen über 
die Restnutzungsdauer des Vermögenswerts erfasst.

Zu jedem Bilanzstichtag wird außerdem geprüft, ob bei den Sachanlagen Hinweise auf eine 
Wertminderung vorliegen. Sofern dies der Fall ist und sofern der erzielbare Betrag der Sachan-
lagen unter ihrem Buchwert liegt, wird eine Wertminderung in entsprechender Höhe vorge-
nommen. Es erfolgt eine Wertminderung auf den erzielbaren Betrag (höherer Wert aus beizu-
legendem Zeitwert abzüglich Veräußerungskosten und Nutzungswert). Der Nutzungswert 
wird als Barwert der prognostizierten Zahlungsströme aus der fortgesetzten Nutzung und 
dem späteren Abgang des Vermögenswerts ermittelt. Die Diskontierungszinssätze berücksich-
tigen die mit dem Vermögenswert verbundenen Risiken beziehungsweise den Verzinsungsan-
spruch. Die Diskontierungszinssätze werden an jedem Abschlussstichtag an die aktuellen  
Bedingungen angepasst. Bezogen auf die Sachanlagen ergibt sich der Nutzungswert aus dem 
Barwert der Zahlungsüberschüsse, die aus dem jeweiligen Vermögenswert generiert werden. 
Bei der Ermittlung des erzielbaren Betrags werden die Annahmen des Managements berück-
sichtigt.

Abschreibungen von eigengenutzten Immobilien, Leasingvermögen, Betriebs- und Geschäfts-
ausstattung und sonstigen Anlagen werden in den Verwaltungsaufwendungen erfasst.

Erträge aus eigengenutzten Immobilien, Leasingvermögen, Betriebs- und Geschäftsausstat-
tung und sonstigen Anlagen werden als sonstige Erträge dargestellt.
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Vorräte
Vorräte werden zum niedrigeren Wert aus Anschaffungs- oder Herstellungskosten und Netto-
veräußerungswert angesetzt. 

Zu den Anschaffungskosten gehören alle Kosten des Erwerbs. Die Herstellungskosten werden 
auf der Basis von Einzelkosten sowie direkt zurechenbaren Gemeinkosten ermittelt. Der Um-
fang der Herstellungskosten ist durch die Kosten bestimmt, die bis zur betriebsbereiten Fertig-
stellung aufgewendet werden (produktionsbezogener Vollkostenansatz). Die Anschaffungs- 
oder Herstellungskosten nicht austauschbarer und spezieller Vorräte werden durch Einzelzu-
ordnung bestimmt. Die Anschaffungs- oder Herstellungskosten austauschbarer Vorräte wer-
den entweder nach dem First-in-first-out-Verfahren (FIFO) oder nach der Durchschnittsmetho-
de ermittelt.

Der Nettoveräußerungswert entspricht dem geschätzten, im normalen Geschäftsgang erziel-
baren Verkaufserlös abzüglich geschätzter Fertigstellungs- und Vertriebskosten. 

Sogenannte qualifizierte Vermögenswerte, für die notwendigerweise ein beträchtlicher Zeit-
raum erforderlich ist, um sie in den beabsichtigten gebrauchs- oder verkaufsfähigen Zustand 
zu versetzen, lagen im Berichtszeitraum im Bereich der Sachanlagen und Vorräte nicht vor.  
Ein beträchtlicher Zeitraum liegt nach unserer Beurteilung widerlegbar vermutet vor, falls der 
Erwerb, der Bau oder die Herstellung des Vermögenswertes voraussichtlich mehr als ein Jahr 
erfordern wird. 

Leasinggeschäft

Bei Finanzierungs-Leasingverhältnissen werden alle wesentlichen Chancen und Risiken auf den 
Leasingnehmer übertragen. Bei Operating-Leasingverhältnissen bleiben dagegen alle wesentli-
chen Chancen und Risiken beim Leasinggeber. 

Die gezahlten Leasingraten aus Operating-Leasingverhältnissen werden linear über die Lauf-
zeit in den Verwaltungsaufwendungen erfasst. 

Bei Vorliegen eines Finanzierungs-Leasingverhältnisses wird der Leasinggegenstand aktiviert 
und in entsprechender Höhe eine Verbindlichkeit ausgewiesen. Die aktivierten Leasinggegen-
stände werden nach den gleichen Grundsätzen abgeschrieben wie andere gleichartige Vermö-
genswerte, die sich im Eigentum des W&W-Konzerns befinden. Die Leasingzahlungen werden 
in Finanzierungskosten und Tilgungsanteil aufgeteilt, wobei die Finanzierungskosten erfolgs-
wirksam in den Verwaltungsaufwendungen ausgewiesen werden. Leasinggegenstände wer-
den, wie die Sachanlagen, zu jedem Bilanzstichtag auf das Vorliegen einer Wertminderung hin 
überprüft.

Steuererstattungsansprüche, latente Steuererstattungsansprüche,  
Steuerschulden und latente Steuerschulden

Die laufenden Steuererstattungsansprüche und -schulden werden mit dem Betrag angesetzt, 
in dessen Höhe eine Erstattung erwartet bzw. voraussichtlich eine Zahlung an die jeweilige 
Steuerbehörde geleistet wird. Latente Steuererstattungsansprüche und -schulden werden auf-
grund der zeitlich begrenzten Unterschiede zwischen den Wertansätzen der Vermögenswerte 
und Schulden in der Konzernbilanz nach IFRS und den Steuerbilanzwerten nach lokalen steuer-
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rechtlichen Vorschriften der Konzernunternehmen gebildet. Die Berechnung der latenten Steu-
erabgrenzung erfolgt mit den jeweiligen landesspezifischen Steuersätzen. Latente Steuern auf 
Verlustvorträge werden aktiviert, soweit von deren künftiger Verwertbarkeit ausgegangen wird. 
 
Versicherungstechnische Rückstellungen

Soweit dies nach IFRS 4 zulässig ist, wurden für die Abbildung versicherungsspezifischer Ge-
schäftsvorfälle grundsätzlich die lokalen Rechnungslegungsvorschriften der jeweiligen Kon-
zernunternehmen angewendet. Bei den deutschen Konzernunternehmen sind dies primär die 
Vorschriften der §§ 341 ff. HGB sowie der RechVersV.

Die versicherungstechnischen Rückstellungen werden auf der Passivseite brutto ausgewiesen, 
d. h. vor Abzug des Anteils, der auf Rückversicherer entfällt. Der Rückversicherungsanteil wird 
entsprechend den vertraglichen Vereinbarungen ermittelt und auf der Aktivseite gesondert 
ausgewiesen. Alle von Unternehmen des W&W-Konzerns abgeschlossenen Versicherungsver-
träge transferieren ein signifikantes Versicherungsrisiko, d. h., sie sind somit Versicherungsver-
träge im Sinne von IFRS 4. 

Für die nach nationalen Vorschriften in der Schaden- und Unfallversicherung zu bildenden 
Schwankungsrückstellungen sowie die der Schwankungsrückstellung ähnlichen Rückstellun-
gen besteht nach IFRS 4.14(a) ein Passivierungsverbot. 

Für das in Rückdeckung übernommene Versicherungsgeschäft wurden die Rückstellungen 
nach den Angaben der Vorversicherer gebildet. Soweit solche Angaben nicht vorlagen, wurden 
die Rückstellungen aus uns zugänglichen Daten ermittelt. Im Fall von Mitversicherungen und 
Pools, bei denen die Führung in den Händen fremder Gesellschaften gelegen hat, wurde ent-
sprechend vorgegangen.

Die Beitragsüberträge entsprechen dem Teil der gebuchten Beiträge, der einen Ertrag für eine 
bestimmte Zeit nach dem Abschlussstichtag darstellt. Die Beitragsüberträge werden für jeden 
Versicherungsvertrag entweder taggenau oder monatsgenau abgegrenzt. Für das in Rückde-
ckung übernommene Geschäft werden die Beitragsüberträge nach den Angaben der Vorversi-
cherer ermittelt. Beitragsüberträge in der Transportversicherung werden unter dem Posten 
„Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle“ ausgewiesen. 

Die Deckungsrückstellung in der Lebensversicherung wird nach aktuariellen Grundsätzen ein-
zelvertraglich prospektiv unter Berücksichtigung des Beginnmonats als Barwert der künftigen 
garantierten Versicherungsleistungen abzüglich des Barwerts der künftigen Nettobeiträge er-
mittelt. 

Für die beitragsfreie Zeit wird innerhalb der Deckungsrückstellung in der Lebensversicherung 
eine Verwaltungskostenrückstellung gebildet, die nach heutigem Ermessen ausreichend hoch 
angesetzt ist.

Bei der fondsgebundenen Lebens- und Rentenversicherung werden in der Deckungsrückstel-
lung nur eventuelle Garantieanteile berücksichtigt.

Einmalige Abschlusskosten in der Lebens- und Krankenversicherung werden nach dem Zillmer-
verfahren berücksichtigt. 
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In der Lebensversicherung entsprechen der angewendete Rechnungszins und die biometri-
schen Rechnungsgrundlagen im Allgemeinen denen, die auch in die Berechnung der Tarifbei-
träge eingeflossen sind. Als Rechnungszins wurde der höchste Wert verwendet, der nach ge-
setzlichen oder aufsichtsrechtlichen Bestimmungen zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses 
zulässig war. Wie im Vorjahr wurden Zinssätze zwischen 2,25 % und 4 % herangezogen. Der 
durchschnittliche Rechnungszins der Deckungsrückstellung beträgt 3,4 (Vj. 3,5) %. Für die bio-
metrischen Rechnungsgrundlagen wurden branchenübliche, von der Deutschen Aktuarvereini-
gung (DAV) empfohlene Tafeln verwendet; in Ausnahmefällen kamen eigene, auf Erfahrungs-
werten beruhende Tafeln zur Anwendung. 

Für Rentenversicherungen, deren ursprüngliche Rechnungsgrundlagen keine ausreichenden Si-
cherheitsmargen mehr enthalten, werden die von der Deutschen Aktuarvereinigung (DAV) he-
rausgegebenen, als ausreichend angesehenen Rechnungsgrundlagen verwendet. Im Ge-
schäftsjahr 2010 wurde das Sicherheitsniveau angepasst, da von der Arbeitsgruppe „Biometri-
sche Rechnungsgrundlagen“ der Deutschen Aktuarvereinigung (DAV) aufgrund der aktuellen 
Trendentwicklung des Sterblichkeitsniveaus der Rentenversicherten diese Anpassung empfoh-
len wurde. Die Anpassung betrug ein Zwanzigstel der Differenz zwischen den Sterbetafeln 
DAV2004RBestand und DAV2004RB20, wobei Kapitalauszahlungswahrscheinlichkeiten be-
rücksichtigt wurden. Als Deckungsrückstellung wurde der um sechs Zwanzigstel linear inter-
polierte Wert zwischen der Deckungsrückstellung auf Basis der Sterbetafel DAV2004R Bestand 
und der Deckungsrückstellung auf Basis der Sterbetafel DAV2004RB20 ausgewiesen.

Berufsunfähigkeits(zusatz)versicherungen wurden kollektiv gegen die aktuell gültigen Rech-
nungsgrundlagen der Deutschen Aktuarvereinigung (DAV) abgeglichen und gegebenenfalls 
wurde eine zusätzliche Deckungsrückstellung gebildet. 

Für Pflegerentenzusatzversicherungen werden Rechnungsgrundlagen verwendet, die gemäß 
der im Geschäftsjahr 2008 von der DAV verabschiedeten Richtlinie „Reservierung von 
Pflegerenten(zusatz)versicherungen des Bestandes“ als ausreichend angesehen werden.

Die bei der Berechnung der Deckungsrückstellung in der Lebensversicherung angesetzten 
Rechnungsgrundlagen werden jährlich unter der Berücksichtigung der von der Deutschen Ak-
tuarvereinigung (DAV) und der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht empfohlenen 
Rechnungsgrundlagen und der im Bestand beobachteten Entwicklungen auf ausreichende  
Sicherungsmargen überprüft. Im Erläuterungsbericht des verantwortlichen Aktuars gemäß  
§ 11 a Abs. (3) Nr. 2 VAG wird nachgewiesen, dass alle Rechnungsgrundlagen gemäß aufsichts- 
und handelsrechtlichen Bestimmungen ausreichend vorsichtig gewählt sind.

In der Krankenversicherung beträgt der Rechnungszins der Deckungsrückstellung 3,5 %. Für die 
biometrischen Rechnungsgrundlagen wurden die von der Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht veröffentlichten Sterbetafeln verwendet. In der Krankenversicherung werden 
zur Berechnung der Deckungsrückstellung unter anderem Annahmen zu Ausscheidewahr-
scheinlichkeiten sowie zu den aktuellen und den mit zunehmendem Alter steigenden Krank-
heitskosten getroffen. Diese Annahmen basieren auf eigenen Erfahrungen bzw. auf branchen-
weit erhobenen Referenzwerten. Die Rechnungsgrundlagen werden im Rahmen von Beitrags-
anpassungen regelmäßig überprüft und mit Zustimmung des Treuhänders gegebenenfalls an-
gepasst. Neue Tarife werden nur eingeführt, sofern die Angemessenheit der zu verwendenden 
Rechnungsgrundlagen vom neuen Treuhänder bestätigt wird.
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Die Deckungsrückstellung wird jährlich einem Angemessenheitstest unterzogen, gegebenen-
falls wird die Deckungsrückstellung sofort und vollständig erfolgswirksam angepasst.

Die Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle (Schadenrückstellung) wird 
für zukünftige Zahlungsverpflichtungen gebildet, die aus bis zum Bilanzstichtag eingetrete-
nen, aber noch nicht abgewickelten Versicherungsfällen resultieren. Darin enthalten sind auch 
die voraussichtlichen Aufwendungen für die Schadenregulierung. Die Höhe bzw. die Auszah-
lungszeitpunkte der Versicherungsleistungen sind noch ungewiss. 

Die Rückstellung für Spätschäden wurde aus den Datengrundlagen vorangegangener Ge-
schäftsjahre sowie aufgrund von Erfahrungswerten ermittelt. Die Berechnung der Spätscha-
denrückstellung erfolgt dabei nach einem von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsauf-
sicht empfohlenen Verfahren. In diesem werden die gemeldeten Schäden des Bilanzjahrs nach 
Zahl und Aufwand auf ihre jeweiligen Eintrittsjahre verteilt und zu den Geschäftsjahresschä-
den der entsprechenden Jahre ins Verhältnis gesetzt. Durch die Anwendung dieser Relationen 
auf den durchschnittlichen Stückkostenaufwand für erledigte Geschäftsjahresschäden erge-
ben sich die voraussichtlichen Stückkostensätze für die nach dem Berichtsjahr gemeldeten, 
aber im Bilanzjahr eingetreten Schäden, aus denen durch Multiplikation mit den zu erwarten-
den Stückzahlen die Spätschadenrückstellung berechnet wird. Die Schadenrückstellungen wer-
den, abgesehen von der Renten-Deckungsrückstellung in der Sachversicherung, nicht diskon-
tiert.

In der Krankenversicherung werden die Rückstellungen für noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfälle auf der Basis der Geschäftsjahresschäden des Bilanzjahrs hochgerechnet. Die 
Grundlage für die Hochrechnung ist das durchschnittliche Verhältnis der Vorjahresschäden zu 
den zugehörigen Geschäftsschäden der drei dem Bilanzstichtag vorausgegangenen Geschäfts-
jahre. 

Die Rückstellung für Schadenregulierungsaufwendungen wurde gemäß den steuerlichen Vor-
schriften nach dem koordinierten Ländererlass vom 22. Februar 1973 ermittelt. 

Die Renten-Deckungsrückstellung in der Sachversicherung wird einzelvertraglich nach versi-
cherungsmathematischen Grundsätzen und analog der Deckungsrückstellung nach der pros-
pektiven Methode berechnet. Es wurden die von der Deutschen Aktuarvereinigung (DAV) emp-
fohlenen Sterbetafeln DAV HUR 2006 verwendet, die angemessene Sicherheitsspannen ent-
halten. Der ab 1. Januar 2007 geltende Höchstrechnungszins in Höhe von 2,25 % wurde für die 
Rentenverpflichtungen verwendet. Künftige Verwaltungskosten wurden mit 2 % der Renten-
Deckungsrückstellung bewertet, dieser Satz ist als ausreichend vorsichtig anzusehen. 

Die Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle wird zu jedem Bilanzstichtag 
einem Angemessenheitstest unterzogen. Dabei werden für die versicherungstechnischen 
Rückstellungen auch erwartete Kapitalanlageerträge berücksichtigt. Gegebenenfalls wird die 
Rückstellung sofort und vollständig erfolgswirksam angepasst bzw. ergänzend eine Drohver-
lustrückstellung gebildet.

Die Rückstellung für Beitragsrückerstattung (RfB), erfolgsabhängig und erfolgsunabhängig,  
besteht aus zwei Teilen. Dem ersten Teil (nach nationalen Vorschriften zugewiesene Beträge), 
der tatsächlichen Rückstellung für Beitragsrückerstattung, wird der Teil des Überschusses des 
jeweiligen Versicherungsunternehmens zugeführt, der auf die Versicherungsnehmer entfällt, 
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aber nicht direkt gutgeschrieben wird. Bei der Zuweisung wurden die gesetzlichen Mindestan-
forderungen beachtet. Der zweite Teil der Rückstellung für Beitragsrückerstattung, die Rück-
stellung für latente Beitragsrückerstattung, enthält die auf die Versicherungsnehmer entfal-
lenden Anteile an den kumulierten Bewertungsunterschieden zwischen den Jahresabschlüs-
sen der Einzelgesellschaften nach nationalem Recht und dem Konzernabschluss gemäß IFRS. 
Diese temporären Bewertungsunterschiede werden mit dem Anteil in die Rückstellung für la-
tente Beitragsrückerstattung eingestellt, mit dem die Versicherungsnehmer bei der Realisie-
rung mindestens beteiligt sind. 

Die versicherungstechnischen Rückstellungen im Bereich der Lebensversicherung, soweit das 
Anlagerisiko der Versicherungsnehmer trägt, werden einzelvertraglich nach der retrospektiven 
Methode ermittelt. Dabei werden die eingehenden Beiträge, soweit sie nicht für Garantien 
verwendet werden, in Fondsanteilen angelegt. Die Risiko- und Kostenanteile werden – gegebe-
nenfalls unter Verrechnung mit den entsprechenden Überschussanteilen – monatlich dem 
Fondsguthaben entnommen. Die Bilanzierung erfolgt in Übereinstimmung mit § 341d HGB 
zum beizulegenden Zeitwert der zum Bilanzstichtag auf die Versicherungsverträge entfallen-
den Fondsanteile. Der Bilanzwert dieser Position entspricht dem Bilanzwert der Kapitalanlagen 
für Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen innerhalb der Position 
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzaktiva.

Die sonstigen versicherungstechnischen Rückstellungen beinhalten u. a. die Stornorückstellun-
gen, die Rückstellung für unverbrauchte Beiträge aus ruhenden Kraftfahrtversicherungen und 
die Drohverlustrückstellung. In der Schaden-/Unfallversicherung wird die Stornorückstellung 
für die voraussichtlich wegen Wegfalls oder Verminderung des versicherungstechnischen Risi-
kos zurückzugewährenden Beiträge gebildet. In der Krankenversicherung wird die Stornorück-
stellung auf der Grundlage der negativen Teile der Alterungsrückstellung sowie der über den 
tariflichen Alterungsrückstellungen liegenden Teile der Übertragungswerte berechnet.

Andere Rückstellungen

Rückstellungen für Pensionen
Die betriebliche Altersversorgung im W&W-Konzern wird sowohl in Form von Beitragszusagen 
als auch in Form von Leistungszusagen durchgeführt. Vor der Neuordnung der betrieblichen 
Altersversorgung im Jahr 2002 wurden bei den Wüstenrot-Gesellschaften (Wüstenrot Bau-
sparkasse AG, Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank, Wüstenrot Immobilien GmbH, Wüstenrot 
Haus- und Städtebau GmbH und Gesellschaft für Markt- und Absatzforschung mbH) allen 
Mitarbeitern leistungsorientierte Pensionszusagen erteilt. Bei der Württembergische Versiche-
rung AG, Württembergische Lebensversicherung AG und Württembergische Krankenversiche-
rung AG wurden als Grundversorgung Beitragszusagen (Pensionskasse der Württembergi-
schen) erteilt. Darüber hinaus erhielten Führungskräfte und Vorstände bzw. Geschäftsführer 
Pensionszusagen (Leistungszusagen). Bei der Wüstenrot & Württembergische AG, der W&W 
Informatik GmbH und der W&W Asset Management GmbH wurden sowohl Leistungs- als 
auch Beitragszusagen erteilt. Für Neueintritte ab 2002 wird die Grundversorgung konzernein-
heitlich über die ARA Pensionskasse AG finanziert (Beitragszusagen). Die Führungskräfte und 
Vorstände bzw. Geschäftsführer erhalten Pensionszusagen (beitragsorientierte Leistungszusa-
gen), die bei der ARA Pensionskasse AG rückgedeckt sind.

Verpflichtungen aus leistungsorientierten Plänen werden nach der Methode der laufenden 
Einmalprämien auf der Basis versicherungsmathematischer Gutachten bewertet. Dabei wer-
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den sowohl die am Abschlussstichtag bekannten Renten und erworbenen Anwartschaften als 
auch die künftig zu erwartenden Steigerungen der Gehälter und Renten berücksichtigt. Der 
Zinssatz für die Bewertung von Pensionsrückstellungen ist gemäß IAS 19.78 zu jedem Ab-
schlussstichtag auf der Grundlage der Renditen erstrangiger, festverzinslicher Industrieanlei-
hen zu bestimmen. Währung und Laufzeiten der zugrunde gelegten Industrieanleihen haben 
dabei mit der Währung und den voraussichtlichen Fristigkeiten der zu erfüllenden Verpflich-
tungen übereinzustimmen. 

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste aus erfahrungsbedingten Anpassungen 
und Änderungen von versicherungsmathematischen Annahmen werden in der Periode, in  
der sie anfallen, erfolgsneutral direkt im Eigenkapital erfasst (Rücklage aus Pensionsverpflich-
tungen). 

Aufwendungen und Erträge aus Pensionsverpflichtungen werden in der Konzern-Gewinn- und 
Verlustrechnung im Personalaufwand (Dienstzeitaufwand) bzw. im Ergebnis aus Forderungen, 
Verpflichtungen und Nachrangkapital (Zinsaufwand) ausgewiesen. Der nachzuverrechnende 
Dienstzeitaufwand wird sofort in voller Höhe erfolgswirksam im Personalaufwand erfasst, so-
fern die Anwartschaften unverfallbar sind. Anderenfalls wird der nachzuverrechnende Dienst-
zeitaufwand linear über den durchschnittlich verbleibenden Erdienungszeitraum vereinnahmt.

Für die beitragsorientierten Zusagen wird ein fester Beitrag, in Abhängigkeit vom Gehalt, an 
die ARA Pensionskasse AG, die Pensionskasse der Württembergischen oder die Württembergi-
sche Lebensversicherung AG gezahlt. Der Anspruch des Leistungsempfängers richtet sich ge-
gen die Pensionskasse bzw. die Versicherungsgesellschaft. Die Verpflichtung des Arbeitgebers 
ist mit der Zahlung der Beiträge abgegolten. Daher werden für derartige Zusagen im Konzern 
keine Pensionsrückstellungen gebildet. Es werden dafür beim jeweiligen Versorgungsträger 
Deckungsrückstellungen gebildet.

Für beitragsorientierte Pläne zu zahlende Beiträge werden aufwandswirksam als Personalauf-
wand erfasst, wenn diese Beiträge fällig sind. Vorauszahlungen auf Beiträge werden aktiviert, 
sofern diese Vorauszahlungen zu einer Rückerstattung oder einer Verringerung künftiger Zah-
lungen führen werden.

Rückstellungen für andere langfristig fällige Leistungen an Arbeitnehmer
Zu den anderen langfristig fälligen Leistungen an Arbeitnehmer zählen insbesondere die Zusa-
gen für Vorruhestand, Altersteilzeitvereinbarungen, die Gewährung von Leistungen aus Anlass 
von Dienstjubiläen, langfristige Erwerbsunfähigkeitsleistungen, Sterbegelder sowie andere so-
ziale Leistungen. Im Rahmen der Bilanzierung der anderen langfristig fälligen Leistungen an Ar-
beitnehmer entstehende versicherungsmathematische Gewinne und Verluste werden erfolgs-
wirksam erfasst.

Sonstige Rückstellungen
Die sonstigen Rückstellungen werden in Höhe des voraussichtlichen Erfüllungsbetrags bewer-
tet und bilanziert, soweit rechtliche oder faktische Verpflichtungen gegenüber Dritten beste-
hen, welche auf zurückliegenden Geschäftsvorfällen oder Ereignissen beruhen, und der Ab-
fluss von Ressourcen wahrscheinlich ist. Der Erfüllungsbetrag wird auf der Basis der bestmögli-
chen Schätzung bestimmt. Sonstige Rückstellungen werden angesetzt, wenn diese zuverlässig 
ermittelt werden können. Sie werden nicht mit Erstattungsansprüchen verrechnet. Die ermit-
telten Verpflichtungen werden mit Marktzinssätzen, die dem Risiko und dem Zeitraum bis zur 
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Erfüllung entsprechen, diskontiert, soweit die sich daraus ergebenden Effekte wesentlich sind.
Rückstellungen für Restrukturierungen werden angesetzt, wenn ein detaillierter formaler Re-
strukturierungsplan genehmigt wurde und die darin enthaltenen wesentlichen Restrukturie-
rungsmaßnahmen öffentlich verkündet wurden oder mit dem Beginn der Umsetzung des Re-
strukturierungsplans bereits begonnen wurde.

Rückstellungen für die Rückerstattung von Abschlussgebühren bei Darlehensverzicht werden 
gebildet, wenn sich aus abgeschlossenen Bausparverträgen bei Vorliegen bestimmter vertrag-
lich vereinbarter Kriterien (z. B. Darlehensverzicht) die Verpflichtung ergibt, die Abschlussge-
bühren den Bausparkunden zu erstatten. Unter der Annahme des maximal bis zum Abschluss-
stichtag erdienten Rückerstattungsanspruchs von Abschlussgebühren bei Darlehensverzicht 
der Bausparkunden wird eine Barwertrechnung auf der Basis einer wahrscheinlichkeitsorien-
tierten Fortschreibung von statistischen Daten aus der Vergangenheit durchgeführt, welche 
die bestmögliche Schätzung der gegenwärtigen Verpflichtung darstellt. Unsicherheiten bei der 
Ermittlung des künftigen Verpflichtungsbetrags ergeben sich insbesondere aus den festgeleg-
ten Annahmen hinsichtlich der verwendeten Inputparameter wie der statistischen Daten, des 
Kündigungsverhaltens oder der Darlehensverzichtsquote.

Rückstellungen für Zinsbonusoptionen werden passiviert, wenn in abgeschlossenen Bauspar-
verträgen die Verpflichtung zur Zahlung von Zinsboni an die Bausparkunden enthalten ist. Un-
ter der Annahme der maximal bis zum Abschlussstichtag erdienten Zinsboni, die potenziell zur 
Auszahlung gelangen können, wird eine Barwertrechnung auf der Grundlage einer wahr-
scheinlichkeitsorientierten Fortschreibung durchgeführt, welche die bestmögliche Schätzung 
der gegenwärtigen Verpflichtung darstellt. Unsicherheiten bei der Ermittlung des künftigen 
Verpflichtungsbetrags können sich vor allem aus den festgelegten Annahmen hinsichtlich der 
verwendeten Inputparameter wie des Kündigungsverhaltens oder des Bonusinanspruchnah-
meverhaltens ergeben.

Im Rahmen des Erwerbs von ADB und VVB wurden im Zusammenhang mit anhängigen Ver-
braucherschutzklagen wegen der Erhebung von Darlehens- und Abschlussgebühren Eventual-
verbindlichkeiten bilanziert (vgl. Note 19). Diese Eventualverbindlichkeiten werden unter den 
sonstigen Rückstellungen ausgewiesen. Unsicherheiten bestanden im Zusammenhang mit  
diesen Eventualverbindlichkeiten insbesondere im Hinblick auf den zum Erwerbszeitpunkt  
ungewissen Ausgang der Klagen, im Hinblick auf den Zeitpunkt des Abschlusses der Klagen  
sowie im Hinblick auf die ggf. zu erwartenden Rückforderungen von Bausparkunden. Die Even-
tualverbindlichkeiten wurden unter dem Posten Sonstige Rückstellungen ausgewiesen.

Die übrigen Rückstellungen beinhalten beispielsweise Rückstellungen für drohende Verluste 
aus schwebenden Geschäften, die gebildet werden, wenn aus einem schwebenden Geschäft 
ein Verpflichtungsüberschuss resultiert.

Vermögenswerte für erwartete Erstattungen in Zusammenhang mit bilanzierten Rückstellun-
gen bestehen nicht.

Eigenkapital

Diese Position umfasst das eingezahlte Kapital, das erwirtschaftete Kapital sowie die nicht be-
herrschenden Anteile am Eigenkapital. 
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Das eingezahlte Kapital besteht aus dem gezeichneten Kapital und der Kapitalrücklage. Das 
gezeichnete Kapital ergibt sich aus Namensstückaktien, welche voll eingezahlt sind. Die Kapi-
talrücklage errechnet sich aus dem Aufgeld (Agio), das bei der Ausgabe von Anteilen über den 
rechnerischen Wert hinaus erzielt wird.

Das erwirtschaftete Kapital setzt sich aus den Gewinnrücklagen, der Neubewertungsrücklage, 
der Rücklage aus der Währungsumrechnung und der Rücklage aus Pensionsverpflichtungen zu-
sammen. Die Gewinnrücklagen umfassen die gesetzlichen Rücklagen sowie die thesaurierten 
Ergebnisse.

In der Neubewertungsrücklage werden die nicht realisierten Gewinne und Verluste aus der Be-
wertung der Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung, den nach der Equity-Methode bilan-
zierten Finanzanlagen sowie derivativer Finanzinstrumente, welche zum Cashflow-Hedging 
eingesetzt werden und die Kriterien des Hedge-Accountings erfüllen, nach der Berücksichti-
gung latenter Steuer und im Bereich der Lebens- und Krankenversicherung nach Berücksichti-
gung von latenten Steuern und der Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung abgebildet.

Die Umrechnungsdifferenzen aus der Einbeziehung von Tochterunternehmen, deren funktio-
nale Währung nicht der Euro ist, werden in der Rücklage aus Währungsumrechnung erfasst. 

Die nicht beherrschenden Anteile am Eigenkapital beinhalten die Anteile konzernfremder  
Dritter am Eigenkapital von Tochterunternehmen.

Echte Wertpapierpensionsgeschäfte

Der W&W-Konzern tritt im Rahmen von echten Pensionsgeschäften als Pensionsgeber auf. Die 
in Pension gegebenen Wertpapiere werden weiterhin entsprechend der bisherigen Kategorisie-
rung in der Bilanz ausgewiesen. Gleichzeitig wird eine finanzielle Verbindlichkeit in Höhe des 
erhaltenen Betrags passiviert. Ergibt sich ein eventueller Unterschiedsbetrag zwischen dem 
bei Übertragung erhaltenen und dem bei späterer Rückübertragung zu leistenden Betrag, wird 
dieser nach der Effektivzinsmethode über die Laufzeit der Verbindlichkeit erfolgswirksam zu-
geschrieben. Die laufenden Erträge werden in der Gewinn- und Verlustrechnung nach den Re-
geln für die entsprechende Wertpapierkategorie abgebildet.

Wertpapierleihe

Bei Wertpapierleihegeschäften tritt der W&W-Konzern als Verleiher der Wertpapiere auf. Für 
die Wertpapierleihe werden die gleichen Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsätze angewen-
det wie bei den echten Pensionsgeschäften.

Treuhandgeschäfte

Treuhandvermögen und -verbindlichkeiten werden außerhalb der Bilanz im Anhang aus- 
gewiesen.

Eventualverbindlichkeiten

Eventualverbindlichkeiten sind zum einen mögliche Verpflichtungen, die aus Ereignissen der 
Vergangenheit resultieren und deren Bestehen durch das Eintreten oder Nichteintreten eines 



131K o n z e r n l A g e b e r i c h t K o n z e r n A b s c h l u s s l A g e b e r i c h t  W & W  A g J A h r e s A b s c h l u s s  W & W  A g

Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

oder mehrerer unsicherer zukünftiger Ereignisse bedingt ist, die nicht vollständig unter der 
Kontrolle des W&W-Konzerns stehen. Zum anderen sind Eventualverbindlichkeiten gegenwär-
tige Verpflichtungen, die auf vergangenen Ereignissen beruhen, jedoch nicht erfasst werden, 
weil entweder der Abfluss von Ressourcen mit wirtschaftlichem Nutzen mit der Erfüllung die-
ser Verpflichtung nicht wahrscheinlich ist oder die Höhe der Verpflichtung nicht ausreichend 
verlässlich geschätzt werden kann. Ist der Abfluss von Ressourcen nicht unwahrscheinlich, 
werden im Anhang Angaben zu diesen Eventualverbindlichkeiten gemacht. Werden Eventual-
verbindlichkeiten im Rahmen von Unternehmenszusammenschlüssen übernommen, werden 
diese zum Erwerbszeitpunkt mit dem Fair Value in der Bilanz angesetzt.

Angaben zu ausgewählten Positionen der Konzerngewinn- und  
Verlustrechnung

Finanzergebnis

Das Finanzergebnis des W&W-Konzerns setzt sich aus mehreren Bestandteilen zusammen. 
Dies ist das Ergebnis aus:

Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung, ■

nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen, ■

erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Finanzaktiva und Finanzpassiva, ■

Sicherungsbeziehungen und ■

Forderungen, Verbindlichkeiten und Nachrangkapital. ■

Ferner ist im Finanzergebnis das Ergebnis aus der Risikovorsorge berücksichtigt.

Im Ergebnis aus Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung werden die Veräußerungs- und  
Bewertungsergebnisse der Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung sowie die laufenden  
Erträge (Zinsen und Dividenden) ausgewiesen. Dividenden werden nach dem Zuflussprinzip 
vereinnahmt.

Der Ausweis des Ergebnisses aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten  
Finanzaktiva und Finanzpassiva umfasst neben realisierten und nicht realisierten Gewinnen 
und Verlusten auch Zinsen und Dividenden aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert 
bewerteten Finanzaktiva und Finanzpassiva sowie andere Erträge und Aufwendungen. 

In der Position Ergebnis aus Sicherungsbeziehungen werden die Ergebnisse aus Grund- und  
Sicherungsgeschäften von Fair-Value-Hedges erfasst. Darüber hinaus werden hier die ergeb-
niswirksamen Effekte aus dem ineffektiven Teil des Sicherungsgeschäfts und aus der Auf- 
lösung der Neubewertungsrücklage für Cashflow-Hedges verbucht.

Im Ergebnis aus Forderungen, Verbindlichkeiten und Nachrangkapital werden Zinserträge und 
Zinsaufwendungen unter Anwendung der Effektivzinsmethode periodengerecht erfasst. Zins-
erträge aus Finanzierungsleasing werden dergestalt über die Grundmietzeit vereinnahmt, dass 
eine konstante Periodenrendite aus der Nettobarinvestition erzielt wird. 

Das Ergebnis aus der Risikovorsorge umfasst Aufwendungen aus Einzelwertberichtigungen so-
wie Wertberichtigungen auf Portfoliobasis und Direktabschreibungen. Es bezieht sich auf das 
Kreditgeschäft, das Erst- und Rückversicherungsgeschäft und das sonstige Geschäft. 
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Provisionsergebnis

Das Provisionsergebnis beinhaltet die Provisionserträge und -aufwendungen aus dem Bau-
spar-, Bank-, Rückversicherungs- und Investmentgeschäft, soweit diese nicht im Rahmen der 
Berechnung des Effektivzinses berücksichtigt werden.

Provisionserträge werden zum Zeitpunkt der Erbringung der Dienstleistung und Provisionsauf-
wendungen zum Zeitpunkt des Bezugs der Dienstleistung erfolgswirksam erfasst. Im Erstver-
sicherungsgeschäft werden keine Provisionserträge ausgewiesen, da den Kunden die mit  
dem Abschluss einer Versicherung verbundenen Kosten nicht gesondert in Rechnung gestellt 
werden.

Verdiente Beiträge (brutto)

Als Beitragseinnahmen aus dem selbst abgeschlossenen und übernommenen Versicherungs-
geschäft werden grundsätzlich sämtliche Erträge erfasst, die sich aus dem Vertragsverhältnis 
mit den Versicherungsnehmern über die Gewährung von Versicherungsschutz ergeben.  
Die Beiträge werden für jeden Versicherungsvertrag abgegrenzt. Die verdienten Beiträge  
(netto) ergeben sich nach Abzug der Anteile der Rückversicherer von den verdienten Beiträgen 
(brutto).

Leistungen aus Versicherungsverträgen (brutto)

Die Leistungen aus Versicherungsverträgen umfassen die Zahlungen aus Versicherungsfällen 
sowie die Veränderung der Deckungsrückstellung und der Rückstellung für noch nicht abgewi-
ckelte Versicherungsfälle, der Deckungsrückstellung für fondsgebundene Versicherungsverträ-
ge sowie der sonstigen versicherungstechnischen Rückstellungen. Darüber hinaus wird unter 
den Leistungen aus Versicherungsverträgen die Zuführung zur handelsrechtlichen Rückstel-
lung für Beitragsrückerstattung erfasst. Die Aufwendungen für Schadenregulierung werden 
unter den Verwaltungsaufwendungen ausgewiesen.

Veränderungen der Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung, die auf Veränderungen 
aufgrund ergebniswirksamer Umbewertungen zwischen nationalen Vorschriften und IFRS be-
ruhen, werden ebenfalls innerhalb der Leistungen aus Versicherungsverträgen erfasst. Die Bil-
dung und Auflösung einer Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung aufgrund der Betei-
ligung der Versicherungsnehmer an den nicht realisierten Gewinnen und Verlusten aus Finanz-
instrumenten verfügbar zur Veräußerung und nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzan-
lagen sowie den versicherungsmathematischen Gewinnen und Verlusten aus Pensionsrück-
stellungen geschehen grundsätzlich erfolgsneutral. 

Verwaltungsaufwendungen

Die Verwaltungsaufwendungen im W&W-Konzern setzen sich aus den Personalaufwendun-
gen, Sachaufwendungen, planmäßigen Abschreibungen und Wertminderungsaufwendungen 
zusammen. Die Zuordnung der Aufwendungen des W&W-Konzerns in Sach- und Personalauf-
wendungen erfolgt nach den Grundsätzen des Gesamtkostenverfahrens.
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Ertragsteuern

Der Ertragsteueraufwand beziehungsweise -ertrag wird in der Konzern-Gewinn- und Verlust-
rechnung als Ertragsteuern ausgewiesen und im Anhang nach tatsächlichen und latenten 
Steuern unterschieden. Soweit der Ertragsteueraufwand bzw. -ertrag das Ergebnis aufgegebe-
ner Geschäftsbereiche betrifft, ist er in der Position Ergebnis aufgegebener Geschäftsbereiche 
nach Steuern enthalten. 

Anpassungen gemäß IAS 8

Im Rahmen der Erstellung des Konzernabschlusses zum 31. Dezember 2010 wurde festgestellt, 
dass die Equity-Bilanzierung eines assoziierten Unternehmens zum 31. Dezember 2009 auf Ba-
sis einer fehlerhaften Datengrundlage erfolgt ist. Die Vorjahreszahlen wurden dementspre-
chend gemäß IAS 8.42 angepasst. Die hieraus resultierenden Auswirkungen auf die Konzernbi-
lanz, die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung sowie die verkürzte Konzern-Gesamtergebnis-
rechnung werden nachfolgend dargestellt:

Anpassungesbeträge im Bereich der Konzernbilanz-Aktiva

31.12.2009 vor 
 Anpassung

Anpassung 
nach der 

equity-methode 
bilanzierte 

Finanzanlagen
31.12.2009  
angepasst

in Tsd €

H.  Nach der Equity-Methode bilanzierte  
Finanzanlagen   141 064   36 164   177 228

K. Sonstige Aktiva  1 439 330 – 23  1 439 307

IV. Latente Steuererstattungsansprüche   646 664 – 23   646 641

summe Aktiva  69 538 664   36 141  69 574 805

Anpassungesbeträge im Bereich der Konzernbilanz-Passiva

31.12.2009 vor 
 Anpassung

Anpassung 
nach der 

equity-methode 
bilanzierte 

Finanzanlagen
31.12.2009  
angepasst

in Tsd €

D.  Versicherungstechnische Rückstellungen  29 123 203   15 586  29 138 789

F. Sonstige Passiva   839 844   1 018   840 862

II. Latente Steuerschulden   482 674   1 018   483 692

H. Eigenkapital                                             2 647 324   19 537  2 666 861

II.  Anteile der W&W-Aktionäre am  
erwirtschafteten Kapital  1 115 485   19 059  1 134 544

III. Nicht beherrschende Anteile am Eigenkapital   71 644                       478     72 122

summe Passiva  69 538 664                  36 141    69 574 805
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Anpassungsbeträge im Bereich der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung 

1.1.2009 bis 
31.12.2009 vor 

Anpassung

  Anpassung 
nach der 

equity-methode 
bilanzierte 

Finanzanlagen 

1.1.2009 bis 
31.12.2009  
angepasst

in Tsd €

Erträge aus nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen   1 736    —   1 736

Aufwendungen aus nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen   1 984 – 768   1 216

2.  Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen – 248    768    520

Leistungen aus Versicherungsverträgen (brutto)  3 855 217    330  3 855 547

Erhaltene Rückversicherungsbeträge – 127 352    — – 127 352

11. Leistungen aus Versicherungsverträgen (netto)  3 727 865    330  3 728 195

15.  Konzernergebnis aus fortzuführenden Unternehmensteilen vor Ertragsteuern   291 956    438   292 394

16. Ertragsteuern   70 264    22   70 286

17. Konzernüberschuss   221 692    416   222 108

Auf Anteilseigner der W&W AG entfallendes Ergebnis   212 317    405   212 721

Auf nicht beherrschende Anteile entfallendes Ergebnis   9 375    11   9 386

18. ergebnis je Aktie in €    2,40    0,00    2,40

Anpassungsbeträge im Bereich der Verkürzten Konzern-Gesamtergebnisrechnung

1.1.2009 bis 
31.12.2009 vor 

Anpassung

 
 

Anpassung 
nach der 

equity-methode 
bilanzierte 

Finanzanlagen

 
 

1.1.2009 bis 
31.12.2009  
angepasst

in Tsd €

Konzernüberschuss   221 692    416   222 108

Bewertungsgewinne/-verluste aus nach der Equity-Methode bilanzierten  
Finanzanlagen (brutto)   12 862   35 727   48 589

Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung – 4 902 – 15 587 – 20 489

Latente Steuern – 366 – 1 019 – 1 385

Bewertungsgewinne/-verluste aus nach der Equity-Methode bilanzierten  
Finanzanlagen (netto)   7 594   19 121   26 715

Summe direkt mit dem Eigenkapital verrechnete Wertänderungen (brutto)   415 803   35 728   451 531

Summe Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung – 361 861 – 15 587 – 377 448

Summe Latente Steuern – 9 869 – 1 019 – 10 888

Summe direkt mit dem Eigenkapital verrechnete Wertänderungen (netto)   44 074   19 121   63 195

Gesamtergebnis der Periode   265 766

 

  19 537

 

  285 303

Auf Anteilseigner der W&W AG entfallend   244 779   19 059   263 838

Auf nicht beherrschende Anteile entfallend   20 987    478   21 465

Eine Anpassung der Eröffnungsbilanzwerte zum 1. Januar 2009 war nicht erforderlich.



135K o n z e r n l A g e b e r i c h t K o n z e r n A b s c h l u s s l A g e b e r i c h t  W & W  A g J A h r e s A b s c h l u s s  W & W  A g

Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

Segmentberichterstattung

Die Segmentinformationen wurden in Übereinstimmung mit IFRS 8 Geschäftssegmente auf 
Basis des internen Berichtswesens erstellt, das dem Chief Operating Decision Maker regelmä-
ßig dazu dient, die Geschäftsentwicklung der Segmente zu beurteilen und Entscheidungen 
über die Allokation von Ressourcen auf die Segmente zu treffen – sogenannter Management 
Approach. Chief Operating Decision Maker im W&W-Konzern ist das Management Board. 

Die berichtspflichtigen Segmente wurden auf der Basis sowohl von Produkten und Dienstleis-
tungen als auch nach regulatorischen Anforderungen identifiziert. Diesbezüglich wurden im 
Segment Personenversicherung und Schaden-/Unfallversicherung einzelne operative Segmen-
te zusammengefasst. Im Folgenden sind die Produkte und Dienstleistungen aufgelistet, mit 
denen die berichtspflichtigen Segmente Erträge erzielen. Eine Abhängigkeit von einzelnen 
Großkunden besteht nicht.

BausparBank
Der Bereich BausparBank umfasst eine breite Auswahl an Bauspar- und Bankprodukten im  
Wesentlichen für Privatkunden, z. B. Bausparverträge, Vorausdarlehen und Zwischenkredite, 
Spar- und Geldanlageprodukte, Girokonten, Tagesgeldkonten, Maestro- und Kreditkarten,  
Hypothekendarlehen und Bankdarlehen.

Personenversicherung
Das Segment Personenversicherung bietet eine Vielzahl von Lebens- und Krankenversiche-
rungsprodukten für Einzelpersonen und Gruppen an, einschließlich klassischer und fondsge-
bundener Lebens- und Rentenversicherungen, Risikolebensversicherungen, klassischer und 
fondsgebundener Riester-Rente und Basis-Rente, Berufsunfähigkeitsversicherungen sowie  
privater Krankenvoll- und -zusatzversicherungen und Pflegeversicherungen. 

Schaden-/Unfallversicherng
Im Segment Schaden-/Unfallversicherung wird eine umfangreiche Palette von Versicherungs-
produkten für Privat- und Firmenkunden angeboten, darunter Haftpflicht-, Unfall-, Kraftfahrt-, 
Hausrat-, Wohngebäude-, Rechtsschutz-, Transport- und technische Versicherungen.

Der Erfolg jedes einzelnen Segments wird wie in den Vorjahren am Segmentergebnis nach IFRS 
gemessen. Transaktionen zwischen den Segmenten werden zu marktüblichen Konditionen  
abgewickelt.

Alle übrigen Geschäftsaktivitäten des W&W-Konzerns, wie beispielsweise zentrale Konzern-
funktionen, Asset-Management-Aktivitäten, Bauträgertätigkeiten sowie das Angebot von  
Bauspar-, Bank- und Versicherungsprodukten außerhalb Deutschlands wurden unter Alle  
sonstigen Segmente zusammengefasst.

In der Spalte Konsolidierung/Überleitung werden Konsolidierungsmaßnahmen ausgewiesen, 
die zur Überleitung auf die Konzernwerte erforderlich sind.

Die Bewertungsgrundsätze der Segmentberichterstattung entsprechen den im IFRS-Konzern-
abschluss verwendeten Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden.
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Segmentgewinn- und Verlustrechnung

bausparbank Personenversicherung

in Tsd € 
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

1. Ergebnis aus Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung   219 922   192 359   482 437   211 111

2. Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen    —    — – 4 143    4046

3.  Ergebnis aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Finanzaktiva 
und Finanzpassiva – 42 769   6 124 – 2 509   176 460

4. Ergebnis aus Sicherungsbeziehungen   15 156 – 154 – 183 – 81

5. Ergebnis aus Forderungen, Verbindlichkeiten und Nachrangkapital   262 151   276 740   713 018   707 797

6. Ergebnis aus der Risikovorsorge   33 827   34 824   7 931   88 087

7. Finanzergebnis   420 633   440 245  1 180 689  1 007 6046

8. ergebnis aus als Finanzinvestitionen gehaltenen immobilien    —    4   24 313   20 707

9. Provisionsergebnis – 22 156 – 9 704 – 139 320 – 137 169

10. Verdiente beiträge (netto)    —    —  2 531 585  2 494 236

11. leistungen aus Versicherungsverträgen (netto)    —    —  3 250 382  3 102 2796

12. Verwaltungsaufwendungen1   403 076   326 686   287 783   274 366

13.  bewertungsergebnis von langfristigen Vermögenswerten und Veräusserungs-
gruppen, die als zur Veräusserung gehalten klassifiziert werden    —    —    —    —

14. sonstiges ergebnis   126 918   49 593 – 6 070 – 3 111

15.  segmentergebnis aus fortzuführenden unternehmensteilen vor  
ertragsteuern   122 319   153 452   53 032   5 6226

16. ertragsteuern   3 671   40 825   13 473 – 11 0926

17. segmentergebnis nach steuern   118 648   112 627   39 559   16 7146

Sonstige Angaben

Erlöse insgesamt2  2 112 194  2 180 716  3 624 047  3 580 200

Davon mit anderen Segmenten   46 293   49 154   78 401   34 125

Davon mit externen Kunden  2 065 901  2 131 562  3 545 646  3 546 075

Zinserträge  1 922 593  2 019 608   967 969   967 774

Zinsaufwendungen  1 477 114  1 561 688   115 075   100 541

Planmäßige Abschreibungen   9 311   9 193   51 428   48 075

Wertminderungsaufwendungen3    —    72   8 624   3 223

Wertaufholungen3    —    —    —    —

Wesentliche zahlungsunwirksame Posten   65 191   32 118   7 146 – 2136

Segmentvermögen4  39 886 860  34 442 683  30 645 727  29 989 7686

Segmentschulden4  38 510 348  33 120 593  30 449 386  29 817 3656

Nach der Equity-Methode bilanzierte Finanzanlagen4    —    —   101 067   84 3416

Investitionen in langfristige Vermögenswerte   1 048   1 832   211 190   50 301

1 Einschließlich Dienstleistungs- und Mieterträgen mit anderen Segmenten.
2 Zins-, Provisions- und Mieterträge sowie verdiente Beiträge (netto) der Versicherungen.
3 Die Wertminderungen und Wertaufholungen beziehen sich auf die immateriellen Vermögenswerte, auf Sachanlagen und Vorräte sowie auf als Finanzinvestition gehaltene Immobilien.
4  Werte zum 31. Dezember 2010 bzw. 31. Dezember 2009.
5 Enthält Beträge aus anteiliger Gewinnabführung, die in der Konsolidierungsspalte eliminiert werden.
6 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

schaden-/unfall- 
versicherung

summe der berichts-
pflichtigen segmente

Alle sonstigen  
segmente5

Konsolidierung/ 
überleitung Konzern

1.1.2010 bis 
31.12.2010

1.1.2009 bis 
31.12.2009

1.1.2010 bis 
31.12.2010

1.1.2009 bis 
31.12.2009

1.1.2010 bis 
31.12.2010

1.1.2009 bis 
31.12.2009

1.1.2010 bis 
31.12.2010

1.1.2009 bis 
31.12.2009

1.1.2010 bis 
31.12.2010

1.1.2009 bis 
31.12.2009

  27 737   18 473   730 096   421 943   141 500   148 472 – 146 770 – 141 675   724 826   428 740

– 4 442 – 4136 – 8 585 – 96   1 610    26    —    503 – 6 975    5206

– 5 058 – 16 005 – 50 336   166 579 – 14 491 – 1 284    513 – 1 425 – 64 314   163 870

   —    —   14 973 – 235    —    —    —    —   14 973 – 235

  49 019   36 834  1 024 188  1 021 371   35 840   15 449   5 720   10 807  1 065 748  1 047 627

  3 338    99   45 096   123 010   4 605   2 798    —    —   49 701   125 808

  63 918   38 7906  1 665 240  1 486 6396   159 854   159 865 – 140 537 – 131 790  1 684 557  1 514 7146

  2 486   1 993   26 799   22 704    723    914 –  189 – 587   27 333   23 031

– 174 314 – 160 813 – 335 790 – 307 686 – 20 384 – 33 132   1 461 – 6 774 – 354 713 – 347 592

 1 082 445  1 065 794  3 614 030  3 560 030   217 962   214 591 – 50 034 – 7 126  3 781 958  3 767 495

  597 891   509 487  3 848 273  3 611 7666   150 952   123 333 – 55 383 – 6 904  3 943 842  3 728 1956

  337 742   348 076  1 028 601   949 128   100 685   92 846   7 604 – 314  1 136 890  1 041 660

   —    —    —    —    —    985    —    —    —    985

  11 805   30 888   132 653   77 370   27 386   19 478   8 059   6 768   168 098   103 616

  50 707   119 0896   226 058   278 1636   133 904   146 522 – 133 461 – 132 291   226 501   292 3946

  24 183   37 9516   41 327   67 6846   20 027   67 454 – 23 026 – 64 852   38 328   70 2866

  26 524   81 1386   184 731   210 4796   113 877   79 068 – 110 435 – 67 439   188 173   222 1086

 1 278 432  1 325 314  7 014 673  7 086 230   426 853   397 750 – 277 515 – 302 489  7 164 011  7 181 491

– 143 775 – 78 033 – 19 081   5 246   296 596   297 243 – 277 515 – 302 489    — —

 1 422 207  1 403 347  7 033 754  7 080 984   130 257   100 507    —    —  7 164 011  7 181 491

  79 923   81 390  2 970 485  3 068 772   130 470   113 754 – 41 969 – 52 134  3 058 986  3 130 392

  19 541   22 418  1 611 730  1 684 647   85 959   81 151 – 40 929 – 51 253  1 656 760  1 714 545

  5 881   6 014   66 620   63 282   30 443   29 118 –  786 – 2 184   96 277   90 216

   100    —   8 724   3 295   1 125   1 433    —    —   9 849   4 728

   —    —    —    —    —    —    —    —    —    —

  40 772   19 1766   113 109   51 0816   44 146   71 821 – 27 957 – 46 314   129 298   76 5886

 3 675 687  3 746 8256  74 208 274  68 179 2766  5 416 279  5 123 356 – 3 636 594 – 3 727 827  75 987 959  69 574 8056

 3 098 258  3 228 3486  72 057 992  66 166 3066  3 403 020  3 181 067 – 2 317 319 – 2 439 429  73 143 693  66 907 9446

  82 837   64 5586   183 904   148 8996   29 086   28 329    —    —   212 990   177 2286

  1 940   1 764   214 178   53 897   40 155   32 470    —    —   254 333   86 367
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Angaben nach Regionen (Konzern)

erlöse mit  
externen Kunden1

langfristige  
Vermögenswerte2

in Tsd € 
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009

Deutschland  7 044 912  7 084 983  1 734 710   1 659 890

Tschechien   118 041   93 629   21 108  16 808

Andere Länder   1 058   2 879    7   4

gesamt  7 164 011  7 181 491  1 755 825  1 676 702

1 Erlöse wurden gemäß dem Sitzland der operativen Einheiten zugeordnet.
2 Die langfristigen Vermögenswerte beinhalten als Finanzinvestition gehaltene Immobilien,  immaterielle Vermögenswerte mit Ausnahme aktivierter Versicherungsbestände sowie Sachanlagen.
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

Erläuterungen zur Konzernbilanz

(1) Barreserve

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Kassenbestand   3 558   4 036

Guthaben bei Zentralnotenbanken   168 094   106 079

Guthaben bei ausländischen Postgiroämtern    85    207

barreserve   171 737   110 322

Guthaben bei Zentralnotenbanken, bei ausländischen Postgiroämtern und Schuldtitel öffent- 
licher Stellen stammen sowohl im Berichtsjahr als auch im Vorjahr ausschließlich aus dem  
Bestand der Bausparkassen und Banken des W&W-Konzerns.

Die gesetzlich vorgeschriebenen Guthaben bei den nationalen Notenbanken, die den  
jeweiligen Rücklagenvorschriften unterliegen, beliefen sich auf 105,4 (Vj. 94,3) Mio € zum  
31. Dezember 2010. Die Vorschriften zum Mindestreservesoll wurden im Berichtsjahr stets 
eingehalten. Bei den Schuldtiteln öffentlicher Stellen handelt es sich um staatliche Schuld- 
verschreibungen und Treasury Bills, jeweils mit einer Laufzeit von bis zu drei Monaten.

Der beizulegende Zeitwert der Barreserve beträgt 171,7 (Vj. 110,3) Mio € und entspricht dem 
Buchwert. 

(2)  Zur Veräusserung gehaltene langfristige Vermögenswerte  
und Veräusserungsgruppen

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien   95 220   8 997

zur Veräusserung gehaltene langfristige Vermögenswerte  
und Veräusserungsgruppen   95 220   8 997

Zum 31. Dezember 2009 enthielt die Position als Finanzinvestition gehaltene Immobilien aus-
schließlich eine Gewerbeimmobilie des CS-WV Immofonds (Segment Personenversicherung). 
Da der für das Berichtsjahr geplante Verkauf nicht zu realisieren war, wurde das Objekt in die 
als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien umgegliedert. Die daraus resultierenden Ergeb-
niseffekte werden unter Note 36 dargestellt.

Während des Berichtszeitraums 2010 wurden insgesamt vier fremdgenutzte Gewerbe- 
immobilien aus den Segmenten Personenversicherung, Schaden-/Unfallversicherung und  
Alle Sonstigen Segmente als zur Veräußerung gehalten klassifiziert. 

Aufgrund des Scheiterns der Vertragsverhandlungen und da sich gegenwärtig kein angemes-
sener Verkaufserlös am Markt erzielen lässt, wurde die Veräußerungsabsicht für eines der  
Objekte (Segment Schaden-/Unfallversicherung) im vierten Quartal 2010 wieder aufgegeben.  
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Die Immobilie mit einem Buchwert von 18,6 Mio € wurde wieder in die ursprüngliche  
Kategorie zurückgegliedert. Bewertungseffekte ergaben sich keine.

Für die übrigen Objekte werden die zu ihrer Veräußerung ergriffenen Maßnahmen voraussicht-
lich innerhalb eines Jahres zum Verkauf führen. Die Veräußerung der Immobilien erfolgt  
unter anderem aus Gründen der Diversifikation und dient damit der weiteren Optimierung des 
Asset-Portfolios im W&W-Konzern.

(3) Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzaktiva

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Handelsaktiva   451 903   405 816

Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere    351    268

Festverzinsliche Wertpapiere   6 773   61 980

Derivative Finanzinstrumente   444 779   343 568

Designiert als zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzaktiva  1 696 205  1 561 152

Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere   46 839   79 058

Kapitalanlagen für Rechnung und Risiko von Inhabern 
von Lebensversicherungspolicen   888 361   731 813

Zinsbezogene strukturierte Produkte   268 855   321 991

Währungsbezogene strukturierte Produkte   88 811   80 865

Aktien-/Indexbezogene strukturierte Produkte   393 333   317 399

Sonstige strukturierte Produkte   10 006   30 026

erfolgswirksam zum beizulegenden zeitwert bewertete Finanzaktiva  2 148 108  1 966 968

Die Veränderung des beizulegenden Zeitwerts der Forderungen, welche als erfolgswirksam 
zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzaktiva designiert wurden, ist in Höhe von 
– 8,0 (Vj. 19,1) Mio € auf die Veränderung des Kreditrisikos zurückzuführen. Die daraus  
resultierende kumulative Veränderung des beizulegenden Zeitwerts beträgt – 32,7 
(Vj. – 24,7) Mio €. Die Bestimmung der bonitätsinduzierten Veränderung des beizulegenden 
Zeitwerts erfolgt über eine Differenzenermittlung unter Verwendung der Credit-Spread-  
Änderung im Berichtsjahr.

Die im Zusammenhang mit der Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts von variabel- und 
festverzinslichen Finanzinstrumenten erforderliche Spreadermittlung wurde im vierten Quar-
tal 2010 weiter verfeinert (siehe auch den Abschnitt Bewertung zum beizulegenden Zeitwert). 
Die damit zum 31. Dezember 2010 einhergehende Schätzungsänderung führte zu einer ergeb-
niswirksamen Verminderung des beizulegenden Zeitwerts in Höhe von 5,0 Mio €. 
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

(4) Finanzanlagen verfügbar zur Veräusserung

Fortgeführte
Anschaffungskosten

nicht realisierte  
gewinne (brutto)

nicht realisierte 
Verluste (brutto)

beizulegender  
zeitwert

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009

Beteiligungen   472 731   431 477   91 675   27 325   9 010   1 132   555 396   457 670

Aktien, Investment-
anteile und andere nicht 
festverzinsliche Wert-
papiere  1 448 591  1 113 538   235 751   150 327   26 537   21 353  1 657 805  1 242 512

Festverzinsliche 
Wertpapiere und  
Forderungen  17 599 143  15 248 044   157 972   193 352   482 940   252 907  17 274 175  15 188 489

von öffentlichen  
Emittenten  7 264 299  4 915 076   61 877   62 334   316 389   53 209  7 009 787  4 924 201

von anderen  
Emittenten  10 334 844  10 332 968   96 095   131 018   166 551   199 698  10 264 388  10 264 288

Sonstige   1 872 —  — —    2 —   1 870 —

Finanzanlagen  
verfügbar zur  
Veräusserung  19 522 337  16 793 059   485 398   371 004   518 489   275 392  19 489 246  16 888 671

Anteile am gesonderten Sicherungsvermögen des Sicherungsfonds der Lebensversicherer, das 
getrennt vom Vermögen der Protektor Lebensversicherungs-AG geführt wird, werden als  
Namensgenussrecht mit einem Buchwert in Höhe von 27,3 (Vj. 23,3) Mio € in der Kategorie  
Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung ausgewiesen. 

Zum 31. Dezember 2010 betrugen die noch nicht eingeforderten Kapitaleinzahlungsverpflich-
tungen aus Beteiligungen an Private-Equity-Gesellschaften im W&W-Konzern 196,1 (Vj. 204,5) 
Mio € . 

Die im Zusammenhang mit der Fair-Value-Ermittlung von Fremdkapitalinstrumenten erforder-
liche Spreadermittlung wurde im vierten Quartal 2010 weiter verfeinert (siehe auch den  
Abschnitt Bewertung zum beizulegenden Zeitwert). Die damit zum 31. Dezember 2010 einher-
gehende Schätzungsänderung führte zu einem ergebnisneutralen Anstieg des beizulegenden 
Zeitwerts der Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung in Höhe von 52,0 Mio €. 
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(5) Forderungen

buchwert  beizulegender zeitwert

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009

Forderungen an Kreditinstitute  14 916 135  15 103 954  15 237 359  15 621 439

Forderungen aus dem  
Rückversicherungsgeschäft   95 153   103 799   95 153   103 799

Forderungen an Kunden  34 174 898  30 624 338  35 587 440  31 570 179

Aktivisches Portfolio-Hedge-Adjustment1   20 470 – 11 772   20 470 – 11 772

Sonstige Forderungen   98 496   82 915   98 496   82 915

Forderungen  49 305 152  45 903 234  51 038 918  47 366 560

1 Die zugehörigen Grundgeschäfte sind in den Forderungen an Kunden enthalten.

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Forderungen an Kreditinstitute  14 916 135  15 103 954

Namensschuldverschreibungen  9 712 263  9 532 249

Schuldscheindarlehen  3 742 020  3 973 298

Andere Forderungen an Kreditinstitute  1 461 852  1 598 407

Davon täglich fällige Guthaben bei Banken und Sparkassen   918 704   581 542

Davon Termingelder   248 486   621 684

Forderungen aus dem Rückversicherungsgeschäft   95 153   103 799

Abrechnungsforderungen   52 603   62 955

Depotforderungen   42 550   40 844

Forderungen an Kunden  34 174 898  30 624 338

Baudarlehen  27 306 355  25 377 387

Bauspardarlehen  4 203 860  3 811 404

Vor- und Zwischenfinanzierungskredite  11 220 309  9 500 081

Sonstige Baudarlehen  11 882 186  12 065 902

Kommunalkredite  5 752 638  4 170 314

Andere Forderungen an Kunden  1 115 905  1 076 637

An Versicherungsvermittler   29 401   19 103

An Versicherungsnehmer   388 522   389 087

Finanzinstrumente umgegliedert aus Finanzanlagen verfügbar  
zur Veräußerung in Forderungen   317 430   302 659

Verbriefte Forderungen   186 157   155 509

Sonstige Forderungen an Kunden   194 395   210 279

Aktivisches Portfolio-Hedge-Adjustment1   20 470 – 11 772

Sonstige Forderungen   98 496   82 915

Forderungen  49 305 152  45 903 234

1 Die zugehörigen Grundgeschäfte sind in den Forderungen an Kunden enthalten.
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Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

Der Posten sonstige Forderungen enthält unter anderem Forderungen aus Grundstücks- 
verkäufen, Mietverhältnissen, Vorauszahlungen auf Versicherungsleistungen, Forderungen im 
Zusammenhang mit der Abwicklung von Hypotheken sowie Forderungen aus Lieferungen  
und Leistungen.

Der W&W-Konzern hat in Übereinstimmung mit den Regelungen des IAS 39.50 E mit  
Wirkung zum 1. Juli 2008 als verfügbar zur Veräußerung kategorisierte Wertpapiere in die  
Kategorie Forderungen umklassifiziert, da er die Absicht hat und in der Lage ist, diese Finanz- 
instrumente auf absehbare Zeit zu halten. Zum 31. Dezember 2010 beträgt der Buchwert  
dieser Wertpapiere 317,4 (Vj. 302,7) Mio €, der beizulegende Zeitwert beläuft sich auf 321,9  
(Vj. 185,6) Mio €.

Der W&W-Konzern hat im laufenden und im vorangegangenen Geschäftsjahr für die um- 
klassifizierten Bestände die nachfolgend dargestellten Aufwendungen und Erträge in der  
Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

in Tsd €
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Zinsertrag   16 124 21 273

Ergebnis aus der Auflösung der Neubewertungsrücklage  
umgegliederter Finanzanlagen – 3 456 – 7 709

Wertminderungen (Impairments) und Zuführungen zur  
Risikovorsorge   8 638 71 069

Wertaufholungen   10 392 —

Ergebnis aus der Währungsumrechnung   2 060 – 1 411

Bei Verzicht auf die Umklassifizierung wären für das Geschäftsjahr 2010 positive erfolgsneut-
rale Wertveränderungen in Höhe von 9,6 (Vj. 2,8) Mio € und positive erfolgswirksame Wertver-
änderungen in Höhe von 5,5 (Vj. – 11) Mio € angefallen. Diese Effekte spiegeln die Nettoaus-
wirkung nach latenter Steuer und Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung wider.
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Wertveränderungen des Geschäftsjahrs 2010

Anfangsbestand 
1.1.2010 umbuchungen zuführung

in Tsd €

Forderungen an Kreditinstitute    65    —    —

Einzelwertberichtigungen    65    —    —

Forderungen aus Rückversicherung   2 539   8 184   1 727

Wertberichtigungen auf Portfoliobasis   2 539   8 184   1 727

Forderungen an Kunden   231 754    529   104 040

Einzelwertberichtigungen   166 490 – 21 571   68 281

Wertberichtigungen auf Portfoliobasis   65 264   22 100   35 759

Sonstige Forderungen   6 455 – 529   1 292

Einzelwertberichtigungen   5 359    —   1 292

Wertberichtigungen auf Portfoliobasis   1 096 – 529    —

risikovorsorge   240 813   8 184   107 059

Einzelwertberichtigungen   171 914 – 21 571   69 573

Wertberichtigungen auf Portfoliobasis   68 899   29 755   37 486

(6) Risikovorsorge
Durch die Bildung von Einzelwertberichtigungen und Wertberichtigungen auf Portfoliobasis 
wird im Abschluss den Adressrisiken aus Forderungen Rechnung getragen.
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

Verbrauch

Veränderung  
Konsolidierungs-

kreis Auflösung Währungseffekte zinseffekt
endbestand 

31.12.2010

   —    —    —    —    —    65

   —    —    —    —    —    65

   —    —    831    —    —   11 619

   —    —    831    —    —   11 619

  22 751    —   82 369    754 – 16 803   215 154

  22 751    —   27 377    754 – 16 803   147 023

   —    —   54 992    —    —   68 131

   128    —   3 605    49    —   3 534

   128    —   3 274    49    —   3 298

   —    —    331    —    —    236

  22 879    —   86 805    803 – 16 803   230 372

  22 879    —   30 651    803 – 16 803   150 386

   —    —   56 154    —    —   79 986

Einzelwertberichtigungen und Wertberichtigungen auf Portfoliobasis werden im  
W&W-Konzern grundsätzlich im Bilanzposten „Risikovorsorge“ ausgewiesen. Hiervon  
abweichend hat ein Tochterunternehmen in der Vergangenheit Wertberichtigungen auf  
Portfoliobasis für Forderungen aus Rückversicherung direkt im Bilanzposten „Forderungen  
aus Rückversicherung“ erfasst. Die von dem Tochterunternehmen in den Vorjahren gebildete  
Risikovorsorge in Höhe von 8 184 Tsd € wurde im laufenden Geschäftsjahr aus dem Posten 
„Forderungen aus Rückversicherung“ in die Wertberichtigungen auf Portfoliobasis für  
Forderungen aus Rückversicherung umgebucht. Diese Anpassung hatte keinen Einfluss auf  
die Konzernbilanzsumme, das Konzerneigenkapital, den Konzernjahresüberschuss und das  
Konzerngesamtergebnis.
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Wertveränderungen des Geschäftsjahrs 2009

Anfangsbestand 
1.1.2009 umbuchungen zuführung

in Tsd €

Forderungen an Kreditinstitute    65    —    —

Einzelwertberichtigungen    65    —    —

Forderungen aus Rückversicherung   2 182    —    372

Wertberichtigungen auf Portfoliobasis   2 182    —    372

Forderungen an Kunden   240 415    —   75 846

Einzelwertberichtigungen   174 606 – 24 750   74 649

Wertberichtigungen auf Portfoliobasis   65 809   24 750   1 197

Sonstige Forderungen   3 933    —   3 716

Einzelwertberichtigungen   2 691    —   3 520

Wertberichtigungen auf Portfoliobasis   1 242    —    196

risikovorsorge   246 595    —   79 934

Einzelwertberichtigungen   177 362 – 24 750   78 169

Wertberichtigungen auf Portfoliobasis   69 233   24 750   1 765
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

Verbrauch

Veränderung  
Konsolidierungs-

kreis Auflösung Währungseffekte zinseffekt
endbestand 

31.12.2009

   —    —    —    —    —    65

   —    —    —    —    —    65

   —    —    15    —    —   2 539

   —    —    15    —    —   2 539

  52 846   10 612   31 886    158 – 10 545   231 754

  52 846   8 637   3 419    158 – 10 545   166 490

   —   1 975   28 467    —    —   65 264

   245    —    961    12    —   6 455

   245    —    619    12    —   5 359

   —    —    342    —    —   1 096

  53 091   10 612   32 862    170 – 10 545   240 813

  53 091   8 637   4 038    170 – 10 545   171 914

   —   1 975   28 824    —    —   68 899
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(7) Positive Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Cashflow-Hedges   221 529 187 218

Absicherung des Zinsrisikos   221 529 187 218

Fair-Value-Hedges   42 935 52 305

Absicherung des Zinsrisikos   42 935 52 305

Positive marktwerte aus sicherungsbeziehungen   264 464 239 523

(8) Nach der Equity-Methode bilanzierte Finanzanlagen

in Tsd € 2010 2009

Bilanzwert Stand 1.1.   177 228   130 173

Zugänge/Abgänge – 1 233 —

Dividendenzahlungen – 6 842 – 1 736

Anteilige Jahresergebnisse – 6 975 5201

Währungsumrechnung – 25    13

Erfolgsneutral erfasste Veränderungen   50 837  48 2581

Stand 31.12.   212 990 177 2281

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.

In den folgenden Tabellen werden für die sich am Bilanzstichtag im Bestand befindlichen  
und nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen die gesamten Vermögenswerte, 
Schulden, Erlöse und Jahresergebnisse der jeweiligen Gesellschaft und nicht allein der auf den 
W&W-Konzern entfallende Anteil dargestellt:

2010

iFrs-
Vermögens-

werte
iFrs-

schulden
iFrs-

erlöse

iFrs-
Jahres-

ergebnis
Anteil 

 in %

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2010
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2010 bis 

31.12.2010 31.12.2010

BWK GmbH Unternehmensbeteiligungsgesellschaft   811 468   293 300   32 500 – 25 765 35,00

V-Bank AG   309 665   291 481   8 048    67 49,99

Tertianum Besitzgesellschaft Berlin Passauer Str. 5-7 mbH   24 144    33    543 – 451 25,00

Tertianum Besitzgesellschaft Konstanz Marktstätte 2-6 und  
Sigismundstr. 5-9 mbH   31 950    544   1 836    216 25,00

Tertianum Besitzgesellschaft München Jahnstr. 45 mbH   40 976    158   2 623   1 071 33,33

Wüstenrot stambena štedionica d.d.   192 812   183 410   7 238    594 25,63

Wüstenrot stavebná sporitelna a.s.   317 225   275 060   12 000   3 560 40,00
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

2009

iFrs-
Vermögens-

werte
iFrs-

schulden
iFrs-

erlöse

iFrs-
Jahres-

ergebnis
Anteil 

 in %

in Tsd € 31.12.2009 31.12.2009
1.1.2009 bis 

31.12.2009
1.1.2009 bis 

31.12.2009 31.12.2009

BWK GmbH Unternehmensbeteiligungsgesellschaft   638 3391   288 200   25 200 4061 35,00

V-Bank AG   251 919   235 859   4 059 – 2 439 49,99

Tertianum Besitzgesellschaft Berlin Passauer Str. 5-7 mbH   25 284    122    509 – 555 25,00

Tertianum Besitzgesellschaft Konstanz Marktstätte 2-6  
und Sigismundstr. 5-9 mbH   36 000    811   2 098    471 25,00

Tertianum Besitzgesellschaft München Jahnstr. 45 mbH   42 012    165   2 610   1 062 33,33

Wüstenrot stambena štedionica d.d.   178 122   170 388   7 659    919 25,63

Wüstenrot stavebná sporitelna a.s.   296 557   254 858   12 458   2 571 40,00

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.

Für die nach der Equity-Methode bilanzierten Anteile assoziierter Unternehmen im W&W-Kon-
zern sind keine öffentlich notierten Marktpreise verfügbar. 

Aufgrund des Fehlens eines maßgeblichen Einflusses werden folgende Gesellschaften, an  
denen der W&W-Konzern zu mehr als 20 % beteiligt ist, nicht nach der Equity-Methode in den 
Konzernabschluss einbezogen:

Adveq Opportunity II Zweite GmbH ■

Deutscher Solarfonds „Stabilität 2010“ GmbH ■

Europe Select Private Equity Partners (A)LP ■

PWR Holding GmbH ■

VV Immobilien GmbH & Co. US City KG ■

Die aufgrund der Anteilsquote nach IAS 28 vermutete Existenz eines maßgeblichen Einflusses 
des W&W-Konzerns auf diese Unternehmen gilt als widerlegt, da beispielsweise keines der  
folgenden Indizien vorliegt:

Zugehörigkeit zur Geschäftsführung ■

Teilnahme an Entscheidungsprozessen ■

Wesentliche Geschäftsvorfälle zwischen dem Anteilseigner und dem   ■

Beteiligungsunternehmen
Austausch von Führungskräften ■

Bereitstellung wesentlicher Informationen ■
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(9) Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien
Der beizulegende Zeitwert von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien beträgt zum  
Jahresende 1 604,4 (Vj. 1 528,9) Mio €. Es existierten keine Beschränkungen hinsichtlich der 
Veräußerbarkeit von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien oder der Verfügbarkeit über 
Erträge und Veräußerungserlöse.

Per 31. Dezember 2010 bestehen vertragliche Verpflichtungen zum Erwerb von als Finanzin-
vestition gehaltenen Immobilien in Höhe von 96,4 (Vj. 0,0) Mio €. Wesentliche vertragliche  
Verpflichtungen, als Finanzinvestition gehaltene Immobilien zu erstellen, zu entwickeln, oder 
solche für Reparaturen, Instandhaltung oder Verbesserungen bestehen nicht. 

in Tsd € 2010 2009

Bruttobuchwerte Stand 1.1.  1 589 431   1 590 607

Zugänge   211 266    30 785

Abgänge – 8 060 – 42 726

Umbuchungen   1 119    10 765

Klassifikation als zur Veräußerung gehalten – 151 243     —

Nicht mehr zur Veräußerung vorgesehen   29 422     —

Veränderung Konsolidierungskreis – 10 384     —

Stand 31.12.  1 661 551  1 589 431

in Tsd € 2010 2009

Kumulierte Abschreibungen und Wertminderungen Stand 1.1. – 326 841 – 293 815

Zugänge Abschreibungen (planmäßig) – 41 348 – 36 292

Zugänge Wertminderungen – 4 837 – 3 223

Abgänge   430    8 484

Umbuchungen – 172 – 1 995

Klassifikation als zur Veräußerung gehalten   37 455     —

Nicht mehr zur Veräußerung vorgesehen – 1 814     —

Veränderung Konsolidierungskreis   2 187     —

Stand 31.12. – 334 940 – 326 841

Nettobuchwerte Stand 1.1.  1 262 590  1 296 792

Nettobuchwerte Stand 31.12.  1 326 611  1 262 590

Ebenso wie im Vorjahr beinhalten die Zugänge in den als Finanzinvestition gehaltenen  
Immobilien keine Nachaktivierungen.



151K o n z e r n l A g e b e r i c h t K o n z e r n A b s c h l u s s l A g e b e r i c h t  W & W  A g J A h r e s A b s c h l u s s  W & W  A g

Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

(10)  Anteil der Rückversicherer an den versicherungstechnischen  
Rückstellungen

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Beitragsüberträge   15 220   16 863

Deckungsrückstellung  1 482 534  1 506 273

Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle   251 808   294 418

Sonstige versicherungstechnische Rückstellungen    876   1 224

Anteil der rückversicherer an den versicherungstechnischen  
rückstellungen  1 750 438  1 818 778

Weitere Erläuterungen befinden sich bei den entsprechenden Passivpositionen ab 
Note Nr. 18.

(11) Immaterielle Vermögenswerte

Verbleibender 
Abschreibungszeit-

raum (Jahre)

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Entgeltlich erworbene Versicherungsbestände   70 080   82 100 10 – 17

Geschäfts- oder Firmenwerte   57 306   57 306 —

Software   48 823   44 598 1 – 3

Markennamen   27 338   28 946    17

Sonstige erworbene immaterielle Vermögenswerte   11 838   5 642 1 – 12

immaterielle Vermögenswerte   215 385   218 592 —

Der im Konzernabschluss zum 31. Dezember 2010 ausgewiesene Geschäfts- oder Firmenwert 
in Höhe von 57,3 (Vj. 57,3) Mio € entfällt vollständig auf die zahlungsmittelgenerierende  
Einheit Württembergische Lebensversicherung AG.
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Entwicklung der immateriellen Vermögenswerte 2010

entgeltlich 
erworbene 

Versiche-
rungs- 

bestände

geschäfts- 
oder  

Firmen-
werte

Fremd- 
bezogene 

software

selbst-
erstellte 

software
marken- 

namen

sonstige 
erworbene 

immateri-
elle Vermö-
genswerte gesamt

in Tsd €

Bruttobuchwerte Stand 1.1.   127 013   57 378   199 921   63 018   32 162   16 244   495 736

Zugänge    —    —   23 127    158    —    14   23 299

Abgänge    —    — – 26 870    —    —    — – 26 870

Umbuchungen    —    —    1    —    —    —    1

Klassifikation als zur  
Veräußerung gehalten    —    —    —    —    —    —    —

Nicht mehr zur Veräußerung vorgesehen    —    —    —    —    —    —    —

Veränderung Konsolidierungskreis    —    —    422    —    —   7 767   8 189

Veränderung aus Währungsumrechnung    256    —    405    —    —    —    661

Stand 31.12.   127 269   57 378   197 005   63 176   32 162   24 025   501 015

Kumulierte Abschreibungen und  
Wertminderungen Stand 1.1. – 44 913 – 72 – 163 805 – 54 536 – 3 216 – 10 602 – 277 144

Zugänge Abschreibungen (planmäßig) – 7 431    — – 13 588 – 5 768 – 1 608 – 1 585 – 29 980

Zugänge Wertminderungen – 4 792    — –  220    —    —    — – 5 012

Abgänge    —    —   26 865    —    —    —   26 865

Klassifikation als zur  
Veräußerung gehalten    —    —    —    —    —    —    —

Nicht mehr zur Veräußerung vorgesehen    —    —    —    —    —    —    —

Veränderung Konsolidierungskreis    —    —    —    —    —    —    —

Veränderung aus Währungsumrechnung – 53    — – 306    —    —    — – 359

Stand 31.12. – 57 189 – 72 – 151 054 – 60 304 – 4 824 – 12 187 – 285 630

Nettobuchwerte Stand 1.1.   82 100   57 306   36 116   8 482   28 946   5 642   218 592

Nettobuchwerte Stand 31.12.   70 080   57 306   45 951   2 872   27 338   11 838   215 385
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

Entwicklung der immateriellen Vermögenswerte 2009

entgeltlich 
erworbene 

Versiche-
rungs- 

bestände

geschäfts- 
oder  

Firmen-
werte

Fremd- 
bezogene 

software

selbst-
erstellte 

software
marken- 

namen

sonstige 
erworbene 

immateri-
elle Vermö-
genswerte gesamt

in Tsd €

Bruttobuchwerte Stand 1.1.   126 945   57 306   187 855   62 738   32 162   16 224   483 230

Zugänge    —    72   14 995    280    —    20   15 367

Abgänge    —    — – 4 354    —    —    — – 4 354

Klassifikation als zur  
Veräußerung gehalten    —    —    —    —    —    —    —

Nicht mehr zur Veräußerung vorgesehen    —    —    —    —    —    —    —

Veränderung Konsolidierungskreis    —    —   1 336    —    —    —   1 336

Veränderung aus Währungsumrechnung    68    —    89    —    —    —    157

Stand 31.12.   127 013   57 378   199 921   63 018   32 162   16 244   495 736

Kumulierte Abschreibungen und  
Wertminderungen Stand 1.1. – 37 302    — – 152 686 – 48 035 – 1 608 – 9 490 – 249 121

Zugänge Abschreibungen (planmäßig) – 7 376    — – 14 013 – 6 501 – 1 608 – 1 112 – 30 610

Zugänge Wertminderungen –  230 –  72    —    —    —    — –  302

Abgänge    —    —   3 604    —    —    —   3 604

Klassifikation als zur  
Veräußerung gehalten    —    —    —    —    —    —    —

Nicht mehr zur Veräußerung vorgesehen    —    —    —    —    —    —    —

Veränderung Konsolidierungskreis    —    — –  642    —    —    — –  642

Veränderung aus Währungsumrechnung –  5    — –  68    —    —    — –  73

Stand 31.12. – 44 913 – 72 – 163 805 – 54 536 – 3 216 – 10 602 – 277 144

Nettobuchwerte Stand 1.1.   89 643   57 306   35 169   14 703   30 554   6 734   234 109

Nettobuchwerte Stand 31.12.   82 100   57 306   36 116   8 482   28 946   5 642   218 592
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Zwischen der Wüstenrot Holding AG und der W&W AG besteht eine Markenübertragungs- 
und Nutzungsvereinbarung. Der Buchwert des daraus resultierenden immateriellen Vermö-
genswerts beträgt zum 31. Dezember 2010 27,3 (Vj. 28,9) Mio €. Dieser besitzt eine begrenzte 
Nutzungsdauer und wird über 20 Jahre linear abgeschrieben. Die Restnutzungsdauer beträgt 
17 Jahre. Dem aktivierten Markennamen steht eine finanzielle Verbindlichkeit gegenüber der 
Wüstenrot Holding AG zum 31. Dezember 2010 in Höhe von 29,0 (Vj. 30,1) Mio € entgegen.

Die Summe der Ausgaben für Forschung und Entwicklung, die in der Gewinn- und Verlustrech-
nung im Geschäftsjahr 2010 erfasst wurden, beträgt 66,9 (Vj. 39,0) Mio €. 

Es gibt keine Verpflichtungen zum Erwerb von immateriellen Vermögenswerten.

(12) Sachanlagen und Vorräte

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Eigengenutzte Immobilien   211 006   209 208

Leasingvermögen   30 574   31 071

Betriebs- und Geschäftsausstattung   42 329   37 342

Vorräte   55 391   67 724

Übrige   4 015   3 934

sachanlagen und Vorräte   343 315   349 279

Im Bereich der Sachanlagen bestanden weder Beschränkungen von Verfügungsrechten noch 
Verpflichtungen zum Erwerb. Des Weiteren wurden Sachanlagen in Höhe von 0,3 (Vj. 0,4) Mio € 
als Sicherheiten für Verbindlichkeiten verpfändet. 

Im Leasingvermögen sind Immobilien in Höhe von 30,2 (Vj. 30,7) Mio € enthalten.

Die Vorräte stammen in Höhe von 54,8 (Vj. 67,3) Mio € aus dem Bauträgergeschäft und enthal-
ten vor allem zum Verkauf bestimmte Grundstücke und Bauten sowie Grundstücke mit unfer-
tigen Bauten. Der Buchwert der Vorräte, die zum niedrigeren beizulegenden Zeitwert abzüg-
lich Veräußerungskosten angesetzt wurden, beträgt 2,9 (Vj. 2,8) Mio €.

Im Berichtsjahr wurden Wertberichtigungen auf Vorräte in Höhe von 0,02 (Vj. 0,1) Mio € vorge-
nommen. Die Aufwendungen für den Verbrauch an Vorräten in der Berichtsperiode betrugen  
4,5 (Vj. 13,6) Mio €. Vorräte in Höhe von 10,8 (Vj. 15,3) Mio € wurden als Sicherheiten für Ver-
bindlichkeiten verpfändet. 
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

Sachanlagen

eigengenutzte immobilien
betriebs- und  

geschäftsausstattung leasingvermögen

in Tsd € 2010 2009 2010 2009 2010 2009

Bruttobuchwerte Stand 1.1.   360 102    351 949   257 865    262 877   38 308    38 308

Zugänge    799    19 880   18 969    20 334    —     —

Abgänge –  258 – 16 518 – 43 396 – 25 763    —     —

Umbuchungen    188 – 10 553 – 163 – 212    —     —

Klassifikation als zur Veräußerung gehalten    —     —    —     —    —     —

Nicht mehr zur Veräußerung vorgesehen    —     —    —     —    —     —

Veränderung Konsolidierungskreis   9 080    15 116   1 611     574    —     —

Veränderung aus Währungsumrechnung    888     228    192     55    —     —

Stand 31.12.   370 799    360 102   235 078    257 865   38 308    38 308

Kumulierte Abschreibungen  
und Wertminderungen Stand 1.1. – 150 894 – 143 963 – 220 523 – 231 727 – 7 237 – 6 736

Zugänge Abschreibungen (planmäßig) – 9 117 – 9 088 – 15 336 – 13 725 –  497 – 501

Zugänge Wertminderungen    — – 1 203    —     —    —     —

Abgänge    258    1 402   43 051    25 136    —     —

Wertaufholungen    —     —    —     —    —     —

Umbuchungen    118    1 995    162     —    —     —

Klassifikation als zur Veräußerung gehalten    —     —    —     —    —     —

Nicht mehr zur Veräußerung vorgesehen    —     —    —     —    —     —

Veränderung Konsolidierungskreis    —     —    — – 171    —     —

Veränderung aus Währungsumrechnung –  158 – 37 –  103 – 36    —     —

Stand 31.12. – 159 793 – 150 894 – 192 749 – 220 523 – 7 734 – 7 237

Nettobuchwerte Stand 1.1.   209 208    207 986   37 342    31 150   31 071    31 572

Nettobuchwerte Stand 31.12.   211 006    209 208   42 329    37 342   30 574    31 071
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(13) Steuererstattungsansprüche
Die Steuererstattungsansprüche betreffen die laufenden Steuerforderungen und werden  
voraussichtlich in Höhe von 18,7 (Vj. 33,3) Mio € innerhalb von zwölf Monaten realisiert.

(14) Latente Steuererstattungsansprüche
Latente Steuererstattungsansprüche wurden im Zusammenhang mit folgenden Posten  
gebildet:

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete  
Finanzaktiva und -passiva   104 310   88 200

Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung   100 961   74 137

Forderungen   73 959   89 503

Positive und negative Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen   99 978   90 260

Nach der Equity-Methode bilanzierte Finanzanlagen   1 128   6401

Verbindlichkeiten   9 951   11 475

Versicherungstechnische Rückstellungen   119 080   115 967

Rückstellungen für Pensionen und andere langfristig fällige Verpflichtungen   110 551   95 610

Übrige Bilanzpositionen   69 313   75 162

Steuerlicher Verlustvortrag   2 957   5 687

latente steuererstattungsansprüche   692 188   646 6411

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.

Die Bildung latenter Steuern auf Rückstellungen für Pensionen und andere Verpflichtungen  
erfolgte in Höhe von 48,0 (Vj. 38,0) Mio € erfolgsneutral. 

Bei latenten Steuererstattungsansprüchen in Höhe von 86,5 (Vj. 80,8) Mio € sowie latenten 
Steuern auf steuerliche Verlustvorträge in Höhe von 0,9 (Vj. 3,9) Mio € wird davon ausgegan-
gen, dass sie innerhalb von zwölf Monaten realisiert werden.

Auf abzugsfähige temporäre Differenzen und steuerliche Verlustvorträge betreffend die Kör-
perschaftsteuer und Gewerbesteuer in Höhe von 18,6 (Vj. 39,1) Mio € wurden keine latenten 
Steuern angesetzt, da mittelfristig nicht von deren Verwertung ausgegangen werden kann.

(15)   Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete 
Finanzpassiva

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Handelspassiva   533 918   496 451

Derivative Finanzinstrumente   533 918   496 451

erfolgswirksam zum beizulegenden zeitwert bewertete Finanzpassiva   533 918   496 451
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

(16) Verbindlichkeiten

buchwert beizulegender zeitwert

in Tsd € 31.12.2010

   

31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009

Verbriefte Verbindlichkeiten  1 448 458  1 293 492  1 460 566  1 302 521

Verbindlichkeiten gegenüber  
Kreditinstituten  8 160 451  6 740 072  8 182 494  6 773 982

Verbindlichkeiten aus dem  
Rückversicherungsgeschäft  1 556 652  1 592 859  1 556 652  1 592 859

Verbindlichkeiten gegenüber Kunden  27 510 458  23 769 784  27 674 998  23 980 829

Sonstige Verbindlichkeiten   442 968   453 914   409 369   453 914

Verbindlichkeiten  39 118 987  33 850 121  39 284 079  34 104 105

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Verbriefte Verbindlichkeiten  1 448 458  1 293 492

Hypothekenpfandbriefe  1 352 323  1 127 367

Sonstige Schuldverschreibungen   96 135   166 125

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten  8 160 451  6 740 072

Einlagen aus dem Bauspargeschäft   7 212   4 678

Andere Verbindlichkeiten  8 153 239  6 735 394

Verbindlichkeiten aus dem Rückversicherungsgeschäft  1 556 652  1 592 859

Abrechnungsverbindlichkeiten   36 784   60 116

Depotverbindlichkeiten  1 519 868  1 532 743

Verbindlichkeiten gegenüber Kunden  27 510 458  23 769 784

Einlagen aus dem Bauspargeschäft und Spareinlagen  19 531 520  15 893 789

Andere Verbindlichkeiten  7 296 372  7 220 506

Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschäft   682 566   655 489

Sonstige Verbindlichkeiten   442 968   453 914

Verbindlichkeiten  39 118 987  33 850 121

Von den Anderen Verbindlichkeiten aus den Verbindlichkeiten gegenüber Kunden sind  
3 004,7 (Vj. 2 474,0) Mio € täglich fällig, 4 291,6 (Vj. 4 746,5) Mio € haben eine vereinbarte  
Laufzeit. 

Von den Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschäft entfallen 
630,9 (Vj. 606,6) Mio € auf Versicherungsnehmer und 51,7 (Vj. 48,9) Mio € auf Versicherungs-
vermittler.
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In den Sonstigen Verbindlichkeiten sind unter anderem erhaltene Anzahlungen in Höhe  
von 13,3 (Vj. 13,4) Mio €, Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen in Höhe von  
59,5 (Vj. 52,2) Mio € sowie Verbindlichkeiten im Personalbereich in Höhe von 85,9 (Vj. 71,8)  
Mio € enthalten. Die Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingverträgen belaufen sich auf 
30,2 (Vj. 30,7) Mio €.

(17) Negative Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Cashflow-Hedges   53 953 54 214

Absicherung des Zinsrisikos   53 953 54 214

Fair-Value-Hedges   343 384 324 678

Absicherung des Zinsrisikos   343 384 324 678

negative marktwerte aus sicherungsbeziehungen   397 337 378 892

(18) Versicherungstechnische Rückstellungen

brutto brutto

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Beitragsüberträge   287 281   294 895

Deckungsrückstellung  25 410 293  24 694 771

Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle  2 316 304  2 368 331

Rückstellung für Beitragsrückerstattung  1 737 781  1 755 8441

Sonstige versicherungstechnische Rückstellungen   25 321   24 948

Versicherungstechnische rückstellungen  29 776 980  29 138 7891

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.

Beitragsüberträge

brutto
Anteil rück-
versicherer brutto

Anteil rück-
versicherer

in Tsd € 2010 2010 2009 2009

Stand 1.1.   294 895   16 863   357 233   17 889

Zugang   292 730   15 220   162 281   16 863

Entnahme – 300 426 – 16 863 – 224 609 – 17 889

Veränderung aus Währungsumrechnung    82 — –  10    —

Stand 31.12.   287 281   15 220   294 895   16 863
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

Deckungsrückstellung

brutto
Anteil rück-
versicherer brutto

Anteil rück-
versicherer

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2009

Lebensversicherung  25 197 787  1 482 534  24 527 508  1 506 273

Krankenversicherung   212 506 —   167 263   —

Deckungsrückstellung  25 410 293  1 482 534  24 694 771  1 506 273

Deckungsrückstellung nach Art der Lebensversicherung betriebenes Geschäft

brutto
Anteil rück-
versicherer brutto

Anteil rück-
versicherer

in Tsd € 2010 2010 2009 2009

Deckungsrückstellung  23 795 696    —  23 382 071    —

Deckungsrückstellung für  
fondsgebundene Versicherungsverträge   731 813    —   518 414   —

Noch nicht fällige Forderungen gegenüber 
Versicherungsnehmern – 141 719    — – 118 595    —

Stand 1.1.  24 385 790  1 506 273  23 781 890  1 538 242

Zuführung aus den Beiträgen1   2 145 344    —  1 994 923  —

Veränderung wegen Auszahlungen1 – 2 260 709    — – 2 307 091   —

Rechnungsmäßige Zinsen1   807 734    —   823 024  —

Sonstige Veränderungen1 – 44 255 – 23 739 92 675 – 31 969

Veränderung aus Währungsumrechnung   1 735    —    369   —

Stand 31.12.  25 035 639  1 482 534  24 385 790  1 506 273

Deckungsrückstellung  24 309 426    —  23 795 696    —

Deckungsrückstellung für  
fondsgebundene Versicherungsverträge   888 361   —   731 813   —

Noch nicht fällige Forderungen gegenüber 
Versicherungsnehmern – 162 148    — – 141 719   —

1  Die Aufteilung der Veränderungen im Geschäftsjahr wurde auf der Grundlage von vorläufigen Gewinnzerlegungen ermittelt. Die Vorjahreswerte  
wurden an die endgültige Gewinnzerlegung angepasst.
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Alterungsrückstellung im Bereich der Krankenversicherung

in Tsd € 2010 2009

Stand 1.1.   167 263    129 068

Anteil Verbandstarife – 22 934    – 19 660

Stand 1.1. ohne Verbandstarife   144 329    109 408

Beiträge aus der Rückstellung für Beitragsrückerstattung   2 919    2 442

Zuführung aus den Beiträgen   30 195    27 726

Verzinsung   5 739    4 440

Direktgutschrift    447     313

Stand 31.12. ohne Verbandstarife   183 629    144 329

Anteil Verbandstarife   28 877    22 934

Stand 31.12.   212 506    167 263

Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle

brutto
Anteil rück-
versicherer brutto

Anteil rück-
versicherer

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2009

Lebens-/Krankenversicherung   113 661   8 179    109 831    7 357

Schaden-/Unfall-/Rückversicherung  2 202 643   243 629   2 258 500    287 061

rückstellung für noch nicht  
abgewickelte Versicherungsfälle  2 316 304   251 808   2 368 331    294 418

Die Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle hat sich im Bereich der 
Lebens- und Krankenversicherung wie folgt entwickelt:

brutto
Anteil rück-
versicherer brutto

Anteil rück-
versicherer

in Tsd € 2010 2010 2009 2009

Stand 1.1.   109 831   7 357   101 745   6 443

Erfolgswirksame Veränderungen   3 809    822   8 083    914

Veränderung aus Währungsumrechnung    21    —    3  —

Stand 31.12.   113 661   8 179   109 831   7 357
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

Die Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle hat sich im Bereich  
Schaden-/Unfall- und Rückversicherung wie folgt entwickelt:

brutto
Anteil rück-
versicherer brutto

Anteil rück-
versicherer

in Tsd € 2010 2010 2009 2009

Stand 1.1.  2 258 500   287 061  2 429 062   334 940

Zuführung   491 085   10 279   464 623   10 305

Gezahlte Leistungen – 399 993 – 40 605 – 408 339 – 42 685

Auflösung – 170 247 – 17 645 – 228 446 – 15 787

Veränderung aus Währungsumrechnung   23 298   4 539   1 600    288

Stand 31.12.  2 202 643   243 629  2 258 500   287 061

Die nachfolgend dargestellten Schadendreiecke (brutto und netto) zeigen den Abwicklungs-
verlauf der Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle im Bereich Schaden-/
Unfall- und Rückversicherung. 

Die Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle (brutto) wird beim Brutto-
schadendreieck am Bilanzstichtag unter Abzug der Rückstellung für Schadenregulierungs- 
aufwendungen übergeleitet. Beim Nettoschadendreieck wird bei der Überleitung auf die  
Netto-Rückstellung noch zusätzlich der Anteil der Rückversicherer in Abzug gebracht.
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Bruttoschadendreieck1

in Tsd € 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004

Rückstellung für noch nicht abgewickelte  
Versicherungsfälle (brutto)  2 108 702  2 216 998  2 180 237  2 233 758

Abzüglich Regulierungsreserven   142 622   155 009   159 614   159 301

Rückstellung für noch nicht abgewickelte  
Versicherungsfälle (brutto)  1 966 080  2 061 989  2 020 623  2 074 457

Zahlungen, kumuliert (brutto)

1 Jahr später   466 710   473 017   396 674   401 017

2 Jahre später   666 057   653 144   591 002   588 784

3 Jahre später   775 966   784 598   722 349   720 198

4 Jahre später   873 251   882 558   821 883   813 951

5 Jahre später   948 221   963 225   902 483   885 113

6 Jahre später  1 011 419  1 031 691   959 699   952 084

7 Jahre später  1 066 964  1 080 294  1 017 697    —

8 Jahre später  1 106 992  1 131 040   —    —

9 Jahre später  1 142 164    —   —    —

Ursprüngliche Rückstellung, neu eingeschätzt (brutto)

1 Jahr später  1 924 465  1 959 921  1 975 537  2 004 110

2 Jahre später  1 845 856  1 960 043  1 919 884  1 975 542

3 Jahre später  1 816 102  1 921 224  1 893 743  1 933 552

4 Jahre später  1 842 568  1 897 130  1 871 268  1 853 648

5 Jahre später  1 822 366  1 885 266  1 812 118  1 774 972

6 Jahre später  1 822 180  1 840 996  1 750 885  1 730 116

7 Jahre später  1 774 926  1 788 787  1 711 570    —

8 Jahre später  1 728 819  1 752 067   —    —

9 Jahre später  1 680 694    —    —    —

Kumulierter Bruttoüberschuss (Fehlbetrag)  
ohne Währungskurseinflüsse   285 386   309 922   309 053   344 341

Kumulierter Bruttoüberschuss (Fehlbetrag)  
mit Währungskurseinflüssen   324 808   358 734   329 014   306 997

1 Im Schadendreieck sind neu hinzugekommene sowie veräußerte Konzernunternehmen rückwirkend berücksichtigt bzw. ausgegliedert worden.
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010

 2 440 696  2 447 340  2 484 998  2 429 062  2 258 500  2 202 643

  161 274   161 721   172 324   177 773   170 524   170 487

 2 279 422  2 285 619  2 312 674  2 251 289  2 087 976  2 032 156

  425 274   371 565   373 623   356 844   349 610    —

  626 304   579 199   571 862   539 706    —    —

  766 984   709 081   723 852    —    —    —

  860 424   810 846    —    —    —    —

  943 182    —    —    —    —    —

   —    —    —    —    —    —

   —    —    —    —    —    —

   —    —    —    —    —    —

   —    —    —    —    —    —

 2 183 568  2 153 977  2 201 835  2 056 229  1 937 934    —

 2 092 159  2 050 111  2 068 141  1 929 577    —    —

 1 998 024  1 898 224  1 977 431    —    —    —

 1 883 193  1 823 069    —    —    —    —

 1 831 981    —    —    —    —    —

   —    —    —    —    —    —

   —    —    —    —    —    —

   —    —    —    —    —    —

   —    —    —    —    —    —

  447 441   462 550   335 243   321 712   150 042    —

  478 640   509 765   359 298   317 992   126 832    —
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Nettoschadendreieck1

in Tsd € 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004

Rückstellung für noch nicht abgewickelte  
Versicherungsfälle (brutto)  2 108 702  2 216 998  2 180 237  2 233 758

Anteil der Rückversicherer   488 799   504 201   408 585   435 516

Rückstellung für noch nicht abgewickelte  
Versicherungsfälle (netto)  1 619 903  1 712 797  1 771 652  1 798 242

Abzüglich Regulierungsreserven   125 791   137 145   141 022   143 126

Rückstellung für noch nicht abgewickelte  
Versicherungsfälle (netto)  1 494 112  1 575 652  1 630 630  1 655 116

Zahlungen, kumuliert (netto)   

1 Jahr später   345 846   309 174   318 570   305 735

2 Jahre später   446 800   454 161   464 996   428 554

3 Jahre später   531 429   553 024   561 064   516 606

4 Jahre später   606 803   622 547   625 032   583 875

5 Jahre später   659 593   674 666   684 396   640 291

6 Jahre später   701 078   724 619   729 564   692 890

7 Jahre später   740 689   763 254   774 920    —

8 Jahre später   772 099   803 109    —    —

9 Jahre später   800 023    —    —    —

Ursprüngliche Rückstellung, neu eingeschätzt (netto)

1 Jahr später  1 447 013  1 497 262  1 589 585  1 573 632

2 Jahre später  1 397 758  1 513 174  1 527 924  1 500 241

3 Jahre später  1 375 798  1 455 833  1 464 412  1 461 348

4 Jahre später  1 373 081  1 400 798  1 442 597  1 404 687

5 Jahre später  1 328 444  1 395 809  1 403 748  1 334 770

6 Jahre später  1 335 650  1 369 786  1 349 168  1 299 150

7 Jahre später  1 305 367  1 322 455  1 318 131    —

8 Jahre später  1 264 844  1 294 620    —    —

9 Jahre später  1 229 155    —    —    —

Kumulierter Überschuss (Fehlbetrag)  
ohne Währungskurseinflüsse   264 957   281 032   312 499   355 966

Kumulierter Nettoüberschuss (Fehlbetrag)  
mit Währungskurseinflüssen   295 768   319 828   328 457   328 438

Nettoabwicklungsquoten in %    

Ohne Währungskurseinflüsse    17,73    17,84    19,16    21,51

Mit Währungskurseinflüssen    19,80    20,26    20,14    19,84

1 Im Schadendreieck sind neu hinzugekommene sowie veräußerte Konzernunternehmen rückwirkend berücksichtigt bzw. ausgegliedert worden.
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010

 2 440 696  2 447 340  2 484 998  2 429 062  2 258 500  2 202 643

  521 679   437 533   373 773   334 940   287 061   243 629

 1 919 017  2 009 807  2 111 225  2 094 122  1 971 439  1 959 014

  147 717   148 511   160 629   169 032   163 587   161 599

 1 771 300  1 861 296  1 950 596  1 925 090  1 807 852  1 797 415

  291 877   281 724   312 607   314 965   309 573    —

  425 631   441 329   480 505   464 896    —    —

  531 659   547 631   600 873    —    —    —

  608 019   628 943    —    —    —    —

  674 020    —    —    —    —    —

   —    —    —    —    —    —

   —    —    —    —    —    —

   —    —    —    —    —    —

   —    —    —    —    —    —

 1 671 776  1 716 714  1 836 515  1 744 819  1 674 852    —

 1 586 514  1 632 043  1 710 126  1 635 543    —    —

 1 518 126  1 499 548  1 636 417    —    —    —

 1 416 087  1 439 029    —    —    —    —

 1 375 639    —    —    —    —    —

   —    —    —    —    —    —

   —    —    —    —    —    —

   —    —    —    —    —    —

   —    —    —    —    —    —

  395 661   422 267   314 179   289 547   133 000    —

  416 142   454 439   333 825   286 115   114 305    —

   22,34    22,69    16,11    15,04    7,36 —

   23,49    24,42    17,11    14,86    6,32 —
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Rückstellung für Beitragsrückerstattung

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Bruttobetrag  1 737 781  1 755 8441

Davon ab: Anteil für das in Rückdeckung gegebene Versicherungsgeschäft    —    —

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.

Die Rückstellung für Beitragsrückerstattung hat sich wie folgt entwickelt:

in Tsd € 2010 2009

stand 1.1.  1 755 844   1 536 257

Rückstellung für Beitragsrückerstattung Stand 1.1.  1 832 135   2 015 383

Zuführung   351 334    151 720

Inanspruchnahme (liquiditätswirksam) – 244 072 – 176 483

Inanspruchnahme (liquiditätsneutral) – 100 598 – 158 485

Stand 31.12.  1 838 799   1 832 135

Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung Stand 1.1. – 76 291 – 479 126

In der Gewinn- und Verlustrechnung erfasste Veränderungen   1 922    25 7201

Im Eigenkapital erfasste Veränderungen – 26 699    377 1151 

Stand 31.12. – 101 068 – 76 2911

stand 31.12.  1 737 781   1 755 8441

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.

Sonstige versicherungstechnische Rückstellungen

brutto
Anteil rück-
versicherer brutto

Anteil rück-
versicherer

in Tsd € 2010 2010 2009 2009

Stand 1.1.   24 948   1 224   23 655    893

Zuführung   25 321    876   25 110   1 224

Inanspruchnahme und Auflösung –  24 948 –  1 224 – 23 655 –  893

Veränderung aus Währungsumrechnung   —    — –  162   —

Stand 31.12.   25 321    876   24 948   1 224
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(19) Andere Rückstellungen

Rückstellungen für Pensionen und andere langfristig fällige Leistungen an
Arbeitnehmer
 
Die Rückstellungen für Pensionen und andere langfristig fällige Verpflichtungen belaufen  
sich auf insgesamt 1 256,4 (Vj. 1 179,0) Mio €; davon entfallen 1 152,1 (Vj. 1 073,9) Mio € auf 
Rückstellungen für Pensionen und 104,3 (Vj. 105,0) Mio € auf Rückstellungen für andere  
langfristig fällige Leistungen an Arbeitnehmer. 

Rückstellungen für Pensionen
Die Entwicklung des Anwartschaftsbarwerts, des ungetilgten nachzuverrechnenden  
Dienstzeitaufwands sowie der Pensionsrückstellung ist nachfolgend dargestellt:

Anwartschafts- 
 barwert

ungetilgter  
nachzuverrechnender 

Dienstzeitaufwand
Pensions- 

rückstellung

in Tsd € 2010 2009 2010 2009 2010 2009

Stand 1.1.  1 074 809   950 556    865   1 731  1 073 944   948 825

In der Gewinn- und Verlustrechnung erfasste 
Erträge und Aufwendungen   67 432   72 681    865    866   68 297   73 547

Laufender Dienstzeitaufwand   14 700   18 445 —    —   14 700   18 445

Nachzuverrechnender  
Dienstzeitaufwand/-ertrag    —    —    865    866    865    866

Zinsaufwand      52 732   54 236    —  —   52 732   54 236

Im Eigenkapital erfasste versicherungs- 
mathematische Gewinne (–) oder Verluste (+)   36 249   64 129 —  —   36 249   64 129

Rentenzahlungen (Verbrauch)   – 50 770 – 47 364 —    — – 50 770 – 47 364

Veränderung Konsolidierungskreis   24 399   34 807 —    —   24 399   34 807

Stand 31.12.  1 152 119  1 074 809    —    865  1 152 119  1 073 944
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Für die Ermittlung der Pensionsrückstellungen für leistungsorientierte Pläne gelten folgende 
Annahmen:

in % 2010

 

2009

Rechnungszinssatz 4,75 5,00

Rententrend 2,00 2,00

Anwartschaftstrend 3,00 3,00

Gehaltstrend 3,00 3,00

Fluktuationswahrscheinlichkeit (Vertragsbereich/Außendienst und Tarifbereich) 1,00/3,50 1,00/3,50

Inflationstrend 2,00 2,00

Die den Pensionsverpflichtungen zugrunde liegenden versicherungsmathematischen Annah-
men zum Rechnungszins wurden im Geschäftsjahr 2010 den Marktverhältnissen beziehungs-
weise der Inflationsentwicklung angepasst. 

Als biometrische Annahmen wurden wie im Vorjahr die Richttafeln 2005G von Prof. Klaus  
Heubeck zugrunde gelegt.

Auf Basis eines Barwerts von Leistungsverpflichtungen (Defined Benefit Obligation (DBO)) in 
Höhe von 1 152,1 (Vj. 1 074,8) Mio € und bei ansonsten konstant gehaltenen Annahmen hätte 
eine Erhöhung des Rechnungszinses um 0,25 % eine Verringerung der DBO um 38,1 (Vj. 35,4) 
Mio € und eine Verringerung des Rechnungszinses um 0,25 % eine Erhöhung der DBO um 40,4 
(Vj. 37,3) Mio € zur Folge.

Der Barwert der Leistungsverpflichtung (DBO) und die jeweiligen erfahrungsbedingten Anpas-
sungen haben sich in den Jahren 2006 bis 2010 wie folgt entwickelt:

2010 2009 2008 2007 2006

Barwert der Leistungs- 
verpflichtungen (DBO) in Tsd €  1 152 119   1 074 804    950 557    951 994   1 029 252

Erfahrungsbedingte Anpassun-
gen des Barwerts der Leistungs- 
verpflichtungen (DBO) in % – 0,16 – 0,13 0,20 – 2,40 1,10

Für das Geschäftsjahr 2011 werden direkte Rentenzahlungen für die Pensionspläne in Höhe 
von 52,4 (Vj. 49,6) Mio € erwartet.

Rückstellungen für andere langfristig fällige Leistungen an Arbeitnehmer
Für die Bewertung der anderen langfristig fälligen Leistungen an Arbeitnehmer wurden  
den kürzeren Laufzeiten der Verpflichtungen entsprechende Rechnungszinssätze herangezo-
gen (z. B. Zusagen für Vorruhestand 2,25 % (Vj. 4,5 %), Altersteilzeitverträge 4,0 % (Vj. 4,5 %),  
Jubiläumsleistungen 4,0 % Vj. (5,0 %)).
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Sonstige  
Rückstellungen 2010

Für 
restrukturie-

rung

Für die rücker-
stattung von 
Abschlussge-

bühren bei Dar-
lehensverzicht

Für zins- 
bonusoption

eventualver-
bindlichkeiten 

gemäss iFrs 3 übrige gesamt

in Tsd €

Stand 1.1.   8 518   40 685   485 478   9 300 49 202   593 183

Zuführung   6 157   2 986   173 385    —   44 700   227 228

Inanspruchnahme   2 953   6 045   113 404   —   39 018   161 420

Auflösung    707   1 856   1 776   23 355   10 030   37 724

Zinseffekt    99   1 182   3 454    —    65   4 800

Umbuchung — — — — – 382 – 382

Veränderung aus  
Konsolidierungskreis – 114   4 156   80 548   20 887   22 721   128 198

Veränderung aus  
Währungsumrechnung    — —    943    —    1    944

Stand 31.12.   11 000  41 108  628 628  6 832  67 259  754 827

Sonstige  
Rückstellungen 2009

Für 
restrukturie-

rung

Für die rücker-
stattung von 
Abschlussge-

bühren bei Dar-
lehensverzicht

Für zins- 
bonusoption

eventualver-
bindlichkeiten 

gemäss iFrs 3 übrige gesamt

in Tsd €

Stand 1.1.   10 248   44 300   381 645 —   93 610   529 803

Zuführung   6 946   2 280   120 762 —   16 782   146 770

Inanspruchnahme   2 159   7 389   74 137 —   41 465   125 150

Auflösung   6 517   3 165   8 624    14 129   34 341   66 776

Zinseffekt —      259 – 16 294 — –  42 – 16 077

Veränderung aus  
Konsolidierungskreis —     4 400   81 900  23 429   14 658   124 387

Veränderung aus  
Währungsumrechnung —   —    226 — —      226

Stand 31.12.   8 518   40 685   485 478   9 300   49 202   593 183

Im Rahmen des Erwerbs von VVB und ADB wurden im Zusammenhang mit anhängigen Ver-
braucherschutzklagen wegen der Erhebung von Abschlussgebühren und Darlehensgebühren 
Eventualverbindlichkeiten angesetzt (vgl. Abschnitt Unternehmenszusammenschlüsse,  
Seite 103 ff.). 
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Im Verlauf des vierten Quartals 2010 ist ein Gerichtsurteil zugunsten der beklagten Bauspar-
kassen im Zusammenhang mit anhängigen Verbraucherschutzklagen wegen der Erhebung von 
Abschlussgebühren ergangen, weshalb zum 31. Dezember 2010 die diesbezüglich gebildeten 
Eventualverbindlichkeiten aufgelöst wurden. Hiervon entfielen 15,2 Mio € auf die ADB und  
8,2 Mio € auf die VVB. Von den zum Jahresende ausgewiesenen Eventualverbindlichkeiten im 
Zusammenhang mit anhängigen Verbraucherschutzklagen wegen der Erhebung von Darle-
hensgebühren entfallen auf die ADB 5,7 Mio € und 1,1 Mio € auf die VVB.

Die erwartete Fälligkeit der in der Bilanz erfassten Beträge gliedert sich wie folgt:

2010

bis 1 Jahr
1 Jahr bis 

 5 Jahre
über  

5 Jahre

un-
bestimmte 

laufzeit gesamt

in Tsd €

Sonstige Rückstellungen  
für Restrukturierung   5 502   5 498    —    —   11 000

Sonstige Rückstellungen für die  
Rückerstattung von Abschlussgebühren 
bei Darlehensverzicht   13 099   14 004   14 005   —   41 108

Sonstige Rückstellungen  
für Zinsbonusoption   199 023   228 015   182 461   19 129   628 628

Eventualverbindlichkeiten gemäß IFRS 3    —    —    —   6 832   6 832

Übrige   52 024   4 804    360   10 071   67 259

sonstige rückstellungen gesamt   269 648   252 321   196 826   36 032   754 827

2009

bis 1 Jahr
1 Jahr bis 

 5 Jahre
über  

5 Jahre

un-
bestimmte 

laufzeit gesamt

in Tsd €

Sonstige Rückstellungen  
für Restrukturierung     590 7 928 —      —    8 518

Sonstige Rückstellungen für die  
Rückerstattung von Abschlussgebühren 
bei Darlehensverzicht    4 225    15 800    20 660 —       40 685

Sonstige Rückstellungen  
für Zinsbonusoption    51 842    187 000    229 900    16 736    485 478

Eventualverbindlichkeiten gemäß IFRS 3 —    —    —       9 300    9 300

Übrige    30 286    3 815    3 000    12 101    49 202

sonstige rückstellungen gesamt    86 943    214 543    253 560    38 137    593 183
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(20) Steuerschulden 
Die Steuerschulden betreffen die abgegrenzten laufenden Steuern und werden voraussichtlich 
in Höhe von 175,4 (Vj. 149,9) Mio € innerhalb von zwölf Monaten realisiert.

(21) Latente Steuerschulden
Latente Steuerschulden wurden im Zusammenhang mit folgenden Positionen gebildet.

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzaktiva  
und -passiva   99 719   61 866

Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung   9 823   33 734

Forderungen   26 061   17 336

Positive und negative Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen   65 297   53 742

Nach der Equity-Methode bilanzierte Finanzanlagen   3 927   2 4811

Verbindlichkeiten   14 983   12 561

Versicherungstechnische Rückstellungen   80 596   84 545

Übrige Bilanzpositionen   188 341   217 427

latente steuerschulden   488 747   483 6921

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.

Bei latenten Steuerschulden in Höhe von 32,8 (Vj. 34,5) Mio € wird davon ausgegangen, dass 
sie innerhalb von zwölf Monaten realisiert werden. 

(22) Übrige Passiva
Diese Position enthält Rückstellungen für die Vollverzinsung von Steuerverpflichtungen auf-
grund von Risiken aus Steuernachzahlungen für Vorjahre in Höhe von 26,2 (Vj. 9,6) Mio € und 
passivische Rechnungsabgrenzungsposten in Höhe von 8,4 (Vj. 5,4) Mio €.

(23) Nachrangkapital

buchwert beizulegender zeitwert

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009

Nachrangige Verbindlichkeiten   374 188    356 249   352 600    334 461

Genussrechtskapital   74 443    74 437   74 660    85 314

nachrangkapital   448 631    430 686   427 260    419 775

Das Nachrangkapital ist in der Berichterstattung über die Liquiditätsrisiken (Note Nr. 51) unter 
der Berücksichtigung bestehender früherer Rückführungsmöglichkeiten vor Endfälligkeit abge-
bildet.
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Unternehmen des W&W-Konzerns haben verschiedene Nachrangkapitalemissionen sowie  
Genusscheine begeben. Emissionen mit einem Emissionsvolumen von über 30,0 Mio € werden 
nachfolgend dargestellt:

ISIN

emissionsjahr

nominal-
betrag in 

mio € 
zinssatz  

in % Fälligkeit

Württembergische Lebensversicherung AG 
XS0244204003 2006 130,0

5,375 bis 2016, 
danach  

3-Monats- 
EURIBOR

+ 2,75 01.06.2026

Württembergische Versicherung AG 
DE000A0E9NP2 2005 60,0 5,25 27.07.2015

Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank 
XF0101050263 2006 50,0 4,57 06.12.2016

Württembergische Versicherung AG 
DE0007797995 2001 30,0 5,4 01.12.2011

Württembergische Versicherung AG 
XFA101051618 2010 30,0 5,869 09.07.2020

(24) Eigenkapital

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Anteile der W&W-Aktionäre am eingezahlten Kapital  1 460 195  1 460 195

Anteile der W&W-Aktionäre am erwirtschafteten Kapital  1 303 706  1 134 5441

Nicht beherrschende Anteile am Eigenkapital   80 365   72 1221

eigenkapital  2 844 266  2 666 8611

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.

Für das Geschäftsjahr 2010 wird eine Dividendenzahlung in Höhe von 0,50 € je Aktie vorge-
schlagen. Dies entspricht einer Auszahlung von 45,9 (Vj. 55,2) Mio €.

Die Hauptversammlung der W&W AG hat am 10. Juni 2010 beschlossen, aus dem handels-
rechtlichen Bilanzgewinn des Geschäftsjahres 2009 in Höhe von 65,7 Mio € eine Dividende von 
0,50 € je Aktie sowie einen Dividendenbonus von 0,10 € je Aktie auszuschütten. Bezogen auf 
die dividendenberechtigten Aktien entspricht dies einer Ausschüttung von 55,2 Mio €. Vom 
verbleibenden Betrag wurden 10 Mio € in die Gewinnrücklagen eingestellt und 0,5 Mio € auf 
neue Rechnung vorgetragen.

Die Auszahlung der Dividende erfolgte am 11. Juni 2010.
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Gezeichnetes Kapital

Das gezeichnete Kapital ist eingeteilt in 91 992 622 auf den Namen lautende nennwertlose 
Stückaktien, die in voller Höhe eingezahlt sind. Rechtlich handelt es sich um Stammaktien. 

Hieraus ergeben sich Stimm- und Dividendenrechte, das Recht auf einen Anteil am  
Liquidationserlös und Bezugsrechte. Vorzugsrechte sowie Beschränkungen existieren nicht. 

Entwicklung der im Umlauf befindlichen Aktien

stückzahl stückzahl

2010 2009

Stand 1.1.  91 992 622  86 243 084

Zugänge aufgrund Kapitalerhöhung    —  5 749 538

Stand 31.12.  91 992 622  91 992 622

Zum Ende des Geschäftsjahres 2010 bestand ein noch nicht genutztes genehmigtes Kapital in 
Höhe von 69,9 Mio €. Der Vorstand der W&W-AG ist ermächtigt, dieses bis zum 2. Juni 2014 zu 
nutzen. 

Nicht beherrschende Anteile am Eigenkapital

Die nicht beherrschenden Anteile am Eigenkapital gliedern sich wie folgt:

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Anteil an den nicht realisierten Gewinnen und Verlusten   3 701   4 8061

Anteil am Konzernjahresüberschuss   15 046   9 3851

Übrige Anteile   61 618   57 931

nicht beherrschende Anteile am eigenkapital   80 365   72 1221

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.
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Erläuterungen zur Konzern-Gesamtergebnisrechnung

(25) Ergebnis aus Finanzanlagen verfügbar zur Veräusserung

in Tsd €
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Erträge aus Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung   925 074   844 697

Zinserträge   473 858   462 481

Dividendenerträge   57 253   63 024

Erträge aus Veräußerungen   301 655   269 465

Erträge aus Wertaufholungen   4 773   5 749

Erträge aus der Währungsumrechnung   86 401   43 745

Erträge aus Gebühren und aus Provisionen aus Wertpapierleihe   1 134    233

Aufwendungen aus Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung   200 248   415 957

Aufwendungen aus der Beendigung eines Fair-Value-Hedges   1 543    414

Aufwendungen aus Veräußerungen   72 473   244 313

Aufwendungen aus Wertminderungen   101 871   138 107

Aufwendungen aus der Währungsumrechnung   24 360   33 122

Aufwendungen aus Gebühren und aus Provisionen aus Wertpapierleihe    1    1

ergebnis aus Finanzanlagen verfügbar zur Veräusserung   724 826   428 740

Aus der Bewertung der Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung resultierte im Berichtszeit-
raum ein direkt im Eigenkapital erfasstes Ergebnis in Höhe von 21,5 (Vj. 355,0) Mio €. 

Darüber hinaus veränderte sich das direkt im Eigenkapital erfasste Ergebnis um einen Betrag  
in Höhe von  – 137,3 (Vj. 158,4) Mio €, der in die Gewinn- und Verlustrechnung umgebucht 
wurde.
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Die Wertminderungen von Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung entfallen auf folgende 
Klassen von Finanzinstrumenten:

in Tsd €
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Beteiligungen   31 947   63 513

Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere   49 113   57 545

Festverzinsliche Wertpapiere und Forderungen   20 811   17 049

Wertminderungen 101 871   138 107

(26) Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen

in Tsd €
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Erträge aus nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen   2 021   1 736

Erträge aus anteiligen Jahresüberschüssen   2 021   1 736

Erträge aus Wertaufholungen       —    —

Aufwendungen aus nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen   8 996   1 2161

Aufwendungen aus anteiligen Jahresfehlbeträgen   8 996   1 2161

ergebnis aus nach der equity-methode bilanzierten Finanzanlagen – 6 975 5201

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.

Aus der Bewertung der nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen resultierte  
im Berichtszeitraum ein direkt im Eigenkapital erfasstes Ergebnis in Höhe von 50,8  
(Vj. 48,6) Mio €.
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(27)  Ergebnis aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert  
bewerteten Finanzaktiva und Finanzpassiva

in Tsd €
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Erträge aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten  
Finanzaktiva und Finanzpassiva  1 317 067  1 578 462

Erträge aus Handelsaktiva und Handelspassiva  1 150 357  1 308 462

Zinserträge   562 750   691 452

Dividendenerträge    11    5

Erträge aus der Bewertung zum beizulegenden Zeitwert   375 740   239 599

Erträge aus Veräußerungen   156 496   296 203

Erträge aus der Währungsumrechnung   55 360   81 203

Erträge aus designiert als zum beizulegenden Zeitwert bewerteten  
Finanzaktiva und Finanzpassiva   166 710   270 000

Zinserträge   7 352   5 821

Dividendenerträge    72    1

Erträge aus der Bewertung zum beizulegenden Zeitwert   36 270   105 705

Erträge aus Veräußerungen   10 241   14 584

Erträge aus Kapitalanlagen für Rechnung und Risiko von Inhabern  
von Lebensversicherungspolicen   107 866   143 817

Erträge aus der Währungsumrechnung   4 909    72

Aufwendungen aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten 
Finanzaktiva und Finanzpassiva  1 381 381  1 414 592

Aufwendungen aus Handelsaktiva und Handelspassiva  1 362 489  1 400 251

Zinsaufwendungen   640 744   715 445

Aufwendungen aus der Bewertung zum beizulegenden Zeitwert   403 148   297 647

Aufwendungen aus Veräußerungen   244 604   281 654

Erträge aus der Währungsumrechnung   73 993   105 505

Aufwendungen aus designiert als zum beizulegenden Zeitwert bewerteten 
Finanzaktiva und Finanzpassiva   18 892   14 341

Zinsaufwendungen    —    —

Aufwendungen aus der Bewertung zum beizulegenden Zeitwert   14 028   1 982

Aufwendungen aus Veräußerungen   1 877    455

Aufwendungen aus Kapitalanlagen für Rechnung und Risiko von Inhabern  
von Lebensversicherungspolicen   1 982   8 753

Erträge aus der Währungsumrechnung   1 005   3 151

ergebnis aus erfolgswirksam zum beizulegenden zeitwert  
bewerteten Finanzaktiva und Finanzpassiva – 64 314   163 870
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(28) Ergebnis aus Sicherungsbeziehungen

in Tsd €
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Erträge aus Sicherungsbeziehungen   407 355   132 059

Erträge aus Fair-Value-Hedges   398 778   129 158

Erträge aus der Bewertung von gesicherten Grundgeschäften   196 871   52 411

Erträge aus der Bewertung von derivativen Sicherungsinstrumenten   201 907   76 747

Erträge aus Cashflow-Hedges   8 577   2 901

Erträge aus der Umbuchung aus der Rücklage für Cashflow-Hedges   6 338   2 028

Erträge aus ineffektiven Teilen von Cashflow-Hedges   2 239    873

Aufwendungen aus Sicherungsbeziehungen   392 382   132 294

Aufwendungen aus Fair-Value-Hedges   384 844   127 210

Aufwendungen aus der Bewertung von gesicherten Grundgeschäften   148 846   61 663

Aufwendungen aus der Bewertung von derivativen Sicherungsinstrumenten   235 998   65 547

Aufwendungen aus Cashflow-Hedges   7 538   5 084

Aufwendungen aus der Umbuchung aus der Rücklage für Cashflow-Hedges   5 293   4 934

Aufwendungen aus ineffektiven Teilen von Cashflow-Hedges   2 245    150

ergebnis aus sicherungsbeziehungen   14 973 – 235

Aus der Bewertung von Cashflow-Hedges resultierte im Berichtszeitraum ein direkt im  
Eigenkapital erfasstes Ergebnis von insgesamt 117,3 (Vj. – 49,5) Mio €. Darüber hinaus  
veränderte sich das direkt im Eigenkapital erfasste Ergebnis um einen Betrag in Höhe von  
– 1,0 (Vj. 2,2) Mio €, der aufgrund seiner Realisierung in die Gewinn- und Verlustrechnung  
umgebucht wurde.
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(29) Ergebnis aus Forderungen, Verbindlichkeiten und Nachrangkapital

in Tsd €
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Erträge aus Forderungen, Verbindlichkeiten und Nachrangkapital  2 171 740  2 112 859

Zinserträge aus Forderungen  2 015 026  1 970 637

Erträge aus Veräußerungen von Forderungen   114 041   98 467

Erträge aus dem Abgang von Verbindlichkeiten und Nachrangkapital    487   6 796

Erträge aus der Beendigung von Fair-Value-Hedges   3 126   1 935

Erträge aus der Auflösung der Neubewertungsrücklage umgegliederter Finanz-
anlagen verfügbar zur Veräußerung    —    624

Erträge aus der Währungsumrechnung   39 060   34 400

Aufwendungen aus Forderungen, Verbindlichkeiten und Nachrangkapital  1 105 992  1 065 232

Zinsaufwendungen für Verbindlichkeiten  1 016 015   999 100

Zinsaufwendungen für Nachrangkapital   23 664   24 834

Aufwendungen aus Veräußerungen von Forderungen   8 465   4 302

Aufwendungen aus dem Abgang von Verbindlichkeiten    290   1 592

Aufwendungen aus der Beendigung von Fair-Value-Hedges   24 348   4 959

Aufwendungen aus der Auflösung der Neubewertungsrücklage umgegliederter 
Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung   3 456   8 333

Aufwendungen aus der Währungsumrechnung   29 754   22 112

ergebnis aus Forderungen, Verbindlichkeiten und nachrangkapital  1 065 748  1 047 627

In den Zinsaufwendungen für Nachrangkapital sind 4,7 (Vj. 5,5) Mio € für Genussscheine und 
19,0 (Vj. 19,3) Mio € für nachrangige Verbindlichkeiten enthalten. 

(30) Ergebnis aus der Risikovorsorge

in Tsd €
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Erträge aus der Risikovorsorge   120 963   47 891

Auflösung von Risikovorsorge   86 805   32 862

Eingänge auf abgeschriebene Forderungen   34 158   15 029

Aufwendungen aus der Risikovorsorge   170 664   173 699

Zuführungen zur Risikovorsorge   107 059   79 934

Direktabschreibungen   63 605   93 765

ergebnis aus der risikovorsorge – 49 701  –  125 808



179K o n z e r n l A g e b e r i c h t K o n z e r n A b s c h l u s s l A g e b e r i c h t  W & W  A g J A h r e s A b s c h l u s s  W & W  A g

Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

Die Aufwendungen aus der Risikovorsorge entfallen auf folgende Klassen von Finanz- 
instrumenten:

in Tsd €
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Forderungen an Kreditinstitute   9 139 11 708

Forderungen aus dem Rückversicherungsgeschäft   1 727    357

Forderungen an Kunden   152 210   159 822

Sonstige Forderungen   7 588   1 812

Aufwendungen aus der risikovorsorge   170 664  173 699

(31) Ergebnis aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien

in Tsd €
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Erträge aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien   89 219   87 636

Erträge aus Vermietung und Verpachtung   86 908   79 856

Erträge aus Veräußerungen   2 311   7 780

Aufwendungen für als Finanzinvestition gehaltene Immobilien   61 886   64 605

Aufwendungen für Reparatur, Instandhaltung und Verwaltung   15 152   24 539

Aufwendungen aus Veräußerungen    549    551

Aufwendungen aus Abschreibungen (planmäßig)   41 348   36 292

Aufwendungen aus Wertminderungen   4 837   3 223

ergebnis aus als Finanzinvestitionen gehaltenen immobilien   27 333   23 031

Im Ergebnis aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien sind direkt zurechenbare betrieb-
liche Aufwendungen für Reparatur, Instandhaltung und Verwaltung sowie Abschreibungen in 
Höhe von 61,3 (Vj. 64,1) Mio € enthalten. Davon entfallen 52,8 (Vj. 51,1) Mio € auf Objekte,  
mit denen Mieteinnahmen erzielt wurden, 8,5 (Vj. 13,0) Mio € entfallen auf Objekte, mit denen 
keine Mieteinnahmen erzielt wurden.
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(32) Provisionsergebnis

in Tsd €
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Provisionserträge   234 004   202 006

aus Bausparvertragsabschluss   103 824   85 812

aus Bankgeschäft   40 088   31 187

aus Rückversicherung   23 886   24 674

aus Vermittlertätigkeit   24 396   27 415

aus Investmentgeschäft   38 078   28 116

aus sonstigem Geschäft   3 732   4 802

Provisionsaufwendungen   588 717   549 598

aus Versicherung   366 766   365 369

aus Bank/Bausparen   168 283   133 451

aus Rückversicherung    741   3 068

aus Vermittlertätigkeit   19 862   22 070

aus Investmentgeschäft   20 483   14 807

aus sonstigem Geschäft   12 582   10 833

Provisionsergebnis – 354 713 – 347 592

Im Provisionsergebnis sind Erträge aus Treuhandtätigkeiten oder anderweitigen treu- 
händerischen Funktionen in Höhe 1,0 (Vj. 0,3) Mio € enthalten. Hierzu zählen die Verwaltung 
oder Platzierung von Vermögenswerten für fremde Rechnung einzelner Personen, Treuhand-
einrichtungen, Pensionsfonds oder anderer Institute.

Aus Geschäften mit Finanzinstrumenten, die nicht erfolgswirksam zum beizulegenden  
Zeitwert bewertet werden, resultieren im Berichtszeitraum Provisionserträge in Höhe von  
13,5 (Vj. 11,2) Mio € und Provisionsaufwendungen in Höhe von 6,5 (Vj. 4,9) Mio €.
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(33) Verdiente Beiträge (netto)

Lebens-/Krankenversicherung

in Tsd €
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Gebuchte Bruttobeiträge  2 518 927  2 442 093

Veränderung der Beitragsüberträge   4 226   54 581

Beiträge aus der Rückstellung für Beitragsrückerstattung   100 597   117 592

Verdiente Beiträge (brutto)  2 623 750  2 614 266

Abgegebene Rückversicherungsbeiträge – 123 646 – 114 969

Verdiente beiträge (netto)  2 500 104  2 499 297

Schaden-/Unfall-/Rückversicherung

in Tsd €
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Gebuchte Bruttobeiträge  1 333 295  1 314 028

Selbst abgeschlossen  1 326 367  1 301 459

In Rückdeckung übernommen   6 928   12 569

Veränderung der Beitragsüberträge   3 465   7 747

Verdiente Beiträge (brutto)  1 336 760  1 321 775

Abgegebene Rückversicherungsbeiträge – 54 906 – 53 577

Verdiente beiträge (netto)  1 281 854  1 268 198

(34) Leistungen aus Versicherungsverträgen (netto)
Die Leistungen aus Versicherungsverträgen des selbst abgeschlossenen Geschäfts werden 
ohne Schadenregulierungskosten ausgewiesen. Diese sind in den Verwaltungsaufwendungen 
enthalten. Die Versicherungsleistungen für das übernommene Geschäft sowie die Anteile der 
Rückversicherer an den Versicherungsleistungen können sowohl Schadenszahlungen als auch 
Regulierungskosten umfassen. 

In der Position Veränderung der Rückstellung für Beitragsrückerstattung wird neben der  
Zuführung zur Rückstellung für Beitragsrückerstattung auch die erfolgswirksame Veränderung 
der Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung ausgewiesen.
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Lebens-/Krankenversicherung

in Tsd €
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Zahlungen für Versicherungsfälle  2 120 952  2 222 028

Bruttobetrag  2 295 177  2 374 161

Davon ab: Anteil der Rückversicherer – 174 225 – 152 133

Veränderung der Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle   2 987   7 350

Bruttobetrag   3 809   8 263

Davon ab: Anteil der Rückversicherer – 822 –  913

Veränderung der Deckungsrückstellung   732 863   697 239

Bruttobetrag   709 124   665 270

Davon ab: Anteil der Rückversicherer   23 739   31 969

Veränderung der Rückstellung für Beitragsrückerstattung   353 296   177 4391

Bruttobetrag   353 296 177 4391

Davon ab: Anteil der Rückversicherer   — —

Veränderung der sonstigen versicherungstechnischen Rückstellungen    319    136

Bruttobetrag    319    136

Davon ab: Anteil der Rückversicherer   —    —

leistungen aus Versicherungsverträgen  3 210 417  3 104 1921

Bruttobetrag insgesamt  3 361 725  3 225 2691

Davon insgesamt ab: Anteil der Rückversicherer – 151 308 – 121 077

Schaden-/Unfall-/Rückversicherung

in Tsd €
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Zahlungen für Versicherungsfälle   762 631   747 075

Bruttobetrag   816 831   801 185

Davon ab: Anteil der Rückversicherer – 54 200 – 54 110

Veränderung der Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle – 31 210 – 124 060

Bruttobetrag – 79 181 – 172 227

Davon ab: Anteil der Rückversicherer   47 971   48 167

Veränderung der sonstigen versicherungstechnischen Rückstellungen   2 004    988

Bruttobetrag   1 655   1 320

Davon ab: Anteil der Rückversicherer    349 –  332

leistungen aus Versicherungsverträgen   733 425   624 003

Bruttobetrag insgesamt   739 305   630 278

Davon insgesamt ab: Anteil der Rückversicherer – 5 880 – 6 275

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.
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(35) Verwaltungsaufwendungen

in Tsd €
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Personalaufwendungen   615 947   585 157

Löhne und Gehälter   466 316   433 739

Soziale Abgaben   86 859   81 211

Aufwendungen für Altersversorgung und Unterstützung   46 557   44 109

Sonstige   16 215   26 098

Sachaufwendungen   461 471   401 370

Abschreibungen   59 472   55 133

Eigengenutzte Immobilien   9 117   10 291

Betriebs- und Geschäftsausstattung   15 336   13 725

Immaterielle Vermögenswerte   34 522   30 616

Sonstige    497    501

Verwaltungsaufwendungen  1 136 890  1 041 660

Im Berichtszeitraum wurden 12,8 (Vj. 16,2) Mio € an Beiträgen für beitragsorientierte Pläne  
gezahlt. Ferner wurden Arbeitgeberanteile zur gesetzlichen Rentenversicherung in Höhe von 
42,3 (Vj. 41,4) Mio € gezahlt.

Die Verwaltungsaufwendungen enthalten 16,3 (Vj. 8,5) Mio € Personalaufwendungen für  
Altersteilzeit und Vorruhestand.

(36)  Bewertungsergebnis von langfristigen Vermögenswerten und  
Veräusserungsgruppen, die als zur Veräusserung gehalten 
klassifiziert werden

Im zweiten Halbjahr 2010 wurde der für das aktuelle Berichtsjahr geplante Verkauf einer Ge-
werbeimmobilie des CS-WV Immofonds (Segment Personenversicherung) aufgegeben und das 
Objekt in die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien umgegliedert. Zum Umgliederungs-
zeitpunkt wurde die Immobilie mit dem Buchwert bewertet, der sich ohne die bisherige  
Klassifizierung als zur Veräußerung gehalten ergeben hätte. Hieraus resultierten im Berichts-
zeitraum Abschreibungen in Höhe von 0,8 Mio €, die in der Gewinn- und Verlustrechnung im 
Ergebnis aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien enthalten sind. Wäre die Immobilie 
bisher nicht als zur Veräußerung gehalten klassifiziert worden, wäre der Konzernüberschuss 
der Vergleichsperiode aufgrund von Abschreibungen um 0,02 Mio € geringer ausgefallen.

Im Vorjahr resultierte aus der Folgebewertung der zur Veräußerung gehaltenen Anteile an der 
Baden-Württembergische Investmentgesellschaft mbH, Stuttgart, eine Wertaufholung von 
1,0 Mio €. Das assoziierte Unternehmen wurde im Verlauf des Berichtsjahres 2009 veräußert 
und war bis zu seiner Veräußerung im Segment Alle Sonstigen Segmente ausgewiesen. 
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(37) Sonstiges Ergebnis
Das Sonstige Ergebnis setzt sich wie folgt zusammen:

in Tsd €
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Sonstige Erträge   344 459   288 316

Umsatzerlöse aus Dienstleistungen (Bauträgergeschäft)   49 637   55 204

Auflösung von Rückstellungen   13 041   52 200

Erträge aus Veräußerungen    455   4 284

Sonstige Erträge aus der Währungsumrechnung   7 245   8 446

Sonstige versicherungstechnische Erträge   40 194   64 157

Dienstleistungserträge   47 354   37 967

Übrige Erträge   186 533   66 058

Sonstige Aufwendungen   176 361  184 700

Sonstige Steuern   5 625   4 351

Aufwendungen für Dienstleistungen (Bauträgergeschäft)   32 368   29 515

Zuführung zu Rückstellungen   11 871   8 980

Verluste aus Veräußerungen    340   3 181

Sonstige Aufwendungen aus der Währungsumrechnung   20 480   12 245

Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen   70 004   68 350

Übrige Aufwendungen   35 673   58 078

sonstiges ergebnis   168 098   103 616

In den übrigen Erträgen ist der passive Unterschiedsbetrag aus dem Erwerb der ADB in  
Höhe von 98,4 Mio € erfasst.

(38) Ertragsteuern

in Tsd €
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Tatsächliche Steuern vom Einkommen und Ertrag für das Geschäftsjahr   78 770   164 734

Periodenfremde tatsächliche Steuern – 2 301 – 12 601

Latente Steuern – 38 141 – 81 8471

ertragsteuern   38 328   70 2861

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.

Die nachfolgende Überleitungsrechnung zeigt den Zusammenhang zwischen den zu erwar-
tenden Steuern vom Einkommen und Ertrag und den tatsächlich im Konzernabschluss ausge-
wiesenen Steuern vom Einkommen und Ertrag:
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in Tsd €
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Konzernergebnis aus fortzuführenden Unternehmensteilen vor Ertragsteuern   226 501 292 3941

Konzernsteuersatz in %    30,58 30,58

Erwartete Steuern vom Einkommen und Ertrag   69 264 89 4141

Steuersatzabweichungen von Konzerngesellschaften – 5 234 – 8 276

Auswirkungen von steuerfreien Erträgen – 40 003 –  8 880

Auswirkungen von nicht abzugsfähigen Aufwendungen – 2 681 2 301

Aperiodische Effekte   1 418 – 22 563

Sonstiges   15 564 18 2901

steuern vom einkommen und ertrag   38 328 70 2861

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.

Der als Basis für die Überleitungsrechnung gewählte anzuwendende Ertragsteuersatz von 
30,58 % setzt sich zusammen aus dem Körperschaftsteuersatz von 15 % zuzüglich Solidaritäts-
zuschlag von 5,5 % auf die Körperschaftsteuer und einem durchschnittlichen Steuersatz für  
die Gewerbeertragsteuer von 14,75 %. Die Steuersätze entsprechen somit denen des vorange-
gangenen Jahres.

(39) Ergebnis je Aktie
Das unverwässerte Ergebnis je Aktie wird als Quotient von Konzernjahresüberschuss und ge-
wichtetem Durchschnitt der Aktienzahl ermittelt:

1.1.2010 bis 
31.12.2010

1.1.2009 bis 
31.12.2009

Auf Anteilseigner der W&W AG entfallendes Ergebnis in €  173 126 948   212 722 2011

Anzahl der Aktien zu Beginn des Geschäftsjahres Stück  91 992 622   86 243 084

Emission neuer Aktien/Umwandlung von Optionen Stück    —   5 749 538

Gewichteter Durchschnitt der Aktien Stück  91 992 622   88 558 651

unverwässertes (zugleich verwässertes) ergebnis je Aktie in € 1,88 2,40

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.

Derzeit existieren keine verwässernden potenziellen Aktien. Das verwässerte Ergebnis je Aktie 
entspricht somit dem unverwässerten Ergebnis je Aktie.
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Erläuterungen zu Finanzinstrumenten

(40) Angaben zur Bewertung zum beilzulegenden Zeitwert
Für die zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Finanzinstrumente wurde eine hierarchische 
Einstufung vorgenommen, die der Erheblichkeit der in die Bewertung einfließenden Faktoren 
Rechnung trägt. Diese umfasst drei Stufen:

stufe 1: Hier werden Finanzinstrumente eingestuft, die mit auf aktiven Märkten für identische 
Vermögenswerte und Verbindlichkeiten notierten (unverändert übernommenen) Preisen  
bewertet werden.

stufe 2: Werden für die Bewertung mittels eines allgemein anerkannten Bewertungsmodells 
Inputfaktoren herangezogen, die sich für den Vermögenswert oder die Verbindlichkeit entwe-
der direkt (d. h. als Preis) oder indirekt (d. h. in Ableitung von Preisen) beobachten lassen, wer-
den die so bewerteten Finanzinstrumente dieser Stufe zugewiesen.

stufe 3: Finanzinstrumente, deren Bewertung mittels eines allgemein anerkannten Bewer-
tungsmodells erfolgt, bei dem die wesentlichen verwendeten Daten nicht auf beobachtbaren 
Marktdaten basieren (nicht beobachtbare Inputfaktoren), werden dieser Stufe zugewiesen.

Die Stufe, dem das Finanzinstrument in seiner Gesamtheit zugeordnet ist, wird auf Basis des in 
der Hierarchie niedrigsten Inputfaktors vorgenommen, der für die Bestimmung des beizule-
genden Zeitwerts insgesamt bedeutsam ist. Zu diesem Zweck wird die Bedeutung eines Input-
faktors im Verhältnis zum beizulegenden Zeitwert in seiner Gesamtheit beurteilt. Zur Beurtei-
lung der Bedeutung eines einzelnen Inputfaktors werden die spezifischen Merkmale des Ver-
mögenswerts bzw. der Verbindlichkeit analysiert.
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Bewertungshierarchie 2010
stufe 1 stufe 2 stufe 3 summe

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzaktiva   164 751  1 983 357    —  2 148 108

Designiert als zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzaktiva   141 565  1 554 641    —  1 696 206

Handelsaktiva   23 186   428 716    —   451 902

Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung  12 316 243  6 552 592   620 411  19 489 246

Beteiligungen    —   —   555 396   555 396

Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere   808 112   786 548   63 145  1 657 805

Festverzinsliche Wertpapiere und Forderungen  11 508 131  5 766 044   —  17 274 175

Sonstige   —   —   1 870   1 870

Positive Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen    —   264 464    —   264 464

summe  12 480 994  8 800 413   620 411  21 901 818

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzpassiva   1 948   531 970    —   533 918

Handelspassiva   1 948   531 970    —   533 918

Negative Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen    —   397 337   —   397 337

summe   1 948   929 307   —   931 255

Bewertungshierarchie 2009
stufe 1 stufe 2 stufe 3 summe

in Tsd € 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzaktiva   246 623  1 720 345    —  1 966 968

Designiert als zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzaktiva   173 736  1 387 416    —  1 561 152

Handelsaktiva   72 887   332 929    —   405 816

Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung  9 488 367  6 882 327   517 977  16 888 671

Beteiligungen    —    —   457 670   457 670

Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere   465 540   716 665   60 307  1 242 512

Festverzinsliche Wertpapiere und Forderungen  9 022 827  6 165 662    —  15 188 489

Sonstige    —    —    —    —

Positive Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen    —   239 523    —   239 523

summe  9 734 990  8 842 195   517 977  19 095 162

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzpassiva   14 031   482 420    —   496 451

Handelspassiva   14 031   482 420    —   496 451

Negative Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen    —   378 892    —   378 892

summe   14 031   861 312    —   875 343

Im Berichtsjahr wurden festverzinsliche Wertpapiere und Forderungen in Höhe von 659,7 
(Vj. 778,6) Mio € aus Stufe 1 in Stufe 2 umgegliedert. Aus Stufe 2 wurden 620,3 (Vj. 583,9) Mio € 
in Stufe 1 umgewidmet. Diese Transfers sind auf Veränderungen der Marktaktivitäten zurückzu-
führen.
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Nachfolgend ist die Entwicklung des beizulegenden Zeitwerts der in Stufe 3 ausgewiesenen  
Finanzinstrumente  sowohl für das Berichtsjahr als auch für die Vorjahresvergleichsperiode 
dargestellt:

Finanzanlagen verfügbar 
 zur Veräusserung summe

beteiligungen

Aktien, invest-
mentanteile 
und andere 

nicht fest- 
verzinsliche 
Wertpapiere sonstige

in Tsd € 2010 2010 2010 .2010

Stand 1.1.   457 670   60 307    —   517 977

Gesamtergebnis IFRS   28 912 – 815 – 193  27 904

Gewinn- und Verlustrechnung – 27 559    — – 191 – 27 750

Direkt im Eigenkapital berücksichtigtes 
Ergebnis   56 471 – 815 – 2   55 654

Käufe   101 031   3 983   2 063   107 077

Verkäufe – 32 219 – 330    — – 32 549

Transfer aus Stufe 3    —    —    —   —

Transfer in Stufe 3    2    —    —    2

Stand 31.12.   555 396   63 145   1 870   620 411

In der Gewinn- und Verlustrechnung er-
fasste Aufwendungen und Erträge der  
Periode für am Ende der Berichtsperiode sich 
im Bestand befindende Vermögenswerte – 15 137    530 – 191 – 14 798

in Tsd € 2009 2009 2009 2009

Stand 1.1.   439 053   68 105    —   507 158

Gesamtergebnis IFRS – 47 387 – 9 095    — – 56 482

Gewinn- und Verlustrechnung – 63 512 – 198    — – 63 710

Direkt im Eigenkapital berücksichtigtes 
Ergebnis   16 125 – 8 897    —   7 228

Käufe   82 315   1 297    —   83 612

Verkäufe – 16 311    —    — – 16 311

Transfer aus Stufe 3    —    —    —    —

Transfer in Stufe 3    —    —    —    —

Stand 31.12.   457 670   60 307    —   517 977

In der Gewinn- und Verlustrechnung er- 
fasste Aufwendungen und Erträge der  
Periode für am Ende der Berichtsperiode sich 
im Bestand befindende Vermögenswerte – 54 741 – 198    — – 54 939
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

Realisierte Gewinne und Verluste der einzelnen Klassen von Finanzinstrumenten werden  
im Ergebnis aus Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung ausgewiesen.

Die Überleitung der in Stufe 3 befindlichen Beteiligungen vom 1. Januar 2009 auf den  
31. Dezember 2009 wurde korrigiert. Der Ausweis in den Vorjahreszahlen wurde entsprechend 
angepasst.

Auswirkungen alternativer Annahmen bei Finanzinstrumenten in Stufe 3
Mittels der durchgeführten Analysen sollen die Auswirkungen möglicher alternativer Bewer-
tungen aufgezeigt werden. Die Annahmen und Parameter zur Ermittlung des beizulegenden 
Zeitwerts werden in der Analyse unabhängig voneinander bzw. ohne die Berücksichtigung 
von Korrelationen simuliert.

(1) Den bedeutendsten Einfluss auf den beizulegenden Zeitwert haben die erwarteten Zah-
lungsströme und der Diskontierungszinssatz. Daher werden die Anteile an Unternehmen, 
für die Bewertungsinformationen über die Zahlungsströme und Diskontierungszinssätze 
vorliegen, einschließlich der selbst betreuten Beteiligungen im Immobilienbereich, wie folgt 
analysiert:

Änderung der Zahlungsströme um + 10 % und gleichzeitig Änderung des Zinssatzes   ■

um – 100 BP (vorteilhafte Änderung)
Änderung der Zahlungsströme um – 10 % und gleichzeitig Änderung des Zinssatzes   ■

um + 100 BP (nachteilige Änderung) 

Auf dieser Basis ergeben sich Diskontierungszinssätze innerhalb einer Bandbreite von  
5 % bis 12 %.

(2) Für Investitionen in Finanzinstrumente, deren Bepreisung durch Dritte erfolgt und für die 
somit kein Datenzugang für die Analyse der Bewertungsparameter gegeben ist, erfolgt der 
Ausweis einer vorteilhaften und einer nachteiligen Veränderung des beizulegenden Zeit-
werts über eine Veränderung des gesamten beizulegenden Zeitwerts um +/– 10 %.

 Bei diesen Investitionen handelt es sich zu einem wesentlichen Teil um Private Equity und 
von konzernfremden betreute Beteiligungen im Immobilienbereich. Die beizulegenden  
Zeitwerte dieser Finanzinstrumente werden regelmäßig und mithilfe unterschiedlicher  
Bewertungsmethoden (z. B. Discounted-Cashflow-Analysen, Transaktionspreise, Referenzie-
rungen auf den aktuellen beizulegenden Zeitwert anderer, im Wesentlichen gleicher  
Investitionen) ermittelt.
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Nettoauswirkung nach latenter Steuer und Rückstellung für  
latente Beitragsrückerstattung 2010

Veränderte 
Annahmen 

und  
Parameter

mögliche Änderungen in der 
gewinn- und Verlustrechnung

mögliche Änderungen  
im direkt im eigenkapital 

berücksichtigten ergebnis

Vorteilhafte 
Änderung

nachteilige 
Änderung

Vorteilhafte 
Änderung

nachteilige 
Änderung

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010

Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung

Beteiligungen

Selbst betreute Private Equitys (1)    — – 1 462   11 885 – 7 592

Selbst betreute Beteiligungen im Immobilienbereich (1)    — – 179   7 272 – 7 093

Von Konzernfremden betreute Private Equitys (2)    — – 319   4 436 – 4 117

Von Konzernfremden betreute Beteiligungen  
im Immobilienbereich (2)    — – 22    634 – 613

Aktien, Investmentanteile und andere nicht  
festverzinsliche Wertpapiere (2)    —    —    —    —

Nettoauswirkung nach latenter Steuer und Rückstellung für  
latente Beitragsrückerstattung 2009

Veränderte 
Annahmen 

und  
Parameter

mögliche Änderungen in der 
gewinn- und Verlustrechnung

mögliche Änderungen  
im direkt im eigenkapital 

berücksichtigten ergebnis

Vorteilhafte 
Änderung

nachteilige 
Änderung

Vorteilhafte 
Änderung

nachteilige 
Änderung

in Tsd € 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009

Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung

Beteiligungen

Selbst betreute Private Equitys (1)    — – 3 028   5 244 – 1 277

Selbst betreute Beteiligungen im Immobilienbereich (1)   — – 243   7 909 – 6 770

Von Konzernfremden betreute Private Equitys (2)    — – 1 636   2 721 – 1 085

Von Konzernfremden betreute Beteiligungen  
im Immobilienbereich (2)    — – 316  582 – 266

Aktien, Investmentanteile und andere nicht  
festverzinsliche Wertpapiere (2) — — 598 – 598
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Restlaufzeit 2010

bis 3 monate 3 monate bis 1 Jahr 1 bis 2 Jahre 2 bis 3 Jahre

in Mio €

Zinsbezogene Derivate

OTC/Außerbörslich

Caps/Floors    —    —    —    400,0

Swaps    183,9   2 042,9   7 024,2   2 682,7

Sonstige    50,0    —    —    48,0

Börsengehandelt

Futures    109,1    —    —    —

Währungsbezogene Derivate

OTC/Außerbörslich

Devisentermingeschäfte   1 569,0    440,5    38,6    —

Optionen-Käufe    —    —    —    —

Aktien-/Index-bezogene Derivate

OTC/Außerbörslich

Optionen-Käufe    206,5    —    —    —

Optionen-Verkäufe    393,4    —    —    —

Börsengehandelt

Futures    80,8    —    —    —

Optionen    330,8    139,9    9,6    —

Sonstige Derivate    —    —    —    —

Derivate   2 923,5   2 623,3   7 072,4   3 130,7

(41) Derivative Finanzinstrumente
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

Die Tabelle zeigt die Nominalwerte sowie die positiven und negativen Marktwerte aller  
Derivate des W&W-Konzerns, d. h. sowohl die derivativen Finanzinstrumente, die als  
Sicherungsinstrument in eine nach den Kriterien des Hedge-Accountings anerkannte  
Sicherungsbeziehung eingebunden sind, als auch diejenigen derivativen Finanzinstrumente, 
die in den Unterpositionen der Handelsaktiva oder -passiva ausgewiesen werden.

3 bis 4 Jahre 4 bis 5 Jahre über 5 Jahre
nominalwerte 

gesamt
Positive 

marktwerte
negative

marktwerte

   —    —    —    400,0    0,8    0,8

  2 196,8   2 656,7   12 495,1   29 282,3    681,1    919,9

   30,0    —    —    128,0    —    1,7

   —    —    —    109,1    0,4    —

   —    —    —   2 048,1    10,8    4,0

   —    —    —    —    —    —

   —    —    —    206,5    2,6    2,6

   —    —    —    393,4    1,4    0,2

   —    —    —    80,8    1,3    0,2

   —    —    —    480,3    10,8    1,7

   —    —    —    —    —    —

  2 226,8   2 656,7   12 495,1   33 128,5    709,2    931,1
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Restlaufzeit 2009

bis 3 monate 3 monate bis 1 Jahr 1 bis 2 Jahre 2 bis 3 Jahre

in Mio €

Zinsbezogene Derivate

OTC/Außerbörslich

Caps/Floors    —    —    —    —

Swaps    981,0   4 592,0   4 202,1   2 017,3

Sonstige    —    —    —    —

Börsengehandelt

Futures    373,6    —    —    —

Währungsbezogene Derivate

OTC/Außerbörslich

Devisentermingeschäfte    745,0    74,0    2,9    21,4

Optionen-Käufe    109,0    —    —    —

Aktien-/Index-bezogene Derivate

OTC/Außerbörslich

Optionen-Käufe    139,9    —    77,6    —

Optionen-Verkäufe    99,2    —    65,5    —

Börsengehandelt

Futures    171,1    —    —    —

Optionen    2,6    144,7    30,1    —

Sonstige Derivate    —    70,0    —    —

Derivate   2 621,4   4 880,7   4 378,2   2 038,7
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

Die Tabelle zeigt die Nominalwerte sowie die positiven und negativen Marktwerte aller  
Derivate des W&W-Konzerns, d. h. sowohl die derivativen Finanzinstrumente, die als  
Sicherungsinstrument in eine nach den Kriterien des Hedge-Accountings anerkannte Siche-
rungsbeziehung eingebunden sind, als auch diejenigen derivativen Finanzinstrumente, die in 
den Unterpositionen der Handelsaktiva oder -passiva ausgewiesen werden.

3 bis 4 Jahre 4 bis 5 Jahre über 5 Jahre
nominalwerte 

gesamt
Positive 

marktwerte
negative

marktwerte

   400,0    —    —    400,0    2,8    2,7

  1 960,5   1 598,6   10 654,1   26 005,6    555,0    822,5

   48,0    30,0    —    78,0    —    2,5

   —    —    —    373,6    2,1    1,0

   —    —    —    843,3    4,0    17,0

   —    —    —    109,0    —    —

   —    —    —    217,5    6,2    7,3

   —    —    —    164,7    —    19,4

   —    —    —   171,1    2,2    2,1

   —    —    —    177,4    10,8    0,8

   —    —    —    70,0    —    0,1

  2 408,5   1 628,6   10 654,1   28 610,2    583,1    875,4
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(42) Weitere Angaben zu Sicherungsbeziehungen
Die nachfolgende Tabelle gibt die Restlaufzeiten der Cashflow-Hedges an:

bis   
3 monate

3 monate 
bis 1 Jahr 

1 Jahr bis  
5 Jahre

über  
5 Jahre

unbe-
stimmte 
laufzeit gesamt

in Tsd €

Nominalwerte 
31.12.2010   10 000   474 000  2 222 500  2 433 500 —  5 140 000

Nominalwerte 
31.12.2009       20 000    35 000    685 000    2 728 500 —   3 468 500

Das Laufzeitband 1 bis 5 Jahre unterteilt sich dabei wie folgt:

1 bis 2  
Jahre

2 bis 3  
Jahre

3 bis 4  
Jahre

4 bis 5 
 Jahre gesamt

in Tsd €

Nominalwerte 31.12.2010   450 000   717 500   393 000   662 000  2 222 500

Nominalwerte 31.12.2009    30 000    45 000    400 000    210 000  685 000

Die erwarteten Einzahlungen (+) bzw. Auszahlungen (–) der Grundgeschäfte von Cashflow-
Hedges stellen sich wie folgt dar:

in Tsd € 31.12.2010

    

31.12.2009

Bis 3 Monate   6 452    5 290

3 Monate bis 1 Jahr   28 078    16 300

1 bis 2 Jahre   34 581    22 079

2 bis 3 Jahre   32 886    22 160

3 bis 4 Jahre   32 947    21 071

4 bis 5 Jahre   30 962    21 113

Über 5 Jahre   170 729    109 027
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

Die erwarteten Gewinne (+) bzw. Verluste (–) der Grundgeschäfte von Cashflow-Hedges  
stellen sich wie folgt dar:

in Tsd € 31.12.2010

    

31.12.2009

Bis 3 Monate   6 505    5 299

3 Monate bis 1 Jahr   28 120    16 405

1 bis 2 Jahre   34 585    22 165

2 bis 3 Jahre   32 966    22 167

3 bis 4 Jahre   33 257    21 169

4 bis 5 Jahre   29 902    21 392

Über 5 Jahre   165 952    104 944

Aus dem ineffektiven Teil von Cashflow-Hedges resultierte im Berichtszeitraum ein Ergebnis 
von – 6 Tsd € (Vj. 723 Tsd €). 

(43) Wertpapierleihe
Folgende Wertpapiere wurden im Rahmen von Wertpapierleihegeschäften verliehen:

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzaktiva    —   2 366

Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung   7 865   28 623

Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere    —    364

Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere   7 865   28 259

summe   7 865    30 989
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(44) Wertpapierpensionsgeschäfte
Zum 31. Dezember 2010 betrug der Buchwert der in Pension gegebenen Wertpapiere des  
Bilanzpostens Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung  3 522,1 (Vj. 1 462,1) Mio €. Daraus  
resultierten für den W&W-Konzern als Pensionsgeber Verbindlichkeiten gegenüber Kredit- 
instituten in Höhe von 3 688,7 (Vj. 1 484,4) Mio €.

(45) Treuhandgeschäfte
Die nicht in der Bilanz auszuweisenden Treuhandgeschäfte hatten folgenden Umfang:

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Forderungen an Kunden    291     333

Treuhandvermögen nach dem Baugesetzbuch   300 575    292 993

Sonstige   1 489    1 489

Treuhandvermögen   302 355    294 815

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten    291     333

Treuhandverbindlichkeiten nach dem Baugesetzbuch   300 575    292 993

Sonstige   1 489    1 489

Treuhandverbindlichkeiten   302 355    294 815
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

(46)  Ergänzende Angaben zur Wirkung von Finanzinstrumenten 
in der Gewinn- und Verlustrechnung und im Eigenkapital

Die Nettogewinne und -verluste je Kategorie von Finanzinstrumenten, die in der folgenden  
Tabelle abgebildet sind, setzen sich wie folgt zusammen:

Nettogewinne beinhalten Veräußerungsgewinne, erfolgswirksame Zuschreibungen, nach- ■

trägliche Eingänge auf abgeschriebene Finanzinstrumente sowie Währungsgewinne aus 
der Stichtagsbewertung von Fremdkapitalinstrumenten.
Nettoverluste umfassen Veräußerungsverluste, erfolgswirksame Wertminderungen, Risi- ■

kovorsorgeaufwendungen sowie Währungsverluste aus der Stichtagsbewertung von 
Fremdkapitalinstrumenten. 

in Tsd €
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle  
Vermögenswerte und Verbindlichkeiten

Handelsaktiva und -passiva

Nettogewinne   587 597    617 005

Nettoverluste   721 745    684 806

Designiert als zum beizulegenden Zeitwert bewertete  
Finanzaktiva und -passiva

Nettogewinne   152 203    255 390

Nettoverluste   18 892    14 341

Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung

Nettogewinne   376 533    318 960

Nettoverluste   196 942    415 542

Forderungen

Nettogewinne   263 224    173 804

Nettoverluste   204 045    191 402

Verbindlichkeiten

Nettogewinne   11 327    13 750

Nettoverluste   5 127    10 304

Für finanzielle Vermögenswerte und -verbindlichkeiten, die nicht erfolgswirksam zum beizu- 
legenden Zeitwert bewertet werden, beträgt der Gesamtzinsertrag 2 492,0 (Vj. 2 433,4) Mio € 
und der Gesamtzinsaufwand 1 064,0 (Vj. 1 023,9) Mio €.

Aus der Währungsumrechnung dieser finanziellen Vermögenswerte und -verbindlichkeiten  
resultieren zudem Währungserträge in Höhe von 132,7 (Vj. 86,6) Mio € und Währungs- 
aufwendungen in Höhe von 74,6 (Vj. 67,5) Mio €.
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Angaben zu Risiken aus Finanzinstrumenten und  
Versicherungsverträgen 

(47) Risikomanagement
Der W&W-Konzern verfügt über ein umfassendes Risikomanagement mit einem Risikoma-
nagementprozess, der in Form eines iterativen Regelkreislaufs organisiert ist. Dieses Risiko- 
management- und Risikocontrollingsystem, das dazu geeignet ist, die bestehenden und abseh-
baren künftigen Risiken rechtzeitig zu erkennen und – soweit möglich – zu bewerten, ist im  
Risikobericht des Konzernlageberichts ab Seite 41 im Detail dargestellt.

Dort sind auch die Strategien, Ziele und Verfahren zur Steuerung von Risiken sowie die Metho-
den zur Bemessung der Risiken und die Fortentwicklung des Risikomanagementsystems im  
Berichtszeitraum beschrieben. Die Kollektivrisiken, operationellen Risiken und strategischen  
Risiken werden ebenfalls im Risikobericht des Konzernlageberichts behandelt. Weiterführende 
qualitative und quantitative Angaben zu den Marktpreisrisiken, Adressrisiken, versicherungs-
technischen Risiken und Liquiditätsrisiken befinden sich in den folgenden Abschnitten.

(48) Marktpreisrisiken

Zinsänderungsrisiken

Das Zinsänderungsrisiko als eine Form der Marktpreisrisiken beschreibt die Gefahr von Wert-
änderungen der in Zinspapieren gehaltenen Vermögenswerte oder Verbindlichkeiten aufgrund 
einer Verschiebung und/oder Drehung der Zinsstrukturkurven. Das Zinsänderungsrisiko  
resultiert aus dem Marktwertrisiko der Kapitalanlagen in Verbindung mit der Verpflichtung, 
den Garantiezins sowie die garantierten Rückkaufswerte für die Versicherungsnehmer zu  
erwirtschaften.

Bei einem anhaltend niedrigen Zinsniveau können mittelfristig für den Konzern (insbesondere 
in der Württembergischen Lebensversicherung AG) Ergebnisrisiken entstehen, da die Neu- und 
Wiederanlagen nur zu niedrigeren Zinsen getätigt werden können, gleichzeitig aber die zuge-
sagte Garantieverzinsung (Zinsgarantierisiko) gegenüber den Kunden erfüllt werden muss. 
Dem Zinsgarantierisiko wird mit einem umfassenden Asset-Liability-Management sowie einer 
dynamischen Produkt- und Tarifpolitik begegnet.

Eine Prüfung des in den versicherungstechnischen Rückstellungen enthaltenen Garantiezinses 
zeigt, dass eine zusätzliche Stärkung der Rückstellung derzeit nicht erforderlich ist. Dabei wur-
de bereits die vom BMF geplante Neuordnung der Deckungsrückstellungsverordnung ab 2011 
zugrunde gelegt. Die Prüfung ergab einen Referenzzins von 4,10 %, sodass eine Zinszusatz- 
reserve nicht notwendig ist. Um dennoch bereits für 2010 das Sicherheitsniveau zu erhöhen 
und um diesem Risiko Rechnung zu tragen, wurde für die Rentenversicherungen, deren Rech-
nungszins bei Aktualisierung der biometrischen Rechnungsgrundlagen des Vertrags angeho-
ben wurde, der Zinssatz wieder von 4,00 % auf 3,75 % reduziert. 

Zur Steuerung des Zinsänderungsrisikos werden im W&W-Konzern Finanzderivate eingesetzt. 
Bei den derivativen Steuerungsinstrumenten handelt es sich insbesondere um Zins-Swaps, 
Zinsbegrenzungsvereinbarungen (Caps, Floors, Collars), Zinsoptionen (Swaptions) sowie Fu-
tures und Forwards. Neben der überwiegenden Absicherung von Zinsänderungsrisiken dient 
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ihr Einsatz auch zur Verminderung von Risikokonzentrationen. Sie werden als wirtschaftliche 
Sicherungsgeschäfte im Risikomanagement- und -controllingprozess abgebildet.

Liegen für diese wirtschaftlichen Absicherungen die Voraussetzungen des Hedge-Accountings 
vor, werden diese Sicherungsbeziehungen auch im IFRS-Konzernabschluss als solche abgebil-
det. Im Bank- und Versicherungsgeschäft werden festverzinsliche Forderungen und im Bankge-
schäft darüber hinaus festverzinsliche Wertpapierbestände der Kategorie Finanzanlagen ver-
fügbar zur Veräußerung gegen Vermögenswertverluste sowohl auf Einzelgeschäftsebene als 
auch Portfolioebene abgesichert (Fair-Value-Hedge). Die Einführung des Portfolio-Fair-Value-
Hedges erfolgte 2009. Außerdem werden im Bankgeschäft variabel verzinsliche Forderungen 
und Wertpapiere der Kategorie Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung sowie variabel ver-
zinsliche Schulden gegen ergebnisbeeinträchtigende Zahlungsstromschwankungen abgesi-
chert (Cashflow-Hedge). 

Die Auswirkungen einer möglichen Erhöhung bzw. Verringerung des Zinsniveaus um 100 bzw. 
200 Basispunkte (Parallelverschiebung der Zinsstrukturkurve) auf das Konzernergebnis sowie 
auf das Konzerneigenkapital sind in der nachfolgenden Tabelle dargestellt. Dabei wurden die 
Auswirkungen der latenten Steuer und bei den Personenversicherern darüber hinaus die Aus-
wirkungen der Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung berücksichtigt. Nicht berück-
sichtigt wurde bei der Sensitivitätsanalyse ein möglicher Ergebniseffekt, der bei einem weite-
ren nachhaltigen Zinsrückgang aus Zinszusatzreserven im Bereich der Lebensversicherung  
resultieren könnte.

Die wesentlichen Veränderungen der Auswirkungen sind auf Positionierungen im Geschäfts-
feld BausparBank zurückzuführen. Die Sensitivität und die damit verbundene Auswirkung auf 
das Konzernergebnis hat sich 2010 in allen Zinsszenarien erhöht. Ausschlaggebend hierfür wa-
ren im Wesentlichen die erhöhte positive Sensitivität aufgrund frei stehender Derivate bei der 
Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank AG sowie höhere negative Sensitivitäten bei der Wüsten-
rot Bausparkasse AG, da mehr Derivate (größtenteils Receiver-Swaps) der Kategorie Held for 
Trading zugeordnet waren. 2010 wurde der Bestand an Finanzanlagen verfügbar zur Veräuße-
rung nicht zuletzt durch die Integration der Allianz Dresdner Bauspar AG erheblich aufgebaut, 
sodass in Verbindung mit längeren Laufzeiten (durationsverlängernden Zinsbuchsteuerungs-
maßnahmen) die Sensitivität hinsichtlich der Auswirkungen auf das direkt im Eigenkapital  
berücksichtigte Ergebnis deutlich zugenommen hat.

Bei Forderungen, die zu fortgeführten Anschaffungskosten bilanziert werden, besteht in Bezug 
auf das Periodenergebnis sowie auf das direkt im Eigenkapital berücksichtigte Ergebnis kein 
vermögenswertorientiertes Zinsänderungsrisiko. Grundgeschäfte, die individuell oder auf 
Portfolioebene Gegenstand einer Fair-Value-Hedge-Beziehung sind, werden in Bezug auf das 
abgesicherte Risiko ergebniswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet.
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Zinsrisiko: Nettoauswirkung nach latenter Steuer und Rückstellung für  
latente Beitragsrückerstattung

Änderung in der  
Konzern-gewinn- und 

Verlustrechnung

Änderung im direkt  
im eigenkapital berück-

sichtigten ergebnis

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009

+ 100 Basispunkte   62 156    43 249 – 456 129 – 242 149

– 100 Basispunkte – 58 245 – 48 633   502 215    267 220

+ 200 Basispunkte   130 579    83 224 – 870 123 – 461 710

– 200 Basispunkte – 194 443 – 102 535  1 034 069    553 472

Preisänderungsrisiken von Eigenkapitalinstrumenten

Das Preisänderungsrisiko von Eigenkapitalinstrumenten ist einerseits die allgemeine Gefahr, 
dass sich aufgrund von Marktbewegungen das Vermögen und damit das Ergebnis und/oder 
das Eigenkapital nachteilig verändern können. Andererseits beinhaltet es auch das spezifische 
Risiko, das durch emittentenbezogene Aspekte geprägt ist.

Im W&W-Konzern wird das Preisänderungsrisiko von Eigenkapitalinstrumenten im Wesent- 
lichen durch Aktienkurs- und Beteiligungsrisiken geprägt. Das Aktienkursrisiko ist das Risiko, 
dass sich Verluste aus der Veränderung der Kurse aus offenen Aktienpositionen ergeben. Das 
Beteiligungsrisiko ist das Risiko, das sich Verluste aus negativen Wertänderungen bei Beteili-
gungen sowie dem Ausfall von Dividenden oder zu leistender Ertragszuschüsse ergeben. Die 
Steuerung des Preisänderungsrisikos von Eigenkapitalinstrumenten mittels Finanzderivaten er-
folgt durch Aktienoptionen und Futures. Daneben werden zur Umsetzung bestimmter Anlage-
strategien in Fondsvermögen und zur Erzielung von Zusatzerträgen Finanzderivate, insbeson-
dere Aktienoptionen, eingesetzt.

In der folgenden Übersicht ist dargestellt, welche Auswirkungen eine Erhöhung oder Verringe-
rung der Marktwerte von Eigenkapitalinstrumenten um 10 % und 20 % auf die Gewinn- und 
Verlustrechnung bzw. auf das direkt im Eigenkapital berücksichtigte Ergebnis hätte. Dabei 
wurden die Auswirkungen nach latenter Steuer und bei den Personenversicherern darüber  
hinaus die Auswirkungen nach Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung dargestellt. 

Die Darstellung lässt erkennen, dass sich negative Preisänderungsrisiken von Eigenkapital- 
instrumenten maßgeblich in der Gewinn- und Verlustrechnung niederschlagen. 
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Preisrisiko: Nettoauswirkung nach latenter Steuer und Rückstellung für  
latente Beitragsrückerstattung

Änderung in der  
Konzern-gewinn- und 

Verlustrechnung

Änderung im direkt  
im eigenkapital berück-

sichtigten ergebnis

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009

+ 10 %    828 – 1 259   46 886 35 561

– 10 % – 7 973 – 11 048 – 36 276 – 25 782

+ 20 %   1 887 – 4 466   93 773 71 122

– 20 % – 29 822 – 30 725 – 62 160 – 41 361

Währungskursrisiken 
Das Währungsrisiko beschreibt die Gefahr, dass sich Verluste aus der Veränderung der Wech-
selkurse ergeben. Das Ausmaß dieses Risikos hängt von der Höhe der offenen Positionen und 
vom Kursänderungspotenzial der betreffenden Währung ab.

Die Auswirkungen einer Erhöhung bzw. Verringerung der wesentlichen Wechselkurse auf die 
Gewinn- und Verlustrechnung bzw. das direkt im Eigenkapital berücksichtigte Ergebnis sind in 
der folgenden Tabelle dargestellt. Dabei wurden die Auswirkungen der latenten Steuer und bei 
den Personenversicherern darüber hinaus die Auswirkungen der Rückstellung für latente Bei-
tragsrückerstattung berücksichtigt. 

Das dargestellte Wechselkursrisiko resultiert sowohl aus aktivischen als auch passivischen Po-
sitionen und bezieht nur monetäre Vermögenswerte ein, d. h. Zahlungsmittel und Ansprüche, 
die auf Geldbeträge lauten, sowie Verpflichtungen, die mit einem festen oder bestimmbaren 
Geldbetrag beglichen werden müssen. Wechselkursrisiken aus Eigenkapitalinstrumenten 
(nicht monetäre Vermögenswerte) werden nicht einbezogen.
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Währungsrisiken: Nettoauswirkung nach latenter Steuer und Rückstellung  
für latente Beitragsrückerstattung

Änderung in der  
Konzern-gewinn- und 

Verlustrechnung

Änderung im direkt  
im eigenkapital berück-

sichtigten ergebnis

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009

USD

+ 10 %  –  226   901    60     782

– 10 % 226 – 1 269 – 60 – 782

GBP

+ 10 %    70 – 981    43     47

– 10 % – 70 981 – 43 –  47

YEN

+ 10 %    193    186    216     161

– 10 % – 193 – 187 – 216 – 161

DKK

+ 1 %   1 309    1 728 — —    

– 1 % – 1 309 – 1 571 —  —   

Insgesamt lässt die Darstellung erkennen, dass Fremdwährungsrisiken entsprechend der  
strategischen Positionierung unseres Gesamtanlageportfolios nur von untergeordneter Be-
deutung sind.

(49) Adressrisiken 
Das Adressrisiko ist ein wesentliches branchentypisches Risiko, welches die Konzernunterneh-
men übernehmen. Als Adressrisiko wird das Risiko eines Verlusts oder entgangenen Gewinns 
aufgrund des Ausfalls eines Vertragspartners bezeichnet. Der Begriff des Adressrisikos umfasst 
vor allem die folgenden Ausprägungen:

Kreditrisiko: Das Kreditrisiko ist die Gefahr, dass ein Vertragspartner seinen Verpflichtungen 
nicht nachkommen kann, nachdem an diesen Leistungen in Form von liquiden Mitteln, Wert-
papieren oder Dienstleistungen erbracht wurden (z. B. Risiko des Ausfalls eines Forderungs-
schuldners oder eines Anleiheemittenten; Verwertungsrisiko bei gestellten Sicherheiten).

Kontrahentenrisiko: Das Kontrahentenrisiko ist die Gefahr, dass durch den Ausfall eines 
Vertragspartners ein unrealisierter Gewinn aus schwebenden Geschäften nicht mehr 
vereinnahmt werden kann (z. B. Ausfall eines Swapkontrahenten bei einem Swap mit einem 
positiven Marktwert).

länderrisiko: Kreditrisiko oder Kontrahentenrisiko, welches nicht durch die individuellen Ver-
hältnisse des Vertragspartners selbst, sondern durch seine Tätigkeit im Ausland entsteht. Ur-
sache für dieses Risiko können krisenhafte politische oder ökonomische Entwicklungen in die-
sem Land sein, welche zu Transferproblemen und damit zu zusätzlichen Adressrisiken führen.
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Im W&W-Konzern bestehen Forderungen an Kunden überwiegend im Bereich der privaten 
Wohnungsbaufinanzierung in der Bundesrepublik Deutschland. Die Darlehen sind zu einem 
Großteil grundpfandrechtlich besichert. Das Gewerbefinanzierungsgeschäft wurde 2004 ein-
gestellt. Der W&W-Konzern begegnet den Kreditrisiken im Wohnungsfinanzierungsgeschäft 
neben der Risikoanalyse und Risikosteuerung der operativen Einheiten auf Portfolioebene 
durch ein Antragsscoring und laufende Bonitätsprüfungen. Im Girogeschäft wird das einge-
setzte Antrags-Scoring durch ein Verhaltens-Scoring ergänzt. Die Messung der Risiken aus dem 
Kundenkreditgeschäft erfolgt durch ein stochastisches Kreditportfoliomodell. Zusätzlich wer-
den die Kreditrisiken auf Gruppenebene im Rahmen der regelmäßigen Kreditrisikoberichter-
stattung, die den Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) entspricht, analy-
siert, überwacht und an den Vorstand kommuniziert. 

Der W&W-Konzern überwacht die Risiken aus dem Ausfall von Forderungen an Versicherungs-
nehmer, Vermittler und Rückversicherer mithilfe von EDV-technisch gestützten Außenstands-
kontrollen. Bei den Forderungen gegenüber Versicherungsnehmern beträgt die durchschnittli-
che Ausfallquote der letzten drei Jahre zum Bilanzstichtag 0,1 % (Vorjahr 0,1 %). Die durch-
schnittliche Ausfallquote der letzten drei Jahre der Forderungen gegenüber Vermittlern be-
läuft sich auf 2,4 % (Vorjahr 3,0 %). Forderungen aus der Rückversicherung stellen aufgrund der 
hohen Bonität der Rückversicherer kein wesentliches Risiko dar.

Rückversicherungsverträge bestehen bei bonitätsmäßig einwandfreien Adressen des Rückver-
sicherungsmarkts, sodass das Ausfallrisiko signifikant reduziert wird (vgl. dazu die „Forderun-
gen aus dem Rückversicherungsgeschäft“ in der Tabelle „Weder überfällig noch einzeln wert-
geminderte Vermögenswerte nach Ratingklassen“, Seite 209).

Beherrschendes Thema an den Finanzmärkten im Berichtsjahr war die Kreditwürdigkeit der 
Staaten Portugal, Italien, Irland, Griechenland und Spanien. 

Das Gesamtvolumen an Staatsanleihen bei den genannten Ländern beläuft sich nach Markt-
werten auf etwa 1,45 Mrd € (davon Italien rund 0,86 Mrd €).

Die Exposures umfassen sowohl die direkten als auch die indirekt über Fondsinvestments ge-
haltenen Bestände. Der Großteil der Bestände ist in Fälligkeiten 2014 und später investiert.  
Das Exposure in diesen Staatsanleihen unterliegt strengen Limitierungen und einer fortlaufen-
den Beobachtung. Wir verweisen auf unsere Darstellungen im Risikobericht des Konzernlage-
berichts auf Seite 54.

Das maximale Adressrisiko aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert designierten Fi-
nanzaktiva beträgt 761,0 (Vj. 750,3) Mio €. Es wird nicht durch den Einsatz von Kreditderivaten 
weiter verringert.

Zum Bilanzstichtag werden in der Konzernbilanz die folgenden einem Adressrisiko unter- 
liegenden finanziellen Vermögenswerte sowie die aus Erst- und Rückversicherungsverträgen 
resultierenden, einem Adressrisiko unterliegenden Vermögenswerte ausgewiesen. 

Bestehende Sicherheiten, die das Adressrisiko mindern, sind in der folgenden Darstellung nicht 
berücksichtigt.
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Adressrisiken unterliegende Vermögenswerte 2010
Weder 

überfällige 
noch einzeln 

wertgemin-
derte Ver- 

mögenswerte

überfällige, 
nicht einzeln 

wertgemin-
derte Vermö-

genswerte

einzeln wert-
geminderte 

Vermögens-
werte

bestehende 
Portfolio-

wertberichti-
gungen summe

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010

Barreserve   168 179    —    —    —   168 179

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert  
bewertete Finanzaktiva  1 212 557    —    —    —  1 212 557

Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung  17 296 055    —   39 326    —  17 335 381

Festverzinsliche Wertpapiere und Forderungen  17 244 189    —   29 986    —  17 274 175

Sonstige Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung   51 866 —   9 340    —   61 206

Forderungen  47 116 995  1 253 541   763 760 – 79 986  49 054 310

Forderungen an Kreditinstitute  14 803 056    —   113 014    —  14 916 070

Forderungen aus dem Rückversicherungsgeschäft   95 153    —    — – 11 619   83 534

Forderungen an Kunden  32 130 506  1 248 518   648 851 – 68 131  33 959 744

Baudarlehen  25 483 860  1 214 955   469 146 – 59 208  27 108 753

Durch Grundpfandrechte besicherte Forderungen 
an Privatkunden  22 114 842  1 118 026   421 038 – 53 807  23 600 099

Nicht durch Grundpfandrechte besicherte  
Forderungen an Privatkunden  3 369 018   96 929   48 108 – 5 401  3 508 654

Kommunalkredite  5 752 637    —    —    —  5 752 637

Andere Forderungen an Kunden   894 009   33 563   179 705 – 8 923  1 098 354

Sonstige Forderungen   88 280   5 023   1 895 – 236   94 962

Positive Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen   264 464    —    — —   264 464

Anteil der Rückversicherer an den  
versicherungstechnischen Rückstellungen  1 750 438    —    — —  1 750 438

gesamt  67 808 688  1 253 541   803 086 – 79 986  69 785 329
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Adressrisiken unterliegende Vermögenswerte 2009
Weder 

überfällige 
noch einzeln 

wertgemin-
derte Ver- 

mögenswerte

überfällige, 
nicht einzeln 

wertgemin-
derte Vermö-

genswerte

einzeln wert-
geminderte 

Vermögens-
werte

bestehende 
Portfolio-

wertberichti-
gungen summe

in Tsd € 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009

Barreserve   106 286    — — —   106 286

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert  
bewertete Finanzaktiva  1 155 829 — — —  1 155 829

Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung  15 214 509 —   27 121 —  15 241 630

Festverzinsliche Wertpapiere und Forderungen  15 169 456 —   19 033 —  15 188 489

Sonstige Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung   45 053 —   8 088 —   53 141

Forderungen  43 820 101  1 114 883   808 108 – 68 899  45 674 193

Forderungen an Kreditinstitute  14 992 831    —   111 058 —  15 103 889

Forderungen aus dem Rückversicherungsgeschäft   103 799    —    — – 2 539   101 260

Forderungen an Kunden  28 648 134  1 114 881   694 833 – 65 264  30 392 584

Baudarlehen  23 633 450  1 077 920   505 953 – 57 622  25 159 701

Durch Grundpfandrechte besicherte Forderungen 
an Privatkunden  21 326 091  1 037 921   470 527 – 53 974  22 780 565

Nicht durch Grundpfandrechte besicherte  
Forderungen an Privatkunden  2 307 359   39 999   35 426 – 3 648  2 379 136

Kommunalkredite  4 170 314    —    — —  4 170 314

Andere Forderungen an Kunden   844 370   36 961   188 880 – 7 642  1 062 569

Sonstige Forderungen   75 337    2   2 217 – 1 096   76 460

Positive Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen   239 523    —    — —   239 523

Anteil der Rückversicherer an den  
versicherungstechnischen Rückstellungen  1 818 778    —    — —  1 818 778

gesamt  62 355 026  1 114 883   835 229 – 68 899  64 236 239

Unter den überfälligen, nicht einzelwertgeminderten Vermögenswerten werden nicht nur 
überfällige Ratenzahlungen, sondern es wird auch die jeweils zugrunde liegende Gesamt- 
forderung erfasst. 
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Die Wüstenrot Bausparkasse AG, die Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank, die Württembergi-
sche Lebensversicherung AG sowie die tschechischen Kreditinstitute betreiben Baufinanzie-
rungsgeschäft. 

Bestehende Ausfallrisiken werden durch die Hereinnahme von dinglichen Sicherheiten – vor-
nehmlich im Immobilienfinanzierungsbereich – verringert. Die Darlehen der Württem- 
bergische Lebensversicherung AG sind zu 100 % grundpfandrechtlich besichert. 

Des Weiteren haben Konzernunternehmen bilanzunwirksame Geschäfte abgeschlossen, aus 
denen ebenfalls Adressrisiken resultieren. Hierzu zählen zum einen die von Konzernunter- 
nehmen ausgesprochenen unwiderruflichen Kreditzusagen in Höhe von 814,9 (Vj. 1 313,1)  
Mio € sowie Bürgschaften mit einem maximalen Adressrisiko in Höhe von 18,1 (Vj. 19,4) Mio €. 
Das Adressrisiko aus Bürgschaften ermittelt sich aus dem maximalen Haftungsvolumen ab-
züglich der für die Adressrisiken gebildeten Rückstellungen. 

Die Bilanzwerte der Baudarlehen, deren Konditionen neu verhandelt wurden und die andern-
falls überfällig oder wertgemindert wären, betragen zum Bilanzstichtag 11,9 (Vj. 1,4) Mio €. 
Diese Darlehen sind nahezu vollständig durch Grundpfandrechte gesichert.

In der folgenden Tabelle sind die Vermögenswerte, die zum Bilanzstichtag weder überfällig 
noch wertgemindert sind, nach externen Ratingklassen untergliedert. 
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Weder überfällig noch einzeln wertgeminderte Vermögenswerte nach  
Ratingklassen 2010

AAA AA A bbb bb
b oder 

schlechter
ohne 

rating summe

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010

Barreserve    —    —   17 049    —    —    —   151 130   168 179

Erfolgswirksam zum  
beizulegenden Zeitwert  
bewertete Finanzaktiva   21 916   269 337   659 537   234 372   25 973    —   1 422  1 212 557

Finanzanlagen verfügbar zur 
Veräußerung  10 091 708  4 557 388  1 582 277   656 906   337 584   65 219   4 973  17 296 055

Festverzinsliche Wertpapiere 
und Forderungen  10 091 708  4 552 836  1 545 176   648 563   337 584   65 219   3 103  17 244 189

Sonstige Finanzanlagen  
verfügbar zur Veräußerung    —   4 552   37 101   8 343    —    —   1 870   51 866

Forderungen  7 870 000  10 387 257  2 204 161   341 518   74 051   43 997  26 196 011  47 116 995

Forderungen an Kreditinstitute  7 187 386  5 116 319  2 134 292   284 829    —    —   80 230  14 803 056

Forderungen aus dem  
Rückversicherungsgeschäft    461   15 394   68 813   1 214    283    —   8 988   95 153

Forderungen an Kunden   682 153  5 255 544    928   51 366   73 768   43 940  26 022 807  32 130 506

Baudarlehen    —    —    —    —    —    —  25 483 860  25 483 860

Durch Grundpfandrechte 
besicherte Forderungen an 
Privatkunden    —    —    —    —    —    —  22 114 842  22 114 842

Nicht durch Grundpfand-
rechte besicherte  
Forderungen an 
Privatkunden    —    —    —    —    —    —  3 369 018  3 369 018

Kommunalkredite   528 947  5 223 667    —    —    —    —    23  5 752 637

Andere Forderungen an 
Kunden   153 206   31 877    928   51 366   73 768   43 940   538 924   894 009

Sonstige Forderungen    —    —    128   4 109    —    57   83 986   88 280

Positive Marktwerte  
aus Sicherungsbeziehungen    —   5 198   259 266    —    —    —    —   264 464

Anteil der Rückversicherer an 
den versicherungstechnischen 
Rückstellungen    761  1 642 236   104 932    20    205   1 863    421  1 750 438

gesamt  17 984 385  16 861 416  4 827 222  1 232 816   437 813   111 079  26 353 957  67 808 688
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Weder überfällig noch einzeln wertgeminderte Vermögenswerte nach  
Ratingklassen 2009

AAA AA A bbb bb
b oder 

schlechter
ohne 

rating summe

in Tsd € 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009

Barreserve    —    —   15 526    —    —    —   90 760   106 286

Erfolgswirksam zum  
beizulegenden Zeitwert  
bewertete Finanzaktiva   83 196   272 756   587 334   137 284   18 933    —   56 326  1 155 829

Finanzanlagen verfügbar zur 
Veräußerung  8 711 749  3 015 372  2 296 819   903 487   205 823   66 143   15 116  15 214 509

Festverzinsliche Wertpapiere 
und Forderungen  8 711 749  3 003 305  2 263 833   903 487   205 823   66 143   15 116  15 169 456

Sonstige Finanzanlagen  
verfügbar zur Veräußerung    —   12 067   32 986    —    —    —    —   45 053

Forderungen  7 856 032  8 480 191  2 734 602   304 054   58 303   31 413  24 355 506  43 820 101

Forderungen an Kreditinstitute  7 112 833  4 885 045  2 669 305   230 570   5 578    —   89 500  14 992 831

Forderungen aus dem  
Rückversicherungsgeschäft    448   16 305   57 336   16 912    —    —   12 798   103 799

Forderungen an Kunden   742 751  3 578 822   7 937   51 236   52 725   31 413  24 183 250  28 648 134

Baudarlehen    —    —    —    —    —    —  23 633 450  23 633 450

Durch Grundpfandrechte 
besicherte Forderungen an 
Privatkunden    —    —    —    —    —    —  21 326 091  21 326 091

Nicht durch Grundpfand-
rechte besicherte  
Forderungen an 
Privatkunden    —    —    —    —    —    —  2 307 359  2 307 359

Kommunalkredite   664 731  3 505 554  —    —    —    —    29  4 170 314

Andere Forderungen an 
Kunden   78 020   73 268   7 937   51 236   52 725   31 413   549 771   844 370

Sonstige Forderungen    —    19    24   5 336    —    —   69 958   75 337

Positive Marktwerte  
aus Sicherungsbeziehungen    —   4 441   233 049   2 033    —    —   —   239 523

Anteil der Rückversicherer an 
den versicherungstechnischen 
Rückstellungen   2 060  1 686 067   128 095    —    196    —   2 360  1 818 778

gesamt  16 653 037  13 458 827  5 995 425  1 346 858   283 255   97 556  24 520 068  62 355 026

Im Vorjahr haben drei Tochterunternehmen „Forderungen an Kreditinstitute“ in Höhe von 
871,1 Mio € in der Klasse „Ohne Rating“ ausgewiesen, obwohl davon 105,4 Mio € der Rating-
Klasse „AA“ und 765,7 Mio € der Rating-Klasse „A“ zuzuordnen gewesen wären. Der Ausweis in 
den Vorjahreszahlen wurde entsprechend angepasst. 

Zum Bilanzstichtag waren im W&W-Konzern finanzielle Vermögenswerte mit einem Bilanz-
wert in Höhe von 1 253,5 (Vj. 1 114,9) Mio € überfällig, jedoch nicht einzeln wertgemindert. 
Die Fälligkeitsstruktur dieser finanziellen Vermögenswerte ist in der folgenden Tabelle darge-
stellt:
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

Fälligkeitsstruktur überfälliger nicht einzeln wertgeminderter Vermögenswerte

bis 1 monat 
überfällig

mehr als  
1 monat bis 

2 monate 
überfällig

mehr als  
2 monate 

bis 
 3 monate 
überfällig

mehr als 
3 monate 
bis 1 Jahr 

überfällig

mehr als  
1 Jahr 

 überfällig summe

beizu-
legender 

zeitwert der 
entgegen-
stehenden 

sicherheiten

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010

Forderungen   804 350   179 736   101 080   119 593   48 782  1 253 541  3 126 268

Forderungen an Kunden   803 599   179 412   100 786   118 110   46 611  1 248 518  3 123 350

Baudarlehen   792 974   175 339   92 113   111 550   42 979  1 214 955  3 123 350

Durch Grundpfandrechte besicherte 
Forderungen an Privatkunden   724 049   166 610   86 902   102 643   37 822  1 118 026  3 102 073

Nicht durch Grundpfandrechte  
besicherte Forderungen an  
Privatkunden   68 925   8 729   5 211   8 907   5 157   96 929   21 277

Andere Forderungen an Kunden   10 625   4 073   8 673   6 560   3 632   33 563    —

Sonstige Forderungen    751    324    294   1 483   2 171   5 023   2 918

gesamt   804 350   179 736   101 080   119 593   48 782  1 253 541 3 126 268

in Tsd € 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009

Forderungen   710 346   171 007   95 257   121 642   16 631  1 114 883  3 204 419

Forderungen an Kunden   710 344   171 007   95 257   121 642   16 631  1 114 881  3 204 419

Baudarlehen   699 670   166 969   85 602   112 741   12 938  1 077 920  3 204 419

Durch Grundpfandrechte besicherte 
Forderungen an Privatkunden   667 913   162 455   83 711   110 951   12 891  1 037 921  3 180 553

Nicht durch Grundpfandrechte  
besicherte Forderungen an  
Privatkunden   31 757   4 514   1 891   1 790    47   39 999   23 866

Andere Forderungen an Kunden   10 674   4 038   9 655   8 901   3 693   36 961    —

Sonstige Forderungen    2    —    —    —    —    2    —

gesamt   710 346   171 007   95 257   121 642   16 631  1 114 883   3 204 419

Im Vorjahr hat ein Tochterunternehmen „Andere Forderungen an Kunden“ in Höhe von  
33,1 Mio € als weder überfällige noch einzeln wertgeminderte Vermögenswerte in der Rating-
klasse „Ohne Rating“ ausgewiesen, obwohl diese als überfällige, nicht einzeln wertgeminderte 
Vermögenswerte hätten kategorisiert werden müssen. Der Ausweis in den Vorjahreszahlen 
wurde angepasst.

Ein weiteres Tochterunternehmen hat im Vorjahr bezüglich überfälliger, nicht einzeln wertge-
minderter durch Grundpfandrechte besicherter Forderungen an Privatkunden den beizulegen-
den Zeitwert entgegenstehender Sicherheiten in Höhe von 653,6 Mio € zu hoch ausgewiesen. 
Die Vorjahreszahlen wurden angepasst.
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Der wesentliche Teil der überfälligen, nicht einzeln wertgeminderten Vermögenswerte entfällt 
auf Forderungen aus Baudarlehen, die im Wesentlichen grundpfandrechtlich besichert sind. 
Zum Bilanzstichtag bestanden einzeln wertgeminderte Vermögenswerte mit einem Bilanz-
wert von 803,1 (Vj. 835,2) Mio €.

Die Bruttobuchwerte der entsprechenden Vermögenswerte, die bis zum Bilanzstichtag vor- 
genommenen Direktabschreibungen und die bis zum Bilanzstichtag gebildeten Einzelwert- 
berichtigungen sind in der Tabelle dargestellt.

Einzeln wertgeminderte Vermögenswerte 2010

bruttowert
Direkt-

abschreibung
einzelwert-

berichtigung summe

beizulegender 
zeitwert der 

entgegen-
stehenden 

sicherheiten

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010

Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung   71 590 – 32 264    —   39 326    —

Festverzinsliche Wertpapiere und Forderungen   57 181 – 27 195 —   29 986    —

Sonstige Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung   14 409 – 5 069    —   9 340    —

Forderungen   988 650 – 74 504 – 150 386   763 760  1 445 804

Forderungen an Kreditinstitute   129 283 – 16 204 – 65   113 014    —

Forderungen an Kunden   854 174 – 58 300 – 147 023   648 851  1 445 804

Baudarlehen   643 659 – 36 116 – 138 397   469 146  1 445 804

Durch Grundpfandrechte besicherte Forderungen  
an Privatkunden   571 460 – 33 164 – 117 258   421 038  1 433 540

Nicht durch Grundpfandrechte besicherte  
Forderungen an Privatkunden   72 199 – 2 952 – 21 139   48 108   12 264

Andere Forderungen an Kunden   210 515 – 22 184 – 8 626   179 705    —

Sonstige Forderungen   5 193    — – 3 298   1 895   —

gesamt  1 060 240 – 106 768 – 150 386   803 086  1 445 804
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

Einzeln wertgeminderte Vermögenswerte 2009

bruttowert
Direkt-

abschreibung
einzelwert-

berichtigung summe

beizulegender 
zeitwert der 

entgegen-
stehenden 

sicherheiten

in Tsd € 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009

Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung   52 645 – 25 524    —   27 121    —

Festverzinsliche Wertpapiere und Forderungen   33 530 – 14 497    —   19 033    —

Sonstige Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung   19 115 – 11 027    —   8 088    —

Forderungen  1 034 523 – 54 501 – 171 914   808 108  1 729 180

Forderungen an Kreditinstitute   122 831 – 11 708 – 65   111 058   —

Forderungen an Kunden   904 090 – 42 767 – 166 490   694 833  1 729 180

Baudarlehen   668 827 – 2 808 – 160 066   505 953  1 729 180

Durch Grundpfandrechte besicherte Forderungen  
an Privatkunden   615 154 – 2 808 – 141 819   470 527  1 701 963

Nicht durch Grundpfandrechte besicherte  
Forderungen an Privatkunden   53 673    — – 18 247   35 426 27 217

Andere Forderungen an Kunden   235 263 – 39 959 – 6 424   188 880    —

Sonstige Forderungen   7 602 – 26 – 5 359   2 217    —

gesamt  1 087 168 – 80 025 – 171 914   835 229  1 729 180

Ein Tochterunternehmen hat im Vorjahr bezüglich einzeln wertgeminderter, durch Grund-
pfandrechte besicherter Forderungen an Privatkunden den beizulegenden Zeitwert entgegen-
stehender Sicherheiten in Höhe von 416,9 Mio € zu hoch ausgewiesen. Die Vorjahreszahlen 
wurden angepasst.
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(50) Versicherungstechnische Risiken

Personenversicherungsgeschäft

Darstellung des Versicherungsbestands
Im W&W-Konzern wird das Personenversicherungsgeschäft mit den Versicherungsarten Le-
bensversicherung mit Kapital- und Risikoversicherung, Rentenversicherung und Berufsunfähig-
keitsversicherung und Krankenversicherung betrieben. Bei den Lebensversicherungsbeständen 
handelt es sich im Wesentlichen um langfristige Verträge mit einer ermessensabhängigen 
Überschussbeteiligung. Fondsgebundene Kapital- und Rentenversicherungen sind mit den auf 
die Versicherungen entfallenden Fondsanteilen kongruent bedeckt.

Aktives Rückversicherungsgeschäft wird nur noch in vernachlässigbarer Größenordnung be-
trieben.

Risiken des Versicherungsbestands und das Risikomanagementsystem
Charakteristisch für die Lebensversicherung ist die Langfristigkeit der eingegangenen Ver-
pflichtungen. Die Kalkulation der garantierten Leistungen erfolgt mit vorsichtigen Annahmen. 
Im Zeitablauf können sich die Rechnungsgrundlagen deutlich ändern, sodass wesentliche 
Zahlungsströme von ihrem Erwartungswert abweichen können.

Risiken aus dem Lebensversicherungsgeschäft bestehen im Wesentlichen aus dem biometri-
schen Risiko, dem Zinsgarantierisiko und dem Kostenrisiko. Auf die Beurteilung des Zins- 
garantierisikos wird in Note 48 ausführlich eingegangen.

Die biometrischen Rechnungsgrundlagen wie zum Beispiel Sterblichkeit, Lebenserwartung 
oder Invalidisierungswahrscheinlichkeiten unterliegen sowohl kurzfristigen Schwankungs-  
und Irrtumsrisiken als auch längerfristigen Veränderungstrends. Diese Risiken kontrollieren  
wir laufend durch aktuarielle Analysen und Prüfungen. Für die Produktentwicklung berücksich-
tigen wir mögliche Änderungen durch entsprechende versicherungsmathematische Modellie-
rungen. 

Die Beurteilung der Lebenserwartung (Langlebigkeitsrisiko) ist für die Deckungsrückstellung in 
der Rentenversicherung von besonderer Bedeutung. Ergänzend zur Beobachtung der eigenen 
Ergebnisse stützten wir uns zur Stabilisierung der Informationsbasis auch auf Erkenntnisse, 
Hinweise und Richtlinien der Deutschen Aktuarvereinigung (DAV). Aufgrund des noch nicht 
ausreichend abgeschwächten Trends bei der Sterblichkeitsverbesserung haben die Lebensver-
sicherungs-Gesellschaften die Sicherheitsmargen für das Langlebigkeitsrisiko in der Deckungs-
rückstellung im Geschäftsjahr 2010 wie in den Vorjahren angepasst. Zukünftige Erkenntnisse 
zur Sterblichkeitsentwicklung oder eine von der DAV empfohlene, erneute Stärkung der Sicher-
heitsmargen können zukünftig zu weiteren Zuführungen zur Deckungsrückstellung führen.

Die Rechnungsgrundlagen werden sowohl von der Aufsichtsbehörde als auch von der DAV als 
angemessen beurteilt. In der internen Berichterstattung an die Aufsichtsbehörde findet ein 
jährlicher Abgleich mit den tatsächlichen Ergebnissen statt. Kleinere Änderungen in den der 
Kalkulation zugrunde liegenden Annahmen zu Biometrie, Zins und Kosten werden durch die in 
den Rechnungsgrundlagen vorhandenen Sicherheitszuschläge aufgefangen.
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

Bei einer Veränderung der Risiko-, Kosten- und/oder Zinserwartung wird durch eine Anpassung 
der zukünftigen Überschussbeteiligung der Versicherungsnehmer die Ergebniswirkung deut-
lich vermindert. Die Risiken werden durch geeignete passive Rückversicherungsverträge  
limitiert, die bei Rückversicherungsgesellschaften mit erstklassigen Bonitäten im Investment-
Grade abgeschlossen sind.

Sensitivitätsanalyse
In der Lebensversicherung werden bei der Kalkulation der garantierten Leistung mit hohen  
Sicherheitsmargen versehene Rechnungsgrundlagen verwendet, um der Langfristigkeit Rech-
nung zu tragen. Durch die ermessensabhängige Überschussbeteiligung werden nicht benötig-
te Sicherheitsmargen an die Kunden weitergegeben. Kurzfristige Schwankungen werden  
durch eine Reduzierung oder Erhöhung der Zuführung zu der für die zukünftige Überschuss- 
beteiligung vorgesehenen Rückstellung für Beitragsrückerstattung ausgeglichen, bei länger-
fristigen Änderungen wird zusätzlich die Überschussbeteiligung entsprechend angepasst.

Biometrisches Risiko
Eine Erhöhung der Sterblichkeit wirkt bei Todesfallversicherungen (Kapital- und Risikolebens-
versicherungen) negativ auf die Gewinn- und Verlustrechnung, bei Rentenversicherungen 
wirkt sie hingegen positiv. Die erwarteten Sterblichkeiten sind durch die vorhandenen Sicher-
heitsmargen deutlich berücksichtigt, eine Änderung führt in der Gewinn- und Verlustrechnung 
nach dem vorab beschriebenen Mechanismus bereits brutto lediglich zu marginalen Auswir-
kungen, wenn sie nicht komplett aufgefangen werden. Durch die abgeschlossene passive 
Rückversicherung wird diese Auswirkung weiter reduziert.

Im Bereich der Berufsunfähigkeitsversicherung unterliegt die Invalidisierungswahrscheinlich-
keit zusätzlich zu medizinischen und juristischen Veränderungen auch sozialen und konjunktu-
rellen Entwicklungen. Die in der Kalkulation enthaltenen Sicherheitsmargen sind auch hier 
noch deutlich vorhanden, sodass die unterlegten Erwartungen einen positiven Ertrag erbrin-
gen werden. Eine realistisch angenommene Änderung der Invalidisierungswahrscheinlichkeit 
führt weder brutto noch netto zu mehr als marginalen Auswirkungen auf die Gewinn- und 
Verlustrechnung.

Im Bereich der Krankenversicherung wird dem Risiko, das aus dem Anstieg der Pro-Kopf-Schä-
den resultiert, gegebenenfalls durch eine Anpassung der Prämie Rechnung getragen. Es hat  
somit keine nennenswerte Auswirkung auf die Gewinn- und Verlustrechnung.

Stornorisiko
Die Veränderung der Stornoquoten in der Vergangenheit zeigt keine starken Schwankungen, 
sodass nur leichte Änderungen als realistisch einzustufen sind und daher die Auswirkungen 
auf die Gewinn- und Verlustrechnung unerheblich sind.

Negative Auswirkungen auf die Gewinn- und Verlustrechnung ergeben sich zudem nur in den 
ersten Jahren nach Abschluss des Vertrags, solange noch nicht fällige Ansprüche gegen den 
Versicherungsnehmer ausgewiesen werden, die nach Storno nicht mehr realisierbar sind. Den 
Stornierungen wird durch die Bildung einer angemessenen Wertberichtigung Rechnung getra-
gen. Der Bildung der Wertberichtigungen werden vorsichtige Annahmen, die auf den Erfahrun-
gen der Vorjahre basieren, zugrunde gelegt.
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Bei einem Rückkauf in späteren Jahren ergibt sich aus Stornoabschlägen eine positive Auswir-
kung auf die Gewinn- und Verlustrechnung, da in den Rückstellungen mindestens der Rück-
kaufswert enthalten ist, sodass der in der Regel durch Stornoabschläge geminderten Auszah-
lung die Auflösung der Rückstellung entgegensteht.

Fondsgebundene Versicherungen sind kongruent mit den entsprechenden Fonds bedeckt, zu-
sätzlich übernommene Garantiezusagen sind zusätzlich in der Deckungsrückstellung berück-
sichtigt worden. Die Erhöhung bzw. Reduzierung des Stornos führt zu keiner nennenswerten 
Änderung in der Gewinn- und Verlustrechnung.

Durch ein erhöhtes Stornoverhalten der Kunden kann es zu größeren Liquiditätsabflüssen als 
erwartet kommen.

Risikokonzentrationen
Versicherungstechnische Risikokonzentrationen in der Kranken- oder Lebensversicherung  
resultieren aus regionalen Risikokonzentrationen sowie bei entsprechender Höhe der versi-
cherten Risiken aus einzelnen Versicherungsverträgen. Der Entstehung von regionalen Risiko-
konzentrationen begegnen die Personenversicherer durch den bundesweiten Vertrieb ihrer 
Versicherungsprodukte.

Die Risikokonzentration aus einzelnen Versicherungsverträgen (Klumpenrisiko) wird durch  
passive Rückversicherungsverträge mit erstklassigen Rückversicherern reduziert.

Verbleibende Risikokonzentrationen ergeben sich aus den jeweiligen versicherten Risiken, dem 
Todesfall-, dem Langlebigkeits- und dem Invaliditätsrisiko. Zur Verdeutlichung der bestehen-
den Risikokonzentration wird nachfolgend die Deckungsrückstellung nach dem versicherten 
Risiko aufgeteilt.

Deckungsrückstellung nach Art  
des versicherten Risikos 

brutto netto brutto netto

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2009

Bereich Lebensversicherung  25 161 910  23 679 376 24 492 987 22 986 714

Überwiegend Todesfallrisiko  14 377 943  13 409 942 14 162 411 13 143 011

Überwiegend Erlebensfallrisiko (Renten)  10 233 639  9 808 869 9 833 101 9 429 343

Überwiegend Invaliditätsrisiko   550 328   460 565 497 475 414 360

Bereich Krankenversicherung   212 506   212 506 167 263 167 263

Bereich aktives Rückversicherungsgeschäft   35 877   35 877 34 521 34 521

gesamt  25 410 293  23 927 759 24 694 771 23 188 498

Aus einzelnen Versicherungsverträgen resultieren weder auf Brutto- noch Nettobasis wesent-
liche Risikokonzentrationen. Dies wird in der folgenden Übersicht deutlich, in der die Brutto-
Deckungsrückstellung der Erstversicherer  nach der Versicherungssumme (bei Rentenversiche-
rungen 12-fache Jahresrente) der zugrunde liegenden Versicherungsverträge untergliedert ist.
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Konzernbilanz
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernanhang

Deckungsrückstellung für Versicherungsverträge  
mit einer Versicherungssumme von

brutto brutto

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

< 0,5 Mio €  24 603 220 23 963 780

> 0,5 Mio € – 1 Mio €   263 583 258 392

> 1 Mio € – 5 Mio €   223 655 203 987

> 5 Mio € – 15 Mio €   71 452 66 828

15 Mio € – 25 Mio €  — —

< 15 Mio € – 50 Mio €  — —

> 50 Mio € — —

Bereich aktives Rückversicherungsgeschäft   35 877 34 521

gesamt  25 197 787 24 527 508

Risiken aus in Versicherungsverträgen enthaltenen Optionen und Garantien

Fondsgebundene lebens- und rentenversicherung: ■  garantierte mindestleistung 
Bei der fondsgebundenen Rentenversicherung wird das Anlagerisiko von den Versiche-
rungsnehmern getragen. Ein Marktrisiko besteht nicht, da alle Verträge kongruent bedeckt 
sind. Die Produktgestaltung stellt sicher, dass die für die Übernahme der garantierten Min-
destleistung benötigten Beitragsteile entsprechend reserviert werden.
rentenversicherung: Kapitalwahlrecht ■  
Die Ausübung des Kapitalwahlrechts ist von individuellen Faktoren beim Versicherungs-
nehmer beeinflusst. Finanzrationales Kundenverhalten kann in Zeiten niedriger Zinsen die 
Zinsgarantierisikoexposition erhöhen.
lebensversicherung: Verrentungsoption ■  
Die Verrentungsoption wird zu den für den Neuabschluss gültigen Tarifen durchgeführt. 
Diese Option ist ergebnis- und bilanzneutral.
rückkaufs- und beitragsfreistellungsoption ■  
Bei allen Verträgen mit Rückkaufsoption ist die bilanzielle Deckungsrückstellung mindes-
tens so hoch wie der Rückkaufswert. Eine Beitragsfreistellung mit reduzierten garantierten 
Leistungen entspricht einem partiellen Rückkauf und ist somit bilanziell analog berück- 
sichtigt. 
beitragsdynamik ■  
Die Option der Erhöhung der Versicherungsleistung durch einen Mehrbeitrag ohne erneute 
Risikoprüfung ist zwar mit einem festen Rechnungszins kalkuliert, jedoch ist aufgrund der 
bisherigen Erfahrungen die Entscheidung der Versicherungsnehmer stärker vom Versiche-
rungscharakter des Vertrags oder von der Erwartung eines höheren Zinses durch die Über-
schussbeteiligung beeinflusst. Finanzrationales Kundenverhalten kann in Zeiten niedriger 
Zinsen die Zinsgarantierisikoexposition erhöhen.
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Schaden- und Unfallversicherungsgeschäft/Rückversicherungsgeschäft

Darstellung des Versicherungsbestands
Die Schaden-/Unfallversicherung wird im Inland durch die Württembergische Versicherung AG 
betrieben. Die Württembergische Versicherung AG versichert Risiken mit Schwerpunkt im pri-
vaten und gewerblichen Bereich und betreibt dabei die klassischen Sparten Haftpflichtversi-
cherung, Kraftfahrtversicherung, Hausratversicherung, Rechtsschutzversicherung, Unfallversi-
cherung und Wohngebäudeversicherung.

Nach Verkauf ihrer Managementgesellschaft Württembergische UK Limited zeichnet die 
Württembergische Versicherung AG seit 2008 keine industriellen Großrisiken oder Rückversi-
cherungen mehr. Aktives Rückversicherungsgeschäft mit Partnern außerhalb unserer Gruppe 
wird somit nur noch in sehr begrenztem Umfang von der Wüstenrot & Württembergische AG 
in Form der Beteiligung an einigen deutschen Marktpools betrieben.

Durch die bereits vor einigen Jahren erfolgte weitgehende Aufgabe des konzernfremden  
aktiven Rückversicherungsgeschäfts bei der Wüstenrot & Württembergische AG und die Ver-
äußerung der Württembergische UK Limited wurde die internationale Risikoexposition des 
W&W-Konzerns deutlich reduziert.

Risiken des Versicherungsbestands und das Risikomanagementsystem
Versicherungstechnische Risiken entstehen aus der Unsicherheit über die zukünftige Entwick-
lung von Schäden und Kosten aus abgeschlossenen Versicherungsverträgen, in deren Folge  
unerwartete Schaden- und Leistungsverpflichtungen zu einer negativen Ertragssituation  
führen können.

Im Bereich der Sachversicherung sind versicherungstechnische Risiken überwiegend kurzfristi-
ger Natur, da die Schadenregulierung in der Regel zügig erfolgen kann. Bei schwerwiegenden 
Personenschäden in den Bereichen Allgemeine Haftpflicht und Kraftfahrzeug-Haftpflichtversi-
cherung sowie in der Unfallversicherung unterliegen die Risiken auch exogenen Entwicklungen 
wie etwa dem medizinischen Fortschritt und der damit verbundenen Lebenserwartung.  
Zudem werden sie von der Entwicklung gesetzlicher Schadenersatz- und Haftungsregelungen 
beeinflusst.

Sensitivitätsanalyse
Die Zeichnung von Risiken erfolgt ausschließlich auf Grundlage aktuarieller und statistischer 
Analysen. Dies bedeutet, dass die Württembergische Versicherung AG ausreichende Sicher-
heitszuschläge zur Abdeckung von Risikoschwankungen in ihre Tarife einkalkuliert hat.

Um die Auskömmlichkeit der Rückstellungen zu überprüfen, werden aktuarielle Gutachten  
sowie regelmäßige Simulations- und Stressrechnungen eingesetzt. Bei der Reservierung der 
Schadenfälle verfolgt die Württembergische Versicherung AG eine konservative Politik mit 
dem Ziel, den zukünftigen Zahlungsverpflichtungen jederzeit nachkommen zu können. Die 
Rückstellungen werden auf Spartenebene regelmäßig über das interne Risikotragfähigkeits- 
modell auf ihre Angemessenheit untersucht. Die Ergebnisse dieser Untersuchung führten zu 
der Erkenntnis, dass die Württembergische Versicherung AG im Bereich der Schaden- und  
Unfallversicherung über ein auskömmliches Reservenpolster verfügt. 
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Bei nicht erwartungsgemäßer Schaden- oder Kostenentwicklung kann es zu negativen Auswir-
kungen auf die Gewinn- und Verlustrechnung kommen. 

Die Messung der versicherungstechnischen Risiken erfolgt über branchenübliche statistisch-
analytische Faktorenmodelle oder unternehmensbezogene stochastische Modelle. Zudem 
werden Schadenszenarioanalysen durchgeführt.

Risikokonzentrationen
Risikokonzentrationen resultieren primär aus den in den verschiedenen Sparten versicherten 
Risiken. Zur Verdeutlichung der bestehenden Risikokonzentrationen wird nachfolgend die 
Schadenrückstellung nach Sparten untergliedert. Dabei ist der durch einen breit diversifizier-
ten Spartenmix gekennzeichnete Bestand zu erkennen, der zu einer Verringerung der Risikoex-
positionen beiträgt.

Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle
brutto netto brutto netto

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2009

Firmenkunden Haftpflicht   467 732   434 540 474 546 443 372

Firmenkunden Sachversicherung   301 058   251 502 351 853 314 254

Privatkunden Haftpflicht   93 263   91 121 96 076 89 443

Privatkunden sonstige   2 202   2 147 2 233 2 026

Kraftfahrt Haftpflicht   972 945   815 364 967 632 774 998

Kraftfahrt sonstige    857    857 1 199 1 138

Hausrat   10 802   10 802 11 556 10 959

Rechtsschutz   134 378   134 378 127 799 121 380

Teilkasko   4 148   4 124 4 101 3 879

Unfall   136 018   135 601 151 741 143 948

Vollkasko   32 319   32 272 26 482 25 133

Wohngebäude   43 295   42 680 40 299 37 926

Sonstiges   117 287   109 108 112 814 105 457

gesamt  2 316 304  2 064 496 2 368 331 2 073 913

(51) Liquiditätsrisiken
Das Liquiditätsrisiko ist die Gefahr, dass ein Unternehmen nicht in der Lage ist, die Finanzmit-
tel zu beschaffen, die zur Begleichung der eingegangenen Verpflichtungen notwendig sind.  
Liquiditätsrisiken können auch daraus resultieren, dass ein Vermögenswert nicht rechtzeitig  
innerhalb kurzer Frist zu seinem beizulegenden Zeitwert veräußert werden kann oder liquide 
Mittel nur zu ungünstigeren Konditionen als erwartet beschafft werden können. Liquiditäts- 
risiken setzen sich damit aus dem Risiko der Zahlungsunfähigkeit, dem Marktliquiditätsrisiko 
und dem Refinanzierungsrisiko zusammen.
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Nachfolgend wird die Restlaufzeitengliederung 2010 ausgewählter Finanzinstrumente  
dargestellt:

Restlaufzeitengliederung 2010
Aktiva

bis  
3 monate

3 monate  
bis 1 Jahr

1 Jahr bis 
 5 Jahre

über  
5 Jahre

un-
bestimmte 

laufzeit gesamt

in Mio €

Forderungen an Kreditinstitute   1 625,1    554,2   4 251,5   8 485,2    0,1   14 916,1

Forderungen aus dem Rückversicherungsgeschäft    2,5    89,8    —    —    2,9    95,2

Forderungen an Kunden   1 620,8   2 310,5   10 196,3   15 412,1   4 635,3   34 175,0

Sonstige Forderungen    84,7    0,5    0,1    —    13,2    98,5

Risikovorsorge ‒ 9,3 ‒ 39,2 ‒ 38,3 ‒ 39,1 ‒ 104,5 ‒ 230,4

Schuldverschreibungen und andere Wertpapiere der 
designiert als zum beizulegenden Zeitwert bewerteten 
Finanzaktiva    11,6    42,5    233,4    473,4    888,5   1 649,4

Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche 
Wertpapiere sowie Derivate der Handelsaktiva    106,4    11,9    112,6    220,7  —    451,6

Festverzinsliche Wertpapiere und Forderungen  
verfügbar zur Veräußerung   1 308,2   1 656,1   4 647,7   9 660,7    1,5   17 274,2

Restlaufzeitengliederung 2010
Passiva

bis  
3 monate

3 monate  
bis 1 Jahr

1 Jahr bis 
 5 Jahre

über  
5 Jahre

un-
bestimmte 

laufzeit gesamt

in Mio €

Verbriefte Verbindlichkeiten    22,0    148,0    869,3    409,2   —   1 448,5

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten   4 878,3   1 663,9    882,3    89,0    647,0   8 160,5

Verbindlichkeiten aus dem Rückversicherungsgeschäft    10,0    42,4    —   —   1 504,3   1 556,7

Verbindlichkeiten gegenüber Kunden   5 232,2   18 419,3   1 742,5   2 039,2    77,3   27 510,5

Sonstige Verbindlichkeiten    284,2    40,0    18,6    14,0    86,2    443,0

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete 
Finanzpassiva    134,6    9,7    145,1    244,5    —    533,9

Nachrangkapital    12,4    51,3    130,0    254,9    —    448,6
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Nachfolgend wird die Restlaufzeitengliederung 2009 ausgewählter Finanzinstrumente  
dargestellt:

Restlaufzeitengliederung 2009 
Aktiva

bis  
3 monate

3 monate  
bis 1 Jahr

1 Jahr bis 
 5 Jahre

über  
5 Jahre

un-
bestimmte 

laufzeit gesamt

in Mio €

Forderungen an Kreditinstitute   1 605,8    570,0   3 944,7   8 983,3    0,2   15 104,0

Forderungen aus dem Rückversicherungsgeschäft    16,6    87,2   —    —    —    103,8

Forderungen an Kunden   1 690,1   2 066,9   12 857,6   9 981,5   4 028,2   30 624,3

Sonstige Forderungen    76,9    0,9    0,1    —    5,0    82,9

Risikovorsorge ‒ 12,4 ‒ 36,8 ‒ 44,8 ‒ 45,3 ‒ 101,5 ‒ 240,8

Schuldverschreibungen und andere Wertpapiere der 
designiert als zum beizulegenden Zeitwert bewerteten 
Finanzaktiva    23,5    30,9    163,6    468,4    795,6   1 482,0

Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche 
Wertpapiere sowie Derivate der Handelsaktiva    123,4    30,0    84,9    167,3    —    405,6

Festverzinsliche Wertpapiere und Forderungen  
verfügbar zur Veräußerung   1 046,0   1 862,8   3 684,7   8 593,1    1,9   15 188,5

Restlaufzeitengliederung 2009  
Passiva

bis  
3 monate

3 monate  
bis 1 Jahr

1 Jahr bis 
 5 Jahre

über  
5 Jahre

un-
bestimmte 

laufzeit gesamt

in Mio €

Verbriefte Verbindlichkeiten    36,4    129,8    695,2    432,1    —   1 293,5

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten   1 800,5   3 523,4    735,7    116,0    564,5   6 740,1

Verbindlichkeiten aus dem Rückversicherungsgeschäft    36,4    52,7   —    —   1 503,8   1 592,9

Verbindlichkeiten gegenüber Kunden   4 468,4   14 624,5   2 125,1   2 458,2    93,6   23 769,8

Sonstige Verbindlichkeiten    343,7    28,4    12,2    1,1    68,5    453,9

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete 
Finanzpassiva    147,5    6,1    128,4    214,5    —    496,5

Nachrangkapital    24,8    11,5    68,8    325,6    —    430,7
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Vertraglich vereinbarte Zahlungsströme 2010

bis  
3 monate

3 monate 
bis 1 Jahr 

1 bis  
5 Jahre

5 bis 
 10 Jahre

10 bis  
15 Jahre

15 bis  
20 Jahre

über  
20 Jahre gesamt

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010

Derivative Finanzinstrumente 1   30 193   45 571   288 477 ‒ 75 401 ‒ 138 417 ‒ 7 246   33 432   176 609

Erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewertete deriva-
tive Finanzaktiva und -passiva   8 216   19 374   146 432 ‒ 77 563 ‒ 119 143 ‒ 17 096   16 869 ‒ 22 911

Positive und negative  
Marktwerte aus Sicherungs- 
beziehungen   21 977   26 197   142 045   2 162 ‒ 19 274   9 850   16 563   199 520

Verbindlichkeiten  9 439 965  21 042 123  4 212 749  2 812 005   521 113   113 239   25 215 38 166 409

Verbriefte Verbindlichkeiten   15 906   170 401   947 010   416 015   17 865    —    —  1 567 197

Verbindlichkeiten gegenüber  
Kreditinstituten  4 354 660  2 233 249   950 249   706 829   11 688    —    —  8 256 675

Verbindlichkeiten gegenüber 
Kunden  4 763 707  18 571 626  2 296 192  1 672 898   491 560   113 239   24 416  27 933 638

Einlagen aus dem Bausparge-
schäft und andere Spareinlagen  1 361 083  17 798 207   361 138   38 032    —    —    —  19 558 460

Andere Einlagen  3 402 624   773 419  1 935 054  1 634 866   491 560   113 239   24 416  8 375 178

Sonstige Verbindlichkeiten   305 692   66 847   19 298   16 263    —    —    799   408 899

Nachrangkapital    617   60 139   213 860   273 312   31 378    —    —   579 306

Unwiderrufliche Kreditzusagen   722 588   17 323   74 964    —    —    —    —   814 875

gesamt  10 193 363  21 165 156 4 790 050  3 009 916   414 074   105 993   58 647  39 737 199

1  Negative Beträge ergeben sich aus Netto-Zahlungsmittelzuflüssen.  

In der folgenden Übersicht sind zum Bilanzstichtag für die im Bestand befindlichen Finanzinst-
rumente die zukünftigen vertraglich vereinbarten Bruttoauszahlungen zum frühestmöglichen 
Zeitpunkt dargestellt. Für die aus Versicherungsverträgen resultierenden Passivposten ist die 
erwartete Fälligkeitsstruktur aufgezeigt:
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Voraussichtliche Fälligkeit der in der Bilanz erfassten Beträge 2010

bis  
3 monate

3 monate 
bis 1 Jahr 

1 bis  
5 Jahre

5 bis 
 10 Jahre

10 bis  
15 Jahre

15 bis  
20 Jahre

über  
20 Jahre gesamt

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010

Verbindlichkeiten gegenüber 
Kunden aus dem selbst  
abgeschlossenen Versicherungs-
geschäft   80 856   213 345   144 762   111 883   57 018   31 063   43 639   682 566

Versicherungstechnische  
Rückstellungen   936 604  2 478 899  8 109 653  6 188 733  3 618 092  2 081 280  4 126 151  27 539 412

Deckungsrückstellung  
Bereich Leben   500 646  1 976 661  7 293 648  5 741 877  3 328 805  1 843 519  3 624 270  24 309 426

Rückstellung für noch nicht 
abgewickelte Versicherungsfälle   390 916   473 125   666 806   285 549   184 896   153 302   161 710  2 316 304

Rückstellung für  
fondsgebundene  
Lebensversicherungsverträge   21 554   27 280   149 199   161 307   104 391   84 459   340 171   888 361

Sonstige versicherungs- 
technische Rückstellungen   23 488   1 833    —    —    —    —    —   25 321

gesamt  1 017 460  2 692 244  8 254 415  6 300 616  3 675 110  2 112 343  4 169 790  28 221 978
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Vertraglich vereinbarte Zahlungsströme 2009

bis  
3 monate

3 monate 
bis 1 Jahr 

1 bis  
5 Jahre

5 bis 
 10 Jahre

10 bis  
15 Jahre

15 bis  
20 Jahre

über  
20 Jahre gesamt

in Tsd € 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009

Derivative Finanzinstrumente 1   49 361   33 621   205 126 ‒ 38 956 ‒ 106 186 ‒ 12 412   2 255   132 809

Erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewertete deriva-
tive Finanzaktiva und -passiva   26 291   56 019   176 502   86 974 ‒ 15 113    861   14 852   346 386

Positive und negative  
Marktwerte aus Sicherungs- 
beziehungen   23 070 ‒ 22 398   28 624 ‒ 125 930 ‒  91 073 ‒ 13 273 ‒ 12 597 ‒ 213 577

Verbindlichkeiten  5 837 991  19 247 105  4 179 141  3 057 019   534 840   131 256   57 033  33 044 385

Verbriefte Verbindlichkeiten   29 683   149 954   773 079   445 438   18 644    —    —  1 416 798

Verbindlichkeiten gegenüber  
Kreditinstituten  1 069 360  4 337 699   807 342   657 985   12 138    —    —  6 884 524

Verbindlichkeiten gegenüber 
Kunden  4 332 313  14 733 135  2 587 792  1 951 243   504 058   131 256   25 520  24 265 317

Einlagen aus dem Bausparge-
schäft und andere Spareinlagen  1 294 256  14 296 528   289 196   36 836    —    —    —  15 916 816

Andere Einlagen  3 038 057   436 607  2 298 596  1 914 407   504 058   131 256   25 520  8 348 501

Sonstige Verbindlichkeiten   406 635   26 317   10 928   2 353    —    —   31 513   477 746

Nachrangkapital   13 551   33 908   143 700   346 299   25 276   7 732    —   570 466

Unwiderrufliche Kreditzusagen  1 312 981    —    138    —    —    —    —  1 313 119

gesamt  7 213 884  19 314 634  4 528 105  3 364 362   453 930   126 576   59 288  35 060 779

1  Negative Beträge ergeben sich aus Netto-Zahlungsmittelzuflüssen.  
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Voraussichtliche Fälligkeit der in der Bilanz erfassten Beträge 2009

bis  
3 monate

3 monate 
bis 1 Jahr 

1 bis  
5 Jahre

5 bis 
 10 Jahre

10 bis  
15 Jahre

15 bis  
20 Jahre

über  
20 Jahre gesamt

in Tsd € 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009

Verbindlichkeiten gegenüber 
Kunden aus dem selbst  
abgeschlossenen  
Versicherungsgeschäft   86 447   140 601   151 572   129 327   64 902   35 618   47 102   655 569

Versicherungstechnische  
Rückstellungen  1 086 779  2 289 482  7 771 690  6 207 213  3 506 018  1 992 082  3 601 203  26 454 467

Deckungsrückstellung  
Bereich Leben   475 182  1 728 074  7 290 464  5 922 728  3 337 368  1 837 141  3 204 739  23 795 696

Rückstellung für noch nicht 
abgewickelte Versicherungsfälle   571 623   543 235   376 221   168 604   97 428   97 428   133 137  1 987 676

Rückstellung für  
fondsgebundene  
Lebensversicherungsverträge   16 822   16 378   105 005   115 881   71 222   57 513   263 327   646 148

Sonstige versicherungs- 
technische Rückstellungen   23 152   1 795    —    —    —    —    —   24 947

gesamt  1 173 226  2 430 083  7 923 262  6 336 540  3 570 920  2 027 700  3 648 305  27 110 036
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Kapitalmanagement

Die Wüstenrot & Württembergische AG steuert als Holdinggesellschaft die Eigenkapitalaus-
stattung des W&W-Konzerns. Sie nimmt einerseits Dividenden bzw. Ergebnisabführungen ein 
und führt andererseits Eigenkapitalmaßnahmen wie Kapitalerhöhungen und -herabsetzungen 
durch und vergibt Darlehen an die Konzernunternehmen.

Hauptziele des Kapitalmanagements sind eine effiziente Allokation und eine adäquate  
Verzinsung des IFRS-Eigenkapitals. Um dies sicherzustellen, werden für die einzelnen Tochter-
unternehmen Ergebnisansprüche basierend auf einer Mindestverzinsung des jeweiligen IFRS-
Eigenkapitals abgeleitet.

Zum 31. Dezember 2010 betrug das nach IFRS ermittelte Eigenkapital des W&W-Konzerns  
2 844,3 (Vj. 2 348,4) Mio €. Die Veränderungen der einzelnen Eigenkapitalbestandteile sind  
unter Note 24 Eigenkapitalentwicklung dargestellt.

Weitere Ziele der Eigenkapitalsteuerung sind einerseits die Sicherstellung der Risikotragfähig-
keit auf Basis der internen Risikotragfähigkeitsmodelle des W&W-Konzerns, andererseits die  
Erfüllung der regulatorischen Mindestkapitalanforderungen, die sich unter anderem aus den 
Vorschriften des Kreditwesengesetzes (KWG), des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) so-
wie der Finanzkonglomeratesolvabilitätsverordnung (FkSolV) ergeben. Darüber hinaus hat  
der W&W-Konzern für die großen Tochtergesellschaften sowie auf Gruppenebene Ziel- 
solvabilitätsquoten festgelegt, um die steigenden aufsichtsrechtlichen Kapitalanforderungen 
proaktiv zu antizipieren.

Eine weitere Anforderung an die Kapitalausstattung besteht darin, dass der W&W-Konzern 
insgesamt wie auch die einzelnen Tochterunternehmen über ein ausreichendes Eigenkapital 
verfügen, das im Finanzstärkerating mindestens eine Einstufung unter „A“ ermöglicht. Im  
Rahmen einer effizienten Eigenkapitalsteuerung setzt der W&W-Konzern darüber hinaus 
Nachrangkapital für die Erfüllung der aufsichtsrechtlichen Solvabilitätsanforderungen ein.

Weitere Ausführungen zu unserem Kapitalmanagement sowie dessen Ziele haben wir auf  
Seite 46 ff. des Risikoberichts im Konzernlagebericht dargestellt. 

(52) Aufsichtsrechtliche Solvabilität
Die Versicherungsgesellschaften sowie die Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute der 
W&W-Gruppe unterliegen auf Ebene des einzelnen Unternehmens der Aufsicht durch die Bun-
desanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der Deutschen Bundesbank gemäß 
VAG, KWG bzw. den jeweiligen Regelungen im Sitzland der beaufsichtigten ausländischen Un-
ternehmen der W&W-Gruppe. Aus dieser Beaufsichtigung ergeben sich Anforderungen an die 
Kapitalausstattung dieser Unternehmen.

Die Wüstenrot & Württembergische AG stellt sicher, dass alle beaufsichtigten Tochterunter-
nehmen mindestens mit den Eigenmitteln ausgestattet sind, die sie zur Erfüllung der regulato-
rischen Anforderungen benötigen. In dieser Hinsicht bilden das Eigenkapital und das Nach-
rang- bzw. Genussrechtskapital entsprechend den aufsichtsrechtlichen Normen die Grundlage 
dieses Kapitalmanagements. 
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Bei der Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank werden nachrangige Verbindlichkeiten den  
aufsichtsrechtlichen Eigenmitteln zugerechnet. Diese erfüllen die Bedingungen des  
§ 10 Abs. 5a KWG.

Die nachrangigen Verbindlichkeiten der Württembergische Versicherung AG und der  
Württembergische Lebensversicherung AG werden gemäß § 53c Abs. 3 Nr. 3b VAG den auf-
sichtsrechtlichen Eigenmitteln zugerechnet.

Außerdem kann Genussrechtskapital der zusätzlichen Verstärkung des haftenden Eigenkapi-
tals dienen, wenn es unter anderem mit einer Fälligkeit des Rückzahlungsanspruchs von min-
destens zwei Jahren die Bedingungen des § 10 Abs. 5 KWG erfüllt.

Im Berichtsjahr 2010 haben ebenso wie im Vorjahr alle Unternehmen der W&W-Gruppe, die 
der Beaufsichtigung unterliegen, die aufsichtsrechtlichen Mindestkapitalanforderungen er-
füllt.

Nachfolgende Tabelle zeigt die aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalkennziffern der wesentlichen 
Unternehmen: 

Vorhandene  
eigenmittel  

gemäss VAg/KWg

solvabilitäts- 
anforderung  

gemäss VAg/KWg Verhältnissatz

2010 2009 2010 2009 2010 2009

 in Mio € in Mio € in Mio €  in Mio €  in % in %

Wüstenrot & Württembergische AG1   1 732,6  1 674,9    40,3   41,1   4 304,1  4 075,0

Wüstenrot Bausparkasse AG2    773,5   739,3   7 030,1  6 466,3    11,0   11,4

Wüstenrot Bank AG  
Pfandbriefbank2    543,5   552,2   5 700,4  5 579,3    9,5   9,9

Württembergische  
Versicherung AG1    325,6   305,6    190,3   190,3    171,1   161,0

Württembergische  
Lebensversicherung AG1   1 711,4  1 618,8    998,6   979,2    171,4   165,0

Württembergische 
Krankenversicherung AG1    15,8   14,1    8,6   7,3    183,7   193,0

1  Mindestkapitalanforderung von 100,0 %.
2  Mindestkapitalanforderung von 8,0 %.

Neben der Aufsicht auf Ebene des einzelnen Unternehmens unterliegen die Versicherungen 
des W&W-Konzerns einer zusätzlichen Aufsicht, da sie zusammen eine Versicherungsgruppe 
bilden. Im Geschäftsjahr 2009 hat die Versicherungsgruppe mit einem Bedeckungssatz von 
243,26 % die aufsichtsrechtlichen Mindestkapitalanforderungen von 100 % erfüllt. Für die  
Versicherungsgruppe mit allen wesentlichen Beteiligungen ergibt sich zum Bilanzstichtag  
31. Dezember 2010 ein vorläufiger Bedeckungssatz von 247 %.
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Mit Bescheid vom 23. Februar 2007 hat die BaFin die W&W-Gruppe als Finanzkonglomerat  
eingestuft und die Wüstenrot & Württembergische AG zum übergeordneten Unternehmen 
bestimmt. Daher hat die Wüstenrot & Württembergische AG sicherzustellen, dass die auf-
sichtsrechtlichen Anforderungen für Finanzkonglomerate, die sich unter anderem aus KWG, 
VAG und FkSolV ergeben, erfüllt werden. Zu diesen Anforderungen gehört unter anderem, dass 
das Finanzkonglomerat W&W-Gruppe zu jeder Zeit über eine Eigenmittelausstattung verfügt, 
die den aufsichtsrechtlichen Mindestanforderungen genügt. Im Geschäftsjahr 2009 hat das 
Finanzkonglomerat W&W-Gruppe mit einem Bedeckungssatz von 128,92 % die aufsichtsrecht-
lichen Mindestkapitalanforderungen von 100% erfüllt. Für das Finanzkonglomerat mit  
allen wesentlichen Beteiligungen ergibt sich zum Bilanzstichtag 31.12.2010 ein vorläufiger  
Bedeckungssatz von 132,9 %.

Interne Berechnungen auf Basis der vorläufigen Daten für 2010 sowie auf Basis der Hochrech-
nung bzw. Planung für 2011 und 2012 zeigen, dass die aufsichtsrechtlichen Mindestanforde-
rungen an die Eigenmittelausstattung im Finanzkonglomerat W&W-Gruppe erfüllt werden. 

(53) Risikotragfähigkeitsmodelle
Wir verweisen auf unsere Darstellung auf Seite 48 ff. des Risikoberichts im Konzernlagebericht.

(54) Externes Rating
Der W&W-Konzern strebt hinsichtlich des Finanzstärke-Ratings mindestens eine Einstufung 
unter „A“ an. Daher ist es das Ziel der Eigenkapitalsteuerung der Wüstenrot & Württem- 
bergische AG, den Gesamtkonzern sowie die einzelnen Tochterunternehmen mit dem hierfür 
erforderlichen Eigenkapital auszustatten. Bezüglich der aktuellen Ratings der W&W-Gruppe 
wird auf den Konzernlagebericht (Seite 20) verwiesen.
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Sonstige Angaben

(55) Als Sicherheit übertragene Vermögenswerte
Für folgende Verbindlichkeiten wurden Vermögenswerte als Sicherheit übertragen:

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten  2 807 450   3 668 076

Sonstige Verbindlichkeiten   2 971 —

gesamt  2 810 421 3 668 076

Nachstehende Vermögenswerte sind als Sicherheit übertragen worden:

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Forderungen an Kreditinstitute   377 652   306 325

Forderungen an Kunden   606 621   791 488

Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung  5 897 504  6 837 506

gesamt  6 881 777  7 935 319

Forderungen an Kreditinstitute wurden als Sicherheit für Wertpapier- und Termingeschäfte 
abgetreten. Bei den unter den Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung ausgewiesenen Be-
ständen handelt es sich um Sicherheiten für Offenmarktgeschäfte, die bei der Europäischen 
Zentralbank hinterlegt wurden. 

Die Forderungen an Kunden beinhalten im Wesentlichen erstrangige Wohnungsbaudarlehen. 
Die zugrunde liegenden Rahmenvereinbarungen sehen grundsätzlich die Abtretung der Darle-
hen an die refinanzierenden Banken vor.

Ferner sind bei den deutschen Erstversicherern des W&W-Konzerns die versicherungstechni-
schen Passiva entsprechend den gesetzlichen Erfordernissen durch die dem Sicherungs- 
vermögen zugeordneten Vermögenswerte (Finanzinstrumente sowie Immobilien) bedeckt.  
Die dem Sicherungsvermögen zugeordneten Vermögenswerte stehen vorrangig für die  
Befriedigung der Ansprüche der Versicherungsnehmer zur Verfügung.
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(56) Leasinggeschäfte
Im Geschäftsjahr 2010 und im Vorjahr wurden Geschäfte im Bereich Finanzierungs-Leasing  
sowie Operating-Leasing ausschließlich als Leasingnehmer getätigt.

2010
bis 1 Jahr 1 bis 5 Jahre über 5 Jahre gesamt

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010

Finanzierungs-Leasingverhältnisse

Mindestleasingzahlungen   3 435   12 104   11 862   27 401

Zinseffekte    163   1 851   3 671   5 685

Barwert der Mindestleasingzahlungen   3 272   10 253   8 191   21 716

Operating-Leasingverhältnisse

Mindestleasingzahlungen   24 940   75 203     12 688 112 831

2009
bis 1 Jahr 1 bis 5 Jahre über 5 Jahre gesamt

in Tsd € 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2009

Finanzierungs-Leasingverhältnisse

Mindestleasingzahlungen   3 600   12 650   14 752   31 002

Zinseffekte    171   1 925   4 799   6 895

Barwert der Mindestleasingzahlungen   3 429   10 725   9 953   24 107

Operating-Leasingverhältnisse

Mindestleasingzahlungen   32 369   60 813 —     93 182

Finanzierungs-Leasingverhältnisse bestehen nur für Immobilien. Die Leasingverträge für  
Gebäude haben beim Abschluss eine Laufzeit von 22,5 Jahren. Am Ende der Laufzeit sind Kauf-
optionen vereinbart.

Unkündbare Untermietverhältnisse aus Finanzierungs-Leasingverhältnissen bestehen nicht. 

Operating-Leasingverhältnisse bestehen für Großrechner, großrechnernahe Hard- und Soft-
ware, Drucker und Kopierer sowie für Pkw. Die Verträge haben Laufzeiten von bis zu vierein-
halb Jahren, entsprechend der Nutzungsdauer der Geräte. Der Anstieg bei den Mindestleasing-
zahlungen ist insbesondere auf einen aufgestockten Leasingvertrag der W&W Informatik 
GmbH für Hard- und Software zurückzuführen.

Im Geschäftsjahr wurden im Rahmen des Operating-Leasings Mindestleasingzahlungen in 
Höhe von 24,1 (Vj. 16,8) Mio € geleistet.

Bedingte Mietzahlungen im Bereich Finanzierungs-Leasing und Operating-Leasing lagen  
weder im Geschäftsjahr 2010 noch im Vorjahr vor. Für diese Geschäfte lagen auch keine durch 
Leasingvereinbarung auferlegten Beschränkungen vor.
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(57)  Eventualverbindlichkeiten und andere Verpflichtungen

Eventualverbindlichkeiten

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Eventualverbindlichkeiten aus dem Bankgeschäft  1 695 259   1 268 633

Eventualverbindlichkeiten aus dem Versicherungsgeschäft   286 133    248 301

Andere Eventualverbindlichkeiten   35 990    29 278

eventualverbindlichkeiten  2 017 382  1 546 212

Eventualverbindlichkeiten aus dem Bankgeschäft

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Kreditbürgschaften   4 993    6 804

Unwiderrufliche Kreditzusagen  1 690 266   1 261 829

eventualverbindlichkeiten aus dem bankgeschäft  1 695 259  1 268 633

Die unwiderruflichen Kreditzusagen sind Restverpflichtungen aus zugesagten, aber noch nicht 
oder nicht in vollem Umfang in Anspruch genommenen Darlehen und Kontokorrentkredit- 
linien. Ein Zinsänderungsrisiko besteht bei unwiderruflichen Kreditzusagen aufgrund der kur-
zen Laufzeiten nur in geringem Umfang.

Die Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank und die Wüstenrot Bausparkasse AG sind der Entschä-
digungseinrichtung deutscher Banken GmbH angeschlossen. Darüber hinaus ist die Wüstenrot 
Bank AG Pfandbriefbank Mitglied des Einlagensicherungsfonds des privaten Bankgewerbes, 
durch den Verbindlichkeiten gegenüber Kunden gedeckt werden. Die Wüstenrot Bausparkasse 
AG ist des Weiteren Mitglied im Bausparkassen-Einlagensicherungsfonds e.V. Aufgrund der 
Mitwirkung an Einlagensicherungsfonds bzw. an Entschädigungseinrichtungen ergeben sich 
für die Mitgliedsinstitute im Bedarfsfall Nachschussverpflichtungen.

Inanspruchnahmen aus Platzierungs- und Übernahmeverpflichtungen bestanden am  
31. Dezember 2010 wie bereits im Vorjahr nicht.

Eventualverbindlichkeiten aus dem Versicherungsgeschäft
Aufgrund der Mitgliedschaft beim Verein Verkehrsopferhilfe e. V. bestehen im W&W-Konzern 
Verpflichtungen, diesem Verein die für die Durchführung des Vereinszwecks erforderlichen 
Mittel zur Verfügung zu stellen, und zwar entsprechend ihrem Anteil an den Beitragseinnah-
men, die die Mitgliedsunternehmen aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschäft 
jeweils im vorletzten Kalenderjahr erzielt haben. 

Aus der Mitgliedschaft beim Institute of London Underwriters (ILU) ergibt sich eine Eventual-
verbindlichkeit in Höhe von maximal 0,6 (Vj. 0,6) Mio GBP für die Württembergische Versiche-
rung AG für den Fall, dass das ILU seinen Verbindlichkeiten nicht bzw. nur teilweise nachkom-
men kann. Die Württembergische Versicherung AG hat ein dementsprechendes Akkreditiv  
zugunsten der ILU eingerichtet.
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Deutsche Lebensversicherer und Krankenversicherer sind gemäß §§ 124 ff. VAG zu einer  
Mitgliedschaft in einem Sicherungsfonds verpflichtet. Die ARA Pensionskasse AG ist gemäß  
§ 124 Abs. 2 VAG als freiwilliges Mitglied dem Sicherungsfonds für die Lebensversicherer bei-
getreten. Der Sicherungsfonds der Lebensversicherer erhebt auf Grundlage der Sicherungs-
fonds-Finanzierungs-Verordnung (Leben) jährliche Beiträge von maximal 0,2 ‰ der Summe  
der versicherungstechnischen Netto-Rückstellungen, bis ein Sicherungsvermögen von  
1 ‰ der Summe der versicherungstechnischen Netto-Rückstellungen aufgebaut ist.  
Die zukünftigen Verpflichtungen hieraus betragen für die Personenversicherer des W&W- 
Konzerns 0 (Vj. 0,4) Mio €.

Der Sicherungsfonds kann darüber hinaus Sonderbeiträge in Höhe von weiteren 1 ‰ der  
Summe der versicherungstechnischen Netto-Rückstellungen erheben; dies entspricht einer 
Verpflichtung von 28,5 (Vj. 24,6) Mio €.

Zusätzlich haben sich die Lebensversicherer und die Pensionskasse des W&W-Konzerns  
verpflichtet, dem Sicherungsfonds oder alternativ der Protektor Lebensversicherungs-AG  
finanzielle Mittel zur Verfügung zu stellen, sofern die Mittel des Sicherungsfonds bei einem 
Sanierungsfall nicht ausreichen. Die Verpflichtung beträgt 1 % der Summe der versicherungs-
technischen Netto-Rückstellungen unter Anrechnung der zu diesem Zeitpunkt bereits an den 
Sicherungsfonds geleisteten Beiträge. Unter Einschluss der oben genannten Einzahlungs- 
verpflichtungen aus den Beitragszahlungen an den Sicherungsfonds beträgt die Gesamtver-
pflichtung zum Bilanzstichtag 256,5 (Vj. 222,2) Mio €.

Regressverzicht und Freistellungserklärung

Gemäß bestehender Regressverzichts- und Freistellungserklärung verzichtet die Gesellschaft 
bei Inanspruchnahme wegen eines Beratungsfehlers des Vertreters im Zusammenhang mit 
der Vermittlung eines von ihr vertriebenen Versicherungsprodukts oder einer nachfolgenden 
Betreuung auf etwaige Regressansprüche gegenüber dem Vertreter, sofern kein vorsätzliches 
Verhalten vorliegt und der Schaden nicht durch eine Haftpflichtversicherung gedeckt ist.  
Auch bezüglich der Eigenhaftung des Vertreters bei der Vermittlung von Versicherungs- oder 
Finanzdienstleistungsprodukten einer Versicherungsgesellschaft des W&W-Konzerns, eines 
Kooperationspartners einer dieser Versicherungsgesellschaften oder im Zuge einer weiteren 
Beratung für eine dieser Gesellschaften bzw. Kooperationspartner liegt im Falle eines Bera-
tungsfehlers eine Freistellung vonseiten der Gesellschaft vor. Die Mindestversicherungssum-
me ist begrenzt auf 200 Tsd € je Schadenfall und insgesamt auf 300 Tsd € pro Jahr, bei  
Schäden im Zusammenhang mit Beratungsfehlern bei der Versicherungsvermittlung auf  
1 000 Tsd € je Schadenfall bzw. 1 500 Tsd € pro Jahr.
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(58)  Angaben über Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen  
und Personen

Konzernobergesellschaft 

Hauptaktionär der Wüstenrot & Württembergische AG ist die Wüstenrot Holding AG,  
Ludwigsburg. Diese befindet sich zu 100 % im Besitz der gemeinnützigen Wüstenrot Stiftung 
Gemeinschaft der Freunde Deutscher Eigenheimverein e.V., Ludwigsburg.

Transaktionen mit nahe stehenden Personen

Natürliche Personen, die gemäß IAS 24 als nahe stehend betrachtet werden, sind die  
Mitglieder des Managements in Schlüsselpositionen (Management Board und Aufsichtsrat  
der W&W AG), Vorstand und Aufsichtsrat der Muttergesellschaft sowie deren nahe Familien-
angehörige. 

Im Rahmen der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit der Konzernunternehmen wurden Geschäfte 
mit nahe stehenden Personen der W&W AG getätigt. Es handelt sich dabei im Wesentlichen 
um Geschäftsbeziehungen in den Bereichen Bauspar- und Bankgeschäft sowie Personen- und 
Sachversicherung.

Alle Geschäfte fanden zu marktüblichen bzw. zu branchenüblichen Vorzugskonditionen statt.

Zum 31. Dezember 2010 betragen die Forderungen an nahe stehende Personen 528,3  
(Vj. 535,6) Tsd €. Verbindlichkeiten gegenüber nahe stehenden Personen bestehen zum Bilanz-
stichtag in Höhe von 1 892,8 (Vj. 1 699,8) Tsd €. 2010 betragen die Zinserträge von nahe ste-
henden Personen, welche aus gewährten Darlehen resultieren, 24,1 (Vj. 22,9) Tsd €, die  
Zinsaufwendungen im Jahr 2010 für Sparguthaben von nahe stehenden Personen betragen 
24,0 (Vj. 41,9) Tsd €. Für Versicherungen in den Bereichen Personen- und Sachversicherungen 
wurden 2010 von nahe stehenden Personen Beiträge in Höhe von 74,6 (Vj. 65,9) Tsd € geleistet.

Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen

Wüstenrot Holding AG
Zwischen der Wüstenrot Holding AG als Mutterunternehmen und der W&W AG besteht eine 
Markenübertragungs- und Nutzungsvereinbarung. Für die Nutzung der Wüstenrot-Kennzei-
chen entrichtet die W&W AG an die Wüstenrot Holding AG ein jährliches Entgelt in Höhe von 
2,5 Mio € zzgl. gesetzlicher Umsatzsteuer. Aus der Markenübertragungs- und Nutzungsverein-
barung resultiert zum 31. Dezember 2010 eine finanzielle Verbindlichkeit in Höhe von 29,0  
(Vj. 30,1) Mio € gegenüber der Wüstenrot Holding AG. 

Darüber hinaus beschränken sich die Geschäftsbeziehungen des W&W-Konzerns zur Wüsten-
rot Holding AG im Wesentlichen auf in Anspruch genommene Bankdienstleistungen der  
Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank und Dienstleistungen im Bereich IT und sonstigen Service-
leistungen. 

Die Transaktionen fanden zu marktüblichen Konditionen statt.
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Schwestergesellschaften
Die Geschäftsbeziehungen zu Schwestergesellschaften der W&W AG beschränken sich  
auf in Anspruch genommene Bankdienstleistungen der Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank. 
Die Transaktionen fanden zu marktüblichen Konditionen statt.

Nicht konsolidierte Tochterunternehmen der W&W AG und sonstige nahe stehende 
Unternehmen
Zwischen dem W&W-Konzern und nicht konsolidierten Tochterunternehmen der W&W AG  
sowie sonstigen nahe stehende Unternehmen der W&W AG bestehen verschiedene Service- 
und Dienstleistungsverträge. Darüber hinaus wurden von nicht konsolidierten Tochterunter-
nehmen der W&W AG und sonstigen nahe stehenden Unternehmen der W&W AG Bankdienst-
leistungen in Anspruch genommen. Die Transaktionen fanden zu marktüblichen Konditionen 
statt.

Die offenen Salden aus Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen zum Bilanzstichtag 
stellen sich wie folgt dar:

in Tsd €

  

31.12.2010

 

31.12.2009

   

Nicht konsolidierte Tochterunternehmen    188    188

Forderungen an Kunden    188    188

Wüstenrot Holding AG    32    233

Nicht konsolidierte Tochterunternehmen   14 648   16 772

Assoziierte Unternehmen   2 370    —

Sonstige nahe stehende Unternehmen    3    —

Sonstige Forderungen   17 053   17 005

Forderungen an nahe stehende Unternehmen   17 241   17 193

Wüstenrot Holding AG   3 803   3 430

Schwestergesellschaften    11  —

Nicht konsolidierte Tochterunternehmen   24 680   16 327

Sonstige nahe stehende Unternehmen   1 935    —

Verbindlichkeiten gegenüber Kunden   30 429   19 757

Wüstenrot Holding AG   30 094   30 094

Nicht konsolidierte Tochterunternehmen   15 440   17 816

Sonstige Verbindlichkeiten   45 534   47 910

Verbindlichkeiten gegenüber nahe stehenden Unternehmen   75 963   67 667
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Die Erträge und Aufwendungen aus Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen stellen 
sich wie folgt dar:

in Tsd €

 

1.1.2010 bis  
31.12.2010

 

1.1.2009 bis  
31.12.2009

   

Wüstenrot Holding AG    98    191

Nicht konsolidierte Tochterunternehmen   37 383   39 440

Sonstige nahe stehende Unternehmen    20    —

Erträge aus Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen   37 501   39 631

Wüstenrot Holding AG   1 879   2 009

Nicht konsolidierte Tochterunternehmen   37 004   36 767

Sonstige nahe stehende Unternehmen    13    —

Aufwendungen aus Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen   38 896   38 776

(59) Vergütungsbericht

Angaben zur Vergütung des Vorstandes 

Aufgrund des Beschlusses der Hauptversammlung vom 14. Juni 2006 unterbleibt gemäß § 286 
Absatz 5 HGB die individualisierte Angabe der Bezüge von Vorstandsmitgliedern für fünf Ge-
schäftsjahre ab dem Geschäftsjahr 2006.

Die Gesamtbezüge wurden vom Aufsichtsrat geprüft und stehen in einem angemessenen  
Verhältnis zu den Aufgaben und Leistungen der Vorstandsmitglieder sowie zur Lage der  
Gesellschaft. Zwei Vorstände sind neben ihrer Tätigkeit für die Gesellschaft noch für andere  
Gesellschaften des W&W-Konzerns tätig. Ihre Gesamtkonzernbezüge sind ebenfalls insgesamt 
angemessen.

Die Gesamtbezüge der Vorstandsmitglieder für die Wahrnehmung ihrer Aufgaben im Konzern 
der Wüstenrot & Württembergische beliefen sich im Berichtsjahr auf 3 328,0 (Vj. 2 618,0) Tsd € 
und setzen sich wie folgt zusammen:

Gesamtbezüge aktive Vorstandsmitglieder

erfolgs-
unabhängige

bezüge

erfolgs-
abhängige 

bezüge sonstiges gesamt 

in Tsd €  

Gesamtbezüge 2010   2 508    475 345 3 328

Gesamtbezüge 2009  1 323   956 339 2 618
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Die Bezüge für das Berichtsjahr sind wegen der Neuausgestaltung des Vergütungssystems im 
Jahr 2010 nicht mit den Vorjahreszahlen vergleichbar. Von den sonstigen Bezügen entfallen 
103,9 (Vj. 85,3) Tsd € auf Nebenleistungen und 240,7 (Vj. 254,0) Tsd € auf die Vergütungen für 
die Tätigkeit als Aufsichtsräte in den Konzernunternehmen. In Höhe von 474,9 (Vj. 0) Tsd € 
wurden bedingte Ansprüche auf Auszahlung der erfolgsabhängigen Vergütung des Geschäfts-
jahres 2010 im Jahr 2014 erworben. Die Auszahlung erfolgt nur, wenn die im Lagebericht dar-
gestellten Bedingungen in den Jahren 2011 bis 2013 eintreten. 

Für die erfolgsabhängigen Vergütungen des Geschäftsjahres 2009, die 2010 nach Fest- 
stehen des Zielerreichungsgrades ausgezahlt wurden, ergab sich eine Auflösung von 23,4  
(Vj. 210,0) Tsd €. Darüber hinaus hat die Gesellschaft keine sonstigen nicht ausbezahlten  
Bezüge, in Ansprüche anderer Art umgewandelten Bezüge, zur Erhöhung anderer Ansprüche 
verwendeten Bezüge, die bisher in keinem Jahresabschluss angegeben wurden, gewährt  
oder bezahlt.

An Vorstände sind unverändert keine Vorschüsse oder Kredite vergeben. Haftungsverhältnisse 
bestanden nicht.

Die Barwerte der Ruhegehälter betragen bezogen auf das Endalter 61 bzw. 65 insgesamt  
2 893,1 (Vj. 1 765,4) Tsd €. Bei diesen Leistungen handelt es sich um langfristige Leistungen 
nach Beendigung des Arbeitsverhältnisses. Die Zuführungen während des Geschäftsjahrs  
betragen 1 127,7 (Vj. 374,0) Tsd €.

Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand fiel nicht an. Es gibt keine Leistungen, die von einem 
Dritten einem Vorstandsmitglied im Hinblick auf seine Tätigkeit zugesagt oder im Geschäfts-
jahr oder Vorjahr gewährt worden sind.

Die Gesamtbezüge von früheren Vorständen betrugen im Geschäftsjahr 1 790,6 (Vj. 1 787,5) 
Tsd €. Davon entfielen 305,3 (Vj. 201,7) Tsd € auf Hinterbliebenenbezüge. 

Für die Pensionsverpflichtungen gegenüber früheren Mitgliedern des Vorstands und deren 
Hinterbliebenen sind 18 301,0 (Vj. 19 485,0) Tsd € zurückgestellt. Weitere Belastungen des 
W&W-Konzerns durch Leistungen an frühere Vorstände, Aufsichtsräte und deren Hinterbliebe-
ne durch Abfindungen, Ruhegehälter, Hinterbliebenenbezüge oder sonstige Leistungen ver-
wandter Art bestanden im Geschäftsjahr nicht.

Der Vorstandsvorsitzende Dr. Alexander Erdland wurde im März 2010 vom Aufsichtsrat bis 
zum Februar 2016, das Vorstandsmitglied Klaus Peter Frohmüller wurde im Dezember 2010 
vom Aufsichtsrat bis zum Dezember 2013 wiederbestellt. Die Amtszeiten der Vorstandsmit-
glieder Dr. Michael Gutjahr und Dr. Jan Martin Wicke enden vorbehaltlich einer Vertragsverlän-
gerung im August 2012.
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Vergütung des Aufsichtsrats

Die Aufsichtsratsvergütung erfolgt grundsätzlich als Festvergütung mit Erhöhungsbeträgen 
für den Vorsitz, den stellvertretenden Vorsitz und Ausschusstätigkeiten sowie einer erfolgsbe-
zogenen Tantieme. 

Die nach Ablauf des Geschäftsjahres zahlbare Festvergütung beträgt 10,0 (Vj. 7,5) Tsd €.  
Die Tantieme beträgt 0,8 (Vj. 0,8) Tsd € je 0,5 % Dividende, die über 2 % des Grundkapitals hin-
aus für das abgelaufene Geschäftsjahr an die Aktionäre ausgeschüttet wird. 

Die feste Vergütung und die Tantieme betragen für den Vorsitzenden das Doppelte und für 
seine Stellvertreter das Eineinhalbfache. 

Für Aufsichtsratsmitglieder, die einem oder mehreren Ausschüssen angehören, erhöht sich die 
feste Vergütung jeweils um ein Drittel des festgesetzten Betrages. Für Ausschussvorsitzende 
beträgt die zusätzliche Vergütung für die Ausschusstätigkeit das Doppelte des vorgenannten 
Erhöhungsbetrages, bei Stellvertretern das Eineinhalbfache.

Für das Geschäftsjahr 2010 erhielten die Aufsichtsräte der Wüstenrot & Württembergische AG 
von der Gesellschaft eine Gesamtvergütung von 535,4 (Vj. 512,5) Tsd €. Davon entfallen  
auf die Festvergütung 296,5 (Vj. 222,3) Tsd € sowie 28,9 (Vj. 38,0) Tsd € auf weitere Aufsichts- 
ratsmandate im Konzern. Für die Tantiemen des Geschäftsjahres 2010, die im Folgejahr  
2011 ausgezahlt werden, hat die Gesellschaft entsprechend dem Dividendenvorschlag  
210,0 (Vj. 252,2) Tsd € zurückgestellt. Ehemalige Aufsichtsräte der Wüstenrot & Württem- 
bergische AG erhielten von der Gesellschaft für das Geschäftsjahr 2010 eine zeitanteilige  
Vergütung von 0 (Vj. 19,7) Tsd €. Bei diesen Leistungen handelt es sich um kurzfristig fällige  
Leistungen.

Die Auslagen und die auf die Aufsichtsratsvergütung entfallende Mehrwertsteuer werden den 
Mitgliedern des Aufsichtsrats zusätzlich auf Antrag erstattet. Sie sind jedoch nicht in den ge-
nannten Aufwendungen enthalten.

Vorschüsse und Kredite an Aufsichtsräte der Wüstenrot & Württembergische AG bestanden in 
Höhe von 528,3 (Vj. 535,6) Tsd €. Die Darlehen wurden von Konzernunternehmen gewährt.  
Die Zinssätze liegen zwischen 2,0 % und 6,3 %. Von den Mitgliedern des Aufsichtsrats wurden 
Kredite in Höhe von 24,1 (Vj. 18,9) Tsd € zurückgeführt. Haftungsverhältnisse zugunsten dieser 
Personen wurden nicht eingegangen. 

Bezugsrechte oder sonstige aktienbasierte Vergütungen für Mitglieder des Aufsichtsrats be-
stehen im W&W-Konzern nicht. Für Aufsichtsräte oder deren Hinterbliebene mussten keine 
Rückstellungen für laufende Pensionen oder Anwartschaften gebildet werden.

Für persönlich erbrachte Leistungen wie Beratungs- oder Vermittlungsleistungen wurden von 
der Gesellschaft an Mitglieder des Aufsichtsrats keine Vergütungen gezahlt oder Vorteile ge-
währt.
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Name
Wüstenrot & Württembergische Ag Konzern gesamt

Fixe 
grundver-

gütung

Aus-
schussver-

gütung
Variable

Vergütung
gesamt- 

vergütung

in Tsd € 2010 2010 2010 2010 2010 2010

Hans Dietmar Sauer 
(Vorsitzender) 20,0 46,7 24,0 90,7 — 90,7

Rolf Henrich  
(stv. Vorsitzender) 15,0 15,0 18,0 48,0 12,9 60,9

Christian Brand 10,0 3,3 12,0 25,3 — 25,3

Hans Peter Braun 10,0 3,3 12,0 25,3 — 25,3

Wolfgang Dahlen 10,0 3,3 12,0 25,3 — 25,3

Gunter Ernst 10,0 — 12,0 22,0 — 22,0

Dr. Rainer Hägele 10,0 6,7 12,0 28,7 — 28,7

Dr. Reiner Hagemann 10,0 3,3 12,0 25,3 — 25,3

Kirsten Hermann 10,0 3,3 12,0 25,3 — 25,3

Dr. Wolfgang Knapp 10,0 3,3 12,0 25,3 — 25,3

Ulrich Ruetz 10,0 10,0 12,0 32,0 — 32,0

Matthias Schell 10,0 3,3 12,0 25,3 — 25,3

Joachim E. Schielke 10,0 3,3 12,0 25,3 — 25,3

Walter Specht 10,0 6,7 12,0 28,7 — 28,7

Frank Weber 10,0 6,7 12,0 28,7 16,0 44,7

Christian Zahn 10,0 3,3 12,0 25,3 — 25,3

Aufsichtsrat insgesamt 175,0 121,5 210,0 506,5 28,9 535,4

Gesamtvergütung für Personen in Schlüsselpositionen

Die Gesamtvergütung für Personen des Konzernmanagements in Schlüsselpositionen  
(Management Board und Aufsichtsrat der Wüstenrot & Württembergische AG) betrug 5 868,9 
(Vj. 4 633,7) Tsd €. Davon entfallen auf kurzfristig fällige Leistungen 4 934,1 (Vj. 3 971,9) Tsd €, 
auf Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhältnisses 337,0 (Vj. 385,8) Tsd €, auf andere 
langfristig fällige Leistungen 597,8 (Vj. 0) Tsd € und auf Leistungen aus Anlass der Beendigung 
des Arbeitsverhältnisses 0 (Vj. 276,0) Tsd €.

(60) Anzahl der Arbeitnehmer
Im W&W-Konzern waren zum 31. Dezember 2010 – in aktiven Arbeitskapazitäten gerechnet – 
8 470 (Vj. 8 267) Arbeitnehmer beschäftigt. Die Anzahl der Arbeitnehmer betrug zum Stichtag 
10 117 (Vj. 9 819).

Im Jahresdurchschnitt 2010 waren 9 967 (Vj. 9 746) Arbeitnehmer beschäftigt. Dieser Durch-
schnitt berechnet sich als arithmetisches Mittel der Quartalsendwerte in Arbeitnehmer  
zum Stichtag zwischen dem 31. März 2010 und dem 31. Dezember 2010 bzw. der jeweiligen 
Vorjahresperiode und verteilt sich wie folgt auf die einzelnen Segmente.
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Anzahl der im Jahresdurchschnitt beschäftigten Arbeitnehmern nach Segmenten

31.12.2010 31.12.2009

BausparBank   2 947   2 647

Personenversicherung   1 138   1 149

Schaden-/Unfallversicherung   4 653   4 844

Alle sonstigen Segmente   1 229   1 106

gesamt   9 967   9 746

(61) Wirtschaftsprüfer
Der Aufsichtsrat der Wüstenrot & Württembergische AG hat die PricewaterhouseCoopers AG 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft mit der Abschlussprüfung des Konzernabschlusses beauf-
tragt. Für Dienstleistungen der Wirtschaftsprüfungsgesellschaft wurden für das Geschäftsjahr 
im W&W-Konzern 3 939 Tsd € aufgewendet. Davon entfielen 2 693 Tsd € auf Abschluss- 
prüfungsleistungen, 764 Tsd € auf andere Bestätigungsleistungen, 39 Tsd € auf Steuerbera-
tungsleistungen und 443 Tsd € auf sonstige Leistungen.

(62) Ereignisse nach dem Bilanzstichtag
Nach dem Bilanzstichtag sind keine Ereignisse eingetreten, über die gesondert zu  
berichten wäre.

(63) Corporate Governance Kodex
Vorstände und Aufsichtsräte unserer börsennotierten Gesellschaften, Wüstenrot & Württem-
bergische AG, Stuttgart, und Württembergische Lebensversicherung AG, Stuttgart, haben die 
Entsprechenserklärung zum Deutschen Corporate Governance Kodex gemäß § 161 AktG abge-
geben und den Aktionären dauerhaft auf den Internetseiten der W&W-Gruppe unter www.
ww-ag.com/corporate-governance zugänglich gemacht.

(64) Konzernzugehörigkeit
Der Konzernabschluss der Wüstenrot & Württembergische AG, Stuttgart, ist ein Teilkonzernab-
schluss und wird in den Konzernabschluss der Wüstenrot Holding AG, Ludwigsburg, die die 
Mehrheit an der Wüstenrot & Württembergische AG, Stuttgart, hält, einbezogen. Der Konzern-
abschluss der Wüstenrot Holding AG, Ludwigsburg, und der Teilkonzernabschluss der Wüsten-
rot & Württembergische AG, Stuttgart, werden im elektronischen Bundesanzeiger veröffent-
licht. 
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Anteilsbesitzliste

Nachfolgend ist die Anteilsbesitzliste des W&W-Konzerns zum 31. Dezember 2010 dargestellt. Es sind sämtliche Gesell-
schaften aufgeführt, an denen mehr als 5 % der Anteile gehalten werden.

name und sitz der gesellschaft

Anteil am 
Kapital  

 in %
Wäh-

rung2

bilanz- 
stichtag eigenkapital3

ergebnis  
nach  

steuern3

Konsoli-
dierungs-

art4

Wüstenrot & Württembergische AG € 31.12.2009 1 732 551 000  115 133 000 V

Verbundene Unternehmen

Deutschland

3B Boden-Bauten-Beteiligungs-GmbH    100,00 € 31.12.2009  111 250 914  3 560 014 V

AGI BSW 1 Fonds    100,00 € 31.12.2010  962 537 501  5 386 532 V

AGI BSW 2 Fonds    100,00 € 31.12.2010  457 354 292  2 147 792 V

Allgemeine Rentenanstalt Pensionskasse AG    100,00 € 31.12.2009  19 361 155   250 000 V

Altmark Versicherungsmakler GmbH    100,00 € 31.12.2009  1 047 725   209 817 U

Altmark Versicherungsvermittlung GmbH    100,00
Neugründung

31.08.2010 U

Areal Tübinger Straße GmbH & Co. KG    100,00
Neugründung

08.12.2010 U

Berlin Leipziger Platz Grundbesitz GmbH    100,00 € 31.12.2009  88 293 357  1 048 738 V

Beteiligungs-GmbH der Württembergischen    100,00 € 31.12.2009   964 341 ‒ 182 U

Blitz B10-255 GmbH    100,00
Neuerwerb
17.12.2010 U

BWInvest-76    100,00 € 31.12.2010  267 591 418 ‒ 10 973 754 V

City Immobilien GmbH & Co. KG der  
Württembergischen    100,00 € 31.12.2009  136 190 000 ‒ 10 000 V

Eschborn GbR    50,99 € 31.12.2009  51 221 680  1 528 367 U

GFW Gesellschaft zur Förderung von  
Wohneigentum mbH    100,00 € 31.12.2009   33 048    845 U

GMA Gesellschaft für Markt- und 
Absatzforschung mbH    100,00 € 31.12.2009  1 731 163   158 336 U

Hinterbliebenenfürsorge der Deutschen  
Beamtenbanken GmbH    100,00 € 31.12.2009   90 731    370 U

IVB - Institut für Vorsorgeberatung  
Risiko- und Finanzanlayse GmbH    100,00 € 31.10.2009   44 330   2 763 U

Karlsruher Lebensversicherung AG    82,73 € 31.12.2009  4 237 600   449 600 V

Karlsruher Rendite Immobilien GmbH    100,00 € 31.10.2009   186 713   8 259 U

KLV BAKO Dienstleistungs-GmbH    91,90 € 31.12.2009   146 489   8 500 U

KLV BAKO Vermittlungs-GmbH    75,00 € 31.12.2009   152 201   9 000 U

LBBW AM Emerging Market Bonds-Fonds 1    100,00 € 31.12.2010  231 243 794  23 479 162 V

LBBW AM Emerging Markets Bonds-Fonds 2    100,00 € 31.12.2010  93 980 382  9 088 646 V

LBBW AM-130    100,00 € 31.12.2010  37 770 943  2 007 360 V
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Anteilsbesitzliste (Fortsetzung)

name und sitz der gesellschaft

Anteil am 
Kapital  

 in %
Wäh-

rung2

bilanz- 
stichtag eigenkapital3

ergebnis  
nach  

steuern3

Konsoli-
dierungs-

art4

LBBW AM-15-Fonds    100,00 € 31.12.2010  111 528 853 ‒ 5 330 768 V

LBBW AM-203    100,00 € 31.12.2010  75 124 240  5 331 382 V

LBBW AM-567    100,00 € 31.12.2010  80 177 046 ‒ 901 217 V

LBBW AM-69    100,00 € 31.12.2010 2 120 106 205  130 404 805 V

LBBW AM-93    100,00 € 31.12.2010  69 450 226  5 532 863 V

LBBW AM-94    100,00 € 31.12.2010  216 094 856 ‒ 973 177 V

LBBW AM-AROS    100,00 € 31.12.2010  509 172 420  36 628 126 V

LBBW AM-Südinvest 160    100,00 € 31.12.2010  49 645 084  36 518 034 V

LBBW AM-WSV    100,00 € 31.12.2010  672 377 137  64 158 797 V

LBBW AM-WV Corp Bonds Fonds    100,00 € 31.12.2010  108 745 960  5 894 356 V

LBBW AM-WV P&F    100,00 € 31.12.2010  40 992 941 ‒ 680 971 V

LP 1 Beteiligungs-GmbH & Co. KG    100,00 € 31.12.2009   179 993   25 526 V

Miethaus und Wohnheim GmbH i.L.    100,00 € 31.12.2009  1 900 927   156 281 U

Nord-Deutsche AG  
Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft    100,00 € 31.12.2009  9 642 206   232 051 U

Schlosshotel Eyba GmbH & Co. KG    100,00 € 31.10.2009  2 249 074 ‒ 467 925 U

Schlosshotel Eyba Verwaltungsgesellschaft mbH    100,00 € 31.12.2009   33 912    957 U

Stuttgarter Baugesellschaft von 1872 AG    100,00 € 31.12.2009   353 049 ‒ 15 768 U

W&W Asset Management GmbH1    100,00 € 31.12.2009  11 259 132 V

W&W Gesellschaft für Finanzbeteiligungen mbH    100,00 € 31.12.2009  31 312 818  9 353 796 V

W&W Informatik GmbH1    100,00 € 31.12.2009   37 887 V

W&W Service GmbH1    100,00 € 31.12.2009   26 377 V

Wohnimmobilien GmbH & Co. KG der  
Württembergischen    100,00 € 31.12.2009  247 593 878  7 253 877 V

Württembergische Immobilien AG    100,00 € 31.12.2009  88 637 391  1 425 324 V

Württembergische KÖ 43 GmbH    94,00 € 31.12.2009  25 203 759  1 078 759 U

Württembergische Krankenversicherung AG    100,00 € 31.12.2009  14 146 831  1 355 789 V

Württembergische Lebensversicherung AG    72,42 € 31.12.2009  165 030 453  15 222 400 V

Württembergische Logistik I GmbH & Co. KG    94,00 € 31.12.2009  13 350 083   828 695 U

Württembergische Logistik II GmbH & Co. KG    94,89
Neuerwerb
29.01.2010 U

Württembergische Rechtschutz  
Schaden-Service GmbH    100,00 € 31.12.2009   122 308   45 614 U

Württembergische Versicherung AG1    100,00 € 31.12.2009  207 229 041 V

Württembergische Vertriebsservice GmbH für 
Makler und freie Vermittler1    100,00 € 31.12.2009   74 481 U

Württfeuer Beteiligungs-GmbH    100,00 € 31.12.2009  3 352 424   206 616 U

Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank1    100,00 € 31.12.2009  320 278 105 V
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Anteilsbesitzliste (Fortsetzung)

name und sitz der gesellschaft

Anteil am 
Kapital  

 in %
Wäh-

rung2

bilanz- 
stichtag eigenkapital3

ergebnis  
nach  

steuern3

Konsoli-
dierungs-

art4

Wüstenrot Bausparkasse AG    100,00 € 31.12.2009  732 805 061  70 014 131 V

Wüstenrot Grundstücksverwertungs-GmbH    100,00 € 31.12.2009  2 205 791   141 551 U

Wüstenrot Haus- und Städtebau GmbH    100,00 € 31.12.2009  50 152 727  2 825 269 V

Wüstenrot Immobilien GmbH    100,00 € 31.12.2009  1 154 137   584 408 U

Tschechische Republik

WIT Services s.r.o.    100,00
Neugründung

17.02.2010 U

Wüstenrot hypotecni banka a.s.    100,00 CZK 31.12.2009  635 053 000  13 766 000 V

Wüstenrot pojist'ovna a.s.    74,00 CZK 31.12.2009  243 971 000 ‒ 69 848 000 U

Wüstenrot service s.r.o.    100,00 CZK 31.12.2009   701 471 ‒ 36 732 U

Wüstenrot stavebni sporitelna a.s.    55,92 CZK 31.12.2009 1 897 303 000  287 282 000 V

Wüstenrot zivotni pojist'ovna a.s.    74,00 CZK 31.12.2009  134 120 000  9 852 000 V

Frankreich

Württembergische France Immobiliere SARL    100,00 € 30.09.2010  14 684 896  1 266 783 U

Württembergische France Strasbourg SARL    100,00 € 30.09.2009  53 865 727  1 213 727 U

Irland

W&W Advisory Dublin Ltd.    100,00 € 31.12.2009  4 217 288  1 988 426 V

W&W Asset Management Dublin Ltd.    100,00 € 31.12.2009  2 550 291  1 577 422 V

W&W Europe Life Limited    100,00 € 31.12.2009  18 010 020 ‒ 989 980 V

W&W Global Strategies Asset-backed  
Securities Fund    97,18 € 31.12.2010  307 273 448 ‒ 11 694 972 V

W&W Global Strategies European Equity Value    100,00 € 31.12.2010  48 984 443 ‒ 7 056 295 V

W&W Global Strategies South East Asian  
Equity Fund    98,08 € 31.12.2010  81 778 371  8 818 893 V

W&W Global Strategies US Equity Fund    99,54 € 31.12.2010  92 950 389   16 582 V

Luxemburg

W&W International Europa Aktien Premium II 
Fonds    89,74 € 31.12.2010  116 375 209 ‒ 2 019 032 V

W&W International Global Convertibles  
Fonds    97,99 € 31.12.2010  560 368 008  19 293 825 V

W&W International US Aktien Premium  
Fonds    99,75 € 31.12.2010  79 342 758 ‒ 7 762 010 V

Vereinigtes Königreich Großbritannien  
und Nordirland

Swiss Re Private Equity Partners III  
(Feeder No. 1) L.P.    100,00 US$ 31.12.2009  10 844 842  1 233 715 U

Vereinigte Staaten von Amerika

Minneapolis Investment Associates L.P.    100,00 US$ 31.12.2009  2 261 940 ‒ 3 229 157 U
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Anteilsbesitzliste (Fortsetzung)

name und sitz der gesellschaft

Anteil am 
Kapital  

 in %
Wäh-

rung2

bilanz- 
stichtag eigenkapital3

ergebnis  
nach  

steuern3

Konsoli-
dierungs-

art4

Assoziierte Unternehmen

Deutschland

BWK GmbH Unternehmensbeteiligungs- 
gesellschaft    35,00 € 31.12.2009  209 320 839  16 163 423 E

Grundstücksanierungsgemeinschaft  
MLF_Gelände City Ost GbR    24,50 € 31.12.2009  1 100 000 U

Tertianum Besitzgesellschaft  
München Jahnstr. 45 mbH    33,33 € 31.12.2009  44 031 906  1 357 444 E

Tertianum Besitzgesellschaft Berlin  
Passauer Str. 5-7 mbH    25,00 € 31.12.2009  25 350 525 ‒ 356 962 E

Tertianum Besitzgesellschaft Konstanz  
Marktstätte 2-6 u. Sigismundstr. 5-9 mbH    25,00 € 31.12.2009  34 937 952   831 579 E

Tertianum Seniorenresidenz Betriebsgesellschaft 
München mbH    33,33 € 31.12.2009  1 017 330 ‒ 58 567 U

Tertianum Seniorenresidenzen  
Betriebsgesellschaft mbH    25,00 € 31.12.2009   714 494 ‒ 356 271 U

V-Bank AG    49,99 € 31.12.2009  16 145 366 ‒ 2 196 682 E

Kroatien

Wüstenrot stambena stedionica d.d.    25,63 HRK 31.12.2009  64 921 000  11 723 000 E

Slowakei

Wüstenrot stavebna sporitel'na a.s.    40,00 € 31.12.2009  41 531 000  2 396 000 E

Sonstige Beteiligungsunternehmen  
ohne maßgeblichen Einfluss

Deutschland

Adveq Opportunity II Zweite GmbH    29,31 € 31.12.2009  7 894 203   591 546 F

Deutscher Solarfonds "Stabilität 2010"  
GmbH & Co. KG    25,80 €

Neuengage-
ment 2010 F

PWR Holding GmbH    33,33 € 31.12.2009   402 348   372 348 F

VV Immobilien GmbH & Co. US City KG    23,10 € 31.12.2009  90 276 320 ‒ 18 146 823 F

Cayman-Inseln

Europe Select Private Equity Partners (A) LP    26,81 € 31.12.2009  16 045 018  2 088 724 F

Sonstige Beteiligungen von mehr als 5 %

Deutschland

Adveq Europe II GmbH    16,77 € 31.12.2009  81 499 118  10 022 977 U

Adveq Technology III GmbH    18,84 € 31.12.2009  54 302 837   52 788 U

Adveq Technology V GmbH    16,50 € 31.12.2009  26 028 026 ‒ 927 312 U

Auda Ventures GmbH & Co. Beteiligungs-KG    5,79 € 31.12.2009  58 802 166  5 685 110 U

Berenberg Private Equity GmbH & Co  
Beteiligungs KG    9,80 € 31.12.2009   487 934 ‒ 463 710 U

BPE2 Private Equity GmbH & Co. KG    10,00 € 31.12.2009  41 974 705 ‒ 671 706 U
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Anteilsbesitzliste (Fortsetzung)

name und sitz der gesellschaft

Anteil am 
Kapital  

 in %
Wäh-

rung2

bilanz- 
stichtag eigenkapital3

ergebnis  
nach  

steuern3

Konsoli-
dierungs-

art4

Coller German Investors GmbH & Co. KG    10,00 € 31.12.2009  7 098 344 ‒ 1 075 512 U

Crown Premium Private Equity III GmbH & Co. KG    6,60 € 31.12.2009  62 168 860 ‒ 7 249 880 U

Domus Beteiligungsgesellschaft der Privaten 
Bausparkassen mbH    19,82 € 31.12.2009  17 024 996 ‒ 4 U

EquiVest II GmbH & Co. Zweite Beteiligungs KG 
Nr. 1 für Vermögensanlagen    9,97 € 31.12.2009  75 252 267  2 552 942 U

GLL GmbH & Co. Messeturm Holding KG    5,97 € 31.12.2009  119 859 585 ‒ 22 008 931 U

High Tech Beteiligungen GmbH & Co. KG    6,60 € 31.12.2009  21 141 755 ‒ 22 748 498 U

HVH Immobilien GmbH & Co. New York KG    10,00 € 31.12.2009  121 397 867  6 588 911 U

IVZ Immobilien Verwaltungs GmbH & Co.  
Finanzanlagen KG    10,00 € 31.12.2009  113 532 780  6 405 632 U

IVZ Immobilien Verwaltungs GmbH & Co.  
Südeuropa KG    10,00 € 31.12.2009  24 242 939 ‒ 6 968 126 U

Kapitalbeteiligungsgesellschaft der Deutschen 
Versicherungswirtschaft AG i.L.    6,84 € 31.12.2008  65 759 130  6 935 049 U

Odewald & Compagnie GmbH & Co. KG für  
Vermögensanlagen in Portfoliounternehmen    13,52 € 31.12.2009  36 617 536 ‒ 25 288 349 U

SOTRADA AG i.L.    16,12 € 31.12.2009  44 207 045 ‒ 4 858 838 U

U.S. Property Fund GmbH & Co. KG i.L.    8,70 € 31.12.2009  3 101 923   205 535 U

VV Immobilien GmbH & Co. United States KG    9,98 € 31.12.2009  30 233 218 ‒ 3 825 635 U

Bermuda

Antares Holdings Ltd.    14,60 £ 31.12.2009  115 338 000  11 646 000 U

Ungarn

Fundamenta-Lakaskassza-Lakastakarekpenztar 
Zrt.    11,47 HUF 31.12.2009 7 076 000 000 2 119 000 000 U

Irland

Crown Global Secondaries II plc    7,22 € 31.12.2009  116 217 619  37 715 632 U

Vereinigtes Königreich Großbritannien  
und Nordirland

BNP Paribas Clean Energy Fund 'A' L.P.    11,80 €
Neuengage-

ment 2010 U

Kennet III A L.P.    6,73 € 31.12.2009  52 221 293 ‒ 10 793 957 U

Partners Group Emerging Markets 2007, L.P.    12,01 US$ 31.12.2009  94 065 000   629 000 U

1 Ergebnisabführungsvertrag vorhanden.
2 Eine Übersicht der im Konzernabschluss verwendeten Wechselkurse befindet sich auf Seite 103.
3 Die Angaben beziehen sich auf den unter Bilanzstichtag genannten letzten verfügbaren Jahresabschluss.
4 Erläuterung Konsolidierungsarten:

   V =  Im Rahmen der Vollkonsolidierung in den Konzernabschluss einbezogene Unternehmen.
   E =  Nach der Equity-Methode in den Konzernabschluss einbezogene Unternehmen.
   F =  Fehlender maßgeblicher Einfluss durch vertragliche Gestaltungen bzw. rechtliche Umstände.
   U = Verzicht auf die Einbeziehung in den Konzernabschluss wegen untergeordneter Bedeutung.
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Versicherung der gesetzlichen 
Vertreter

Nach bestem Wissen versichern wir, dass gemäß den anzuwendenden Rechnungslegungs-
grundsätzen der Konzernabschluss ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild 
der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt und im Konzernlagebericht 
der Geschäftsverlauf einschließlich des Geschäftsergebnisses und die Lage des Konzerns so 
dargestellt sind, dass ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, 
sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns 
beschrieben sind.

Stuttgart, den 4. März 2011

Dr. Alexander Erdland 

Klaus Peter Frohmüller 

Dr. Michael Gutjahr 

Dr. Jan Martin Wicke
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Bestätigungsvermerk des  
Abschlussprüfers

Wir haben den von der Wüstenrot & Württembergische AG, Stuttgart, aufgestellten Konzern-
abschluss – bestehend aus Bilanz, Gesamtergebnisrechnung, Eigenkapitalveränderungsrech-
nung, Kapitalflussrechnung und Anhang – sowie den Konzernlagebericht für das Geschäftsjahr 
vom 1. Januar bis 31. Dezember 2010 geprüft. Die Aufstellung von Konzernabschluss und Kon-
zernlagebericht nach den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergänzend nach  
§ 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften liegt in der Verantwor-
tung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns 
durchgeführten Prüfung eine Beurteilung über den Konzernabschluss und den Konzernlagebe-
richt abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprüfung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut 
der Wirtschaftsprüfer (IDW) festgestellten deutschen Grundsätze ordnungsmäßiger Ab-
schlussprüfung vorgenommen. Danach ist die Prüfung so zu planen und durchzuführen, dass 
Unrichtigkeiten und Verstöße, die sich auf die Darstellung des durch den Konzernabschluss un-
ter Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und durch den Konzernla-
gebericht vermittelten Bildes der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, 
mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Prüfungshandlungen wer-
den die Kenntnisse über die Geschäftstätigkeit und über das wirtschaftliche und rechtliche 
Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen über mögliche Fehler berücksichtigt. Im Rahmen 
der Prüfung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsys-
tems sowie Nachweise für die Angaben im Konzernabschluss und Konzernlagebericht über-
wiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prüfung umfasst die Beurteilung der Jah-
resabschlüsse der in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung des 
Konsolidierungskreises, der angewandten Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsätze und 
der wesentlichen Einschätzungen des Vorstands sowie die Würdigung der Gesamtdarstellung 
des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere 
Prüfung eine hinreichend sichere Grundlage für unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prüfung hat zu keinen Einwendungen geführt.
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Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prüfung gewonnenen Erkenntnisse entspricht 
der Konzernabschluss den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergänzend nach  
§ 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Be-
achtung dieser Vorschriften ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Ver-
mögens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns. Der Konzernlagebericht steht in Einklang mit 
dem Konzernabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns 
und stellt die Chancen und Risiken der zukünftigen Entwicklung zutreffend dar.

Stuttgart, den 15. März 2011

PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

Werner Hölzl   Reinhard Knüdeler 
Wirtschaftsprüfer   Wirtschaftsprüfer
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Unternehmensprofil

Die börsennotierte Wüstenrot & Württembergische AG 
(W&W AG) mit Sitz in Stuttgart ist die Management Hol-
ding der W&W-Gruppe. Der Konzern ist in Deutschland 
mit Standorten in Stuttgart, Ludwigsburg, Karlsruhe, 
München und Bad Vilbel vertreten. Der Kernmarkt der 
Gruppe sind die Privat- und Gewerbekunden in Deutsch-
land. Im Ausland ist W&W über die tschechischen Wüs-
tenrot-Gesellschaften in Prag aktiv. Dort verwirklichen wir 
das Geschäftsmodell als Vorsorge-Spezialist über eine 
Bausparkasse, eine Pfandbriefbank sowie eine Lebens- 
und Schaden-/Unfallversicherung.

Hauptanteilseignerin der W&W AG ist die Wüstenrot Hol-
ding AG. Sie hält 67,19 % der Aktien. Die Holding selbst ist 
zu 100 % im Besitz der gemeinnützigen Wüstenrot Stif-
tung, die Projekte in den Bereichen Planen, Bauen und 
Wohnen fördert. Über die Arbeit der Stiftung berichten 
wir in diesem Geschäftsbericht in einem Sonderkapitel  
ab Seite 12.

Die Geschäftstätigkeit der Wüstenrot & Württembergi-
sche AG umfasst das Rückversicherungsgeschäft für die 
Versicherungen der Gruppe sowie die Steuerung des 
W&W-Konzerns und seiner Beteiligungen. Mit zahlreichen 
Tochtergesellschaften bestehen Beherrschungs- und  
Ergebnisabführungsverträge.

Wirtschaftliche  
Rahmenbedingungen

Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Mit einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 3,6 % 
hat die deutsche Wirtschaft im Jahr 2010 die ursprüng- 
lichen Erwartungen deutlich übertroffen. Stütze dieser  
erfreulichen Entwicklung war erneut ein lebhaftes Ex-
portgeschäft, das besonders von der hohen Nachfrage der 
Schwellenländer profitierte und zweistellige Zuwachs- 
raten erreichte. 

Durch den sich verbessernden Geschäftsausblick erhöh-
ten Unternehmen ihre Investitionsausgaben. Auch der 
Konsum, der sich in den letzten Jahren eher enttäuschend 
entwickelt hatte, zeigte erste Anzeichen einer Belebung. 
Wichtigste Ursache hierfür war die überraschend erfreuli-
che Arbeitsmarktentwicklung in Deutschland. Die Arbeits-
losenquote verringerte sich bereits in der zweiten Jahres-
hälfte 2010 auf ein Niveau, welches dem vor der Wirt-
schafts- und Finanzkrise entspricht. Die Zahl der Erwerbs-
tätigen erreichte sogar ein neues Rekordhoch. 

Kapitalmärkte

Rentenmärkte im Zinstief
Die Zinsen am deutschen Rentenmarkt tendierten bis in 
den Sommer 2010 hinein deutlich abwärts. So gaben 
zehnjährige Bundesanleihen ausgehend von einem Jahres-
endwert 2009 von 3,39 % bis Ende August 2010 auf ein 
Tief von rund 2,10 % nach. Für diesen Zinsrückgang gab es 
mehrere Gründe: Zum einen spitzte sich die Verschul-
dungskrise in einigen EWU-Ländern zu und führte zu einer 
deutlich steigenden Risikoaversion bei den internationa-
len Kapitalanlegern. Diese bevorzugten Wertpapiere mit 
der höchsten Bonität und kauften verstärkt Bundesanlei-
hen, sodass deren Kurse stiegen und die Renditen entspre-
chend sanken. Zum anderen betonten führende Noten-
banken wiederholt, sie wollten aufgrund der anhaltenden 
konjunkturellen Unsicherheiten und geringer Inflationsge-
fahren noch längere Zeit an ihrer extrem expansiven Geld-
politik festhalten, wodurch die Rentenmärkte gestärkt 
wurden. Zudem trübten sich ab Mitte des Jahres die Kon-
junkturindikatoren in den USA und China ein. Dies führte 
an den internationalen Anleihemärkten zu Spekulationen, 
dass die Weltwirtschaft erneut in eine Rezession abrut-
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Risikobericht
Prognosebericht
Erklärung zur Unternehmensführung

schen könne. Die Wahrscheinlichkeit einer deflationären 
Preisentwicklung wurde zunehmend höher eingeschätzt. 
In solch einem wirtschaftlichen Umfeld besitzen Anleihen 
eine besonders hohe Attraktivität und wurden verstärkt 
gekauft. Erst gegen Ende des Jahres stabilisierten sich die 
Renditen und zogen wieder an, sodass die Verzinsung 
zehnjähriger Bundesanleihen zum Jahresende 2010 wie-
der bei 2,96 % lag. Zentrale Ursachen des Zinsanstiegs in 
den letzten Monaten des Jahres waren eine Aufhellung 
der Konjunkturperspektiven in Deutschland und den USA, 
Unsicherheiten durch die europäischen Staatsverschul-
dungen sowie Gewinnmitnahmen am Anleihemarkt nach 
den erzielten Kursgewinnen. 

Auch die Renditen von Anleihen mit kürzerer Laufzeit san-
ken in der ersten Jahreshälfte deutlich. So fiel die Rendite 
zweijähriger Bundesanleihen von 1,33 % zum Jahresende 
2009 im Juni 2010 auf einen Tiefstwert von nur noch  
0,46 %. Zum Jahresende erfolgte dann auch in diesem 
Laufzeitbereich ein Zinsanstieg, sodass die Zwei-Jahres-
Rendite das Jahr 2010 bei 0,86 % beendete. 

Aktienmärkte im Spannungsfeld  
gegensätzlicher Einflussfaktoren
Die Entwicklung der europäischen Aktienmärkte war im 
vergangenen Jahr von gegensätzlichen Einflussfaktoren 
geprägt. Einerseits belasteten ein nur verhaltener Kon-
junkturaufschwung nach Ende der Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise und die sich zuspitzende Verschuldungskrise in 
der Europäischen Währungsunion die Kursentwicklung. 
Andererseits stiegen die Unternehmensgewinne durch 
umfangreiche Maßnahmen zur Kostensenkung und eine 
sehr gute Geschäftsentwicklung in den Schwellenländern. 
Dadurch erreichte der europäische Aktienindex Euro Stoxx 
50 Anfang des Jahres sein Jahreshoch mit 3 018 Punkten, 
sank allerdings zum Höhepunkt der EWU-Krise Ende Mai 
auf ein Tief von 2 489 Punkten. In der zweiten Hälfte des 
Jahres setzte eine verhaltene Kurserholung ein, sodass der 
Euro Stoxx 50 das Jahr bei 2 793 Punkten beendete. Im Ka-
lenderjahr 2010 ergab sich damit ein Kursverlust von 5,8 
%. Der führende deutsche Aktienindex DAX erzielte dage-
gen einen beachtlichen Kursgewinn von gut 16 %. Er profi-
tierte davon, dass die in ihm gelisteten Unternehmen be-
sonders exportorientiert und kaum direkt von der Ver-
schuldungskrise der EWU-Peripherieländer betroffen sind. 

Im Unterschied zur Entwicklung des DAX verzeichnet der 
Prime Branchenindex Banken im Jahr 2010 einen Kursver-
lust von 11,4 %. Ursächlich waren zum einen künftige Re-
gulierungsvorschriften, die den Kapitalbedarf der Finanz-
institute deutlich erhöhen werden. Zum anderen senkten 
Sorgen über den Abschreibungsbedarf auf Staatsanleihen 
die Ertragsaussichten der Investoren. 

Branchenentwicklung

Geschäftsfeld BausparBank
Die deutschen Bausparkassen hatten 2010 einen deutli-
chen Zuwachs im Bausparneugeschäft gegenüber dem 
Vorjahr zu verzeichnen. Dabei ist zu berücksichtigen, dass 
2009 das Bausparneugeschäft gegenüber dem durch Son-
dereffekte geprägten Jahr 2008 deutlich abgesunken war. 
Insgesamt wurden in der Branche 3,6 Millionen Verträge 
mit einer Bausparsumme von 105,4 Mrd € abgeschlossen. 
Die Stückzahl stieg um 9,8 % und die Bausparsumme um 
10,9 % gegenüber dem Vorjahr. Positiv entwickelte sich 
auch das Neugeschäft mit Wohn-Riester-Produkten. Ins-
gesamt wurden in der Branche 366 000 geförderte Verträ-
ge mit einer Bausparsumme von 12,6 Mrd € vermittelt. 
Dies waren 8,4 % bzw. 14,0 % mehr als im Vorjahr. Die 
Auszahlungen der Bausparkassen zur Wohnungsfinanzie-
rung sind 2010 auf rund 30 Mrd € gesunken. Das ist ein 
Minus von 9 % zum Vorjahr. 

Auch im Gesamtmarkt entwickelte sich das Neugeschäft 
in der Wohnungsfinanzierung rückläufig. Im Berichtsjahr 
haben die privaten Haushalte 185 Mrd € an Wohnungs-
baukrediten in Anspruch genommen. Dies sind 5,2 % we-
niger als im Jahr zuvor. Ursächlich für den Rückgang dürf-
te die um den Jahreswechsel 2009/2010 zu spürende Zu-
rückhaltung der Verbraucher bezüglich längerfristiger An-
lageinvestitionen gewesen sein. Außerdem dürfte sich das 
Prolongationsgeschäft, das sich aufgrund von Vorziehef-
fekten deutlich rückläufig entwickelt hat, negativ auf das 
Baufinanzierungsneugeschäft ausgewirkt haben. 

Grundsätzlich zeigten die Rahmbedingungen aber eine 
positive Entwicklung. Die Wohnungsbauinvestitionen in 
Deutschland sind um 4,4 % auf rund 121,9 Mrd € gewach-
sen, während sie im Vorjahr um 1,2 % gesunken sind. Posi-
tiv dürften sich die im Berichtsjahr verbesserten Arbeits-
platz- und Einkommensperspektiven auf die Nachfrage 
nach Neubau- und Bestandsmaßnahmen ausgewirkt  
haben. 
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Die Wohnungsbaufertigstellungen nahmen 2010 nach ei-
ner Schätzung des ifo Instituts erstmals seit vier Jahren 
wieder zu. Insgesamt wurden 178 000 Wohnungen fertig-
gestellt, 12 % mehr als im Jahr zuvor. Von den Fertigstel-
lungen entfielen 155 000 auf Wohnungen in neu errichte-
ten Wohngebäuden. Das sind 13,6 % mehr als 2009. Die 
Zahl der neu fertiggestellten Ein- und Zweifamilienhäuser 
legte im gleichen Zeitraum um 7,3 % auf 90 000 Einheiten 
zu. Die Fertigstellungen von Wohnungen in Mehrfamilien-
häusern stiegen auf 65 000, dies waren 23,6 % mehr als 
im Vorjahr. 

Positiv entwickelte sich der Markt für Wohnimmobilien. 
Laut einer Prognose des GEWOS Instituts für Stadt-,  
Regional- und Wohnforschung stieg die Zahl der Käufe 
um 2 % auf 575 000. Die Nachfrage nach Gebrauchtim-
mobilien zeigte sich damit als stabilisierender Faktor der 
Wohnungswirtschaft. 

Geschäftsfeld Versicherung
Die Versicherungswirtschaft konnte sich insgesamt im 
Jahr 2010 positiv entwickeln. Hauptursachen dafür waren 
in erster Linie die auf Sicherheit ausgerichtete Kapitalanla-
gepolitik und die an die Marktveränderungen angepasste 
attraktive Produktlandschaft der Versicherungsunterneh-
men, die das Vertrauen der Kunden in die Versicherungs-
wirtschaft weiter stabilisierten.

Im Jahr 2010 war das Neugeschäft im Bereich der Lebens-
versicherung wie im Jahr 2009 dominiert von Einmalbei-
trägen. Nach Berechnungen des Gesamtverbands der 
Deutschen Versicherungswirtschaft e. V. (GDV) hat es sich 
nach einem Plus von 58,7 % im Vorjahr nochmals um  
33,9 % auf 26,4 (Vj. 19,7) Mrd € gesteigert. Die verstärkte 
Nachfrage nach Einmalbeitragsprodukten mit hohen ga-
rantierten Leistungen war auf den anhaltend niedrigen 
Kapitalmarktzins und den daraus resultierenden Mangel 
an vergleichbaren alternativen Anlagemöglichkeiten zu-
rückzuführen. Der Neuzugang von Lebensversicherungen 
mit laufender Beitragszahlung blieb im Jahr 2010 dagegen 
mit 5 656,5 Mio € um 2,7 % unter dem bereits niedrigen 
Vorjahreswert von 5 812,0 Mio €. Die Kunden waren zu-
rückhaltend beim Abschluss langfristiger Verträge.

Die erfolgreiche Neugeschäftsentwicklung sorgte bei den 
gebuchten Bruttobeiträgen der Lebensversicherung für 
ein Wachstum von 7,1 % auf 87,2 (Vj. 81,4) Mrd €. Dabei 
mussten die laufenden gebuchten Bruttobeiträge gegen-
über dem Vorjahr erneut ein leichtes Minus von 1,5 % hin-
nehmen und erreichten 60,5 (Vj. 61,4) Mrd €.

Die Schaden-/Unfallversicherung war im Geschäftsjahr 
2010 von dem anhaltenden und intensiven Preiswettbe-
werb geprägt. Die Nachfrage nach Versicherungsschutz 
war bei den privaten Haushalten nach wie vor beständig, 
da sie von der Finanz- und Wirtschaftskrise kaum betrof-
fen waren. Grund hierfür war die robuste Entwicklung am 
Arbeitsmarkt im Zusammenspiel mit einer moderaten In-
flationsrate. Dennoch ist in zahlreichen Versicherungs-
sparten ein hoher Grad der Marktdurchdringung erreicht, 
der den Anbietern beim Wachstum enge Grenzen setzt.

Die Beitragseinnahmen sind in Deutschland nach vorläufi-
gen Berechnungen des Gesamtverbands der Deutschen 
Versicherungswirtschaft e. V. (GDV) um ca. 0,7 % gestie-
gen und liegen bei 55,1 (Vj. 54,7) Mrd €. In der größten 
Sparte der Schaden-/Unfallversicherung, der Kraftfahrt-
versicherung, kam es zu einer Beitragssteigerung von 
knapp 0,6 % auf 20,2 (Vj. 20,1) Mrd €. Besonders in der 
Vollkaskoversicherung wurden Beitragssteigerungen er-
zielt, die den weiteren Abrieb in der Kraftfahrthaftpflicht 
überkompensieren.

In der gesamten Schaden-/Unfallversicherung verschlech-
terte sich die Schadenentwicklung. Die Geschäftsjahres-
Schadenaufwendungen stiegen im Jahr 2010 nach Schät-
zungen des GDV von 41,9 Mrd € um 3,1 % auf 43,2 Mrd €. 
Dabei sorgten auch der Orkan „Xynthia“, die lange Frost-
periode sowie die Hochwasser- und Starkregenereignisse 
im Sommer für Zusatzbelastungen. Die Geschäftsjahres-
Schadenquote erhöhte sich im Vergleich zum Geschäfts-
jahr 2009 um 1,5 Prozentpunkte auf 80,0 %.

Für das Gesundheitswesen war auch 2010 wieder ein sehr 
bewegtes Jahr. Insbesondere das GKV-Finanzierungsge-
setz (GKV-FinG) sowie das Arzneimittelmarkt-Neuord-
nungsgesetz (AMNOG) brachten sowohl für gesetzlich als 
auch privat Versicherte zahlreiche Neuerungen. Vergli-
chen mit den im Koalitionsvertrag ursprünglich fixierten 
Vorhaben fällt die Bilanz für die private Krankenversiche-
rung (PKV) allerdings eher gemischt aus. Vor allem beim 
wettbewerbsverzerrenden Angebot von Zusatzversiche-
rungen durch die gesetzliche Krankenversicherung (GKV) 
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hat der Gesetzgeber im Wesentlichen alles beim Alten be-
lassen. Für die Privatversicherten bringen die Neuregelun-
gen des vergangenen Jahres jedoch zunächst einmal posi-
tive Veränderungen. So wurde im Rahmen des GKV-FinG 
die 2007 eingeführte Drei-Jahres-Frist für Angestellte 
beim Wechsel von der GKV in die PKV wieder zurückge-
nommen. Für viele freiwillig gesetzlich Versicherte ist da-
mit der Wechsel in eine private Krankenversicherung 
schneller möglich. Mit dieser Maßnahme setzt der Ge-
setzgeber einen wichtigen Impuls für die Wahlfreiheit der 
Versicherten und für den Systemwettbewerb zwischen 
PKV und GKV. Eine zusätzliche Verbesserung ist die Verrin-
gerung der Mindestbindungsfrist bei Abschluss eines 
Wahltarifs in der GKV. In vielen Fällen wird diese Frist von 
drei Jahren auf ein Jahr vermindert. Eine weitere wichtige 
Neuerung bringt auch das AMNOG mit sich. Hierdurch 
werden Privatpatienten ebenfalls von den Arzneimittelra-
batten profitieren, die auch für die GKV gelten. Außerdem 
wird die PKV bei neuen Medikamenten in die Preisver-
handlungen der GKV eingebunden. Dies wird sich positiv 
auf die künftige Kostendynamik in der PKV auswirken. Im 
Jahr 2010 wirkte sich die Drei-Jahres-Wartefrist nach wie 
vor negativ auf das Neugeschäft aus. So halbierte sich der 
Nettoneuzugang im ersten Halbjahr 2010 im Vergleich 
zum Vorjahreszeitraum auf 44 500 Personen. Am 30. Juni 
2010 betrug damit die Anzahl der vollversicherten Perso-
nen 8,86 Millionen. In der Zusatzversicherung erhöhte sich 
der Bestand im ersten Halbjahr 2010 um 77 000 auf 21,56 
Millionen Versicherungen.

Geschäftsentwicklung

Überblick über das Geschäftsjahr

Der Vorsorge-Spezialist Wüstenrot & Württembergische 
AG (W&W AG) hat das Geschäftsjahr erfolgreich abge-
schlossen. Der handelsrechtliche Jahresüberschuss zum 
31. Dezember 2010 beträgt 103,1 Mio €. Für das abge- 
laufene Geschäftsjahr wird eine Dividende in Höhe von  
50 Cent vorgeschlagen.

Vermögens-, Finanz- und Ertragslage

Jahresergebnis und Dividendenvorschlag 
Im Berichtsjahr 2010 erreichte der HGB-Jahresüberschuss 
der W&W AG 103,1 (Vj. 115,1) Mio €. Dieses Ergebnis er-
möglicht es, der Hauptversammlung am 1. Juni 2011 eine 
Dividende von 0,50 € je Aktie vorzuschlagen. Nach Einstel-
lung von 40,0 Mio € in die Gewinnrücklage und einem Ge-
winnvortrag aus 2009 in Höhe von 0,5 Mio € beträgt der 
Bilanzgewinn 63,6 Mio €. 

Kapitalanlagen 
Die W&W AG verfolgt eine risikobewusste und auf hohe 
Schuldnerqualität ausgerichtete Kapitalanlagepolitik. Im 
Geschäftsjahr waren daher keine Forderungsausfälle zu 
verzeichnen. 

Trotz der immer noch spürbaren Auswirkungen der Kapi-
talmarktkrise und der damit verbundenen Niedrigzinspha-
se bleibt das Kapitalanlageergebnis mit 192,1 (Vj. 238,4) 
Mio € auf einem guten Niveau. Es wurde wesentlich von 
den Ergebnisabführungen der Württembergische Versi-
cherung AG und der W&W Asset Management GmbH  
sowie den Dividenden der Wüstenrot Bausparkasse AG, 
der Württembergische Lebensversicherung AG und der 
Wüstenrot Haus- und Städtebau GmbH beeinflusst.

Die Aufwendungen aus Kapitalanlagen sind auf 41,9 (Vj. 
55,4 Mio €) zurückgegangen. Größter Posten war der an-
gepasste Wertansatz der Wüstenrot Bank AG Pfandbrief-
bank von 23,4 Mio €. 

Der gesamte Bestand der Kapitalanlagen erhöhte sich um 
114 Mio € auf 2,770 (Vj. 2,656) Mrd €. 
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Die Bewertungsreserven der Kapitalanlagen belaufen sich 
insgesamt auf 1 106,1 (Vj. 918,9) Mio €. Sie entfallen mit  
1 052,6 (Vj. 862,2) Mio € auf Anteile an verbundenen  
Unternehmen, mit 20,0 (Vj. 26,6) Mio € auf Fonds und mit  
8,4 (Vj. 13,3) Mio € auf Namensschuldverschreibungen/
Schuldscheindarlehen sowie Genussscheine. Die W&W AG 
verzichtet darauf, den § 341b Abs. 2 HGB zur Bewertung 
von Vermögensgegenständen anzuwenden. 

Rückversicherung/Versicherungs- 
technisches Ergebnis
Das Ergebnis vor Schwankungsrückstellung in Höhe von 
4,2 Mio € liegt um 11,3 Mio € unter dem Vorjahreswert 
von 15,5 Mio €.

Das gebuchte Bruttoprämienvolumen stieg im abgelaufe-
nen Berichtsjahr um 2,4 % auf 258,7 (Vj. 252,7) Mio €. Dies 
ist im Wesentlichen auf die höheren Beitragseinnahmen 
der Württembergische Versicherung AG und auf das ge-
stiegene Volumen aus der konzerninternen Rückversiche-
rung zurückzuführen. Die verdienten Nettobeiträge ver-
ringerten sich leicht um 1,5 % auf 200,5 (Vj. 203,6) Mio €. 

Die Nettoaufwendungen für Versicherungsleistungen er-
höhten sich 2010 auf 134,9 (Vj. 115,2) Mio €. Dadurch 
stieg die Netto-Schadenquote auf 67,2 (Vj. 56,6) %. Zu be-
gründen ist dies sowohl mit dem schlechteren Schaden-
verlauf bei der Württembergische Versicherung AG als 
auch mit dem geringeren Ergebnis aus dem konzernfrem-
den Rückversicherungsgeschäft, das sich im Run-off befin-
det. Die Aufwendungen für den Versicherungsbetrieb für 
eigene Rechnung sind gegenüber dem Vorjahr auf 60,4  
(Vj. 73,7) Mio € zurückgegangen. Die Netto-Kostenquote 
verringerte sich infolgedessen auf 30,1 (Vj. 36,2) %.  
Der Schwankungsrückstellung mussten bedingungsge-
mäß 1,2 Mio € entnommen werden. Im Vorjahr waren  
1,5 Mio € zugeführt worden. Die Schwankungsrück- 
stellung und ähnliche Rückstellungen summieren sich auf 
37,2 (Vj. 38,4) Mio €, das entspricht 18,6 (Vj. 18,9) % der 
verdienten Nettobeiträge. Nach Entnahme aus der 
Schwankungsrückstellung verbleibt ein versicherungs-
technischer Gewinn von 5,4 (Vj. 13,9) Mio €. 

Die einzelnen Sparten trugen unterschiedlich zum versi-
cherungstechnischen Ergebnis bei: In den Sparten Feuer 
sowie sonstige Sachversicherungen stiegen die Bruttobei-
träge von 89,8 Mio € auf 94,3 Mio €. Nach einer Zufüh-
rung zur Schwankungsrückstellung in Höhe von 1,4 Mio € 
ergibt sich ein versicherungstechnischer Verlust von  
4,3 (Vj. 0,5) Mio €. 

In den Kraftfahrt-Sparten stiegen die gebuchten Brut-
tobeiträge auf 84,0 (Vj. 80,4) Mio €. Der Verlust nach Ent-
nahme aus der Schwankungsrückstellung in Höhe von  
4,5 Mio € lag bei 4,8 (Vj. 9,9) Mio €. 

In der Sparte Haftpflicht sind die Bruttobeiträge leicht auf 
27,4 (Vj. 28,1) Mio € gefallen. Nach Schwankungsrückstel-
lung lag der Gewinn bei 2,9 (Vj. 5,8) Mio €. 

Die Bruttobeiträge in der Sparte Unfall fielen geringfügig 
auf 19,1 (Vj. 19,3) Mio €. Der Gewinn nach Schwankungs-
rückstellung lag mit 8,5 Mio € etwas unter dem des Vor-
jahres (9,7 Mio €). 

Die Beiträge in der Transport- und Luftfahrtkasko- 
Versicherung verringerten sich leicht von 2,6 Mio € auf  
2,5 Mio €. Aus dem versicherungstechnischen Ergebnis 
nach Schwankungsrückstellung resultiert ein Gewinn von 
0,4 (Vj. 5,5) Mio €. 

Bei den sonstigen Versicherungszweigen (größtenteils 
Rechtsschutzversicherung) gingen die Bruttobeiträge 
leicht von 23,8 Mio € auf 22,7 Mio € zurück. Das versiche-
rungstechnische Ergebnis nach Schwankungsrückstellung 
erreichte 1,1 (Vj. 0,1) Mio €. Die Lebensversicherung weist 
bei gleichbleibenden Bruttobeiträgen von 8,7 Mio € einen 
Gewinn in Höhe von 1,6 (Vj. 3,3) Mio € aus.

Steuern
2010 beträgt das Ergebnis der W&W AG vor Steuern 130,4 
(Vj. 193,5) Mio €. Der Steueraufwand der Gesellschaft lag 
im Berichtsjahr bei 27,3 Mio €, gegenüber 78,4 Mio € im 
Vorjahr. 
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Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Die Wüstenrot & Württembergische AG (W&W AG) ver-
folgt eine nachhaltig angelegte Personalpolitik. Sie setzt 
auf Motivation, leistungs- und marktgerechte Vergütung 
sowie persönliche und fachliche Weiterentwicklung im In-
teresse ihrer Kunden und des langfristigen Unterneh-
menserfolges. Viele Zusatzleistungen, eine leistungs- und 
marktgerechte Vergütung sowie hohe soziale Standards  
machen das Unternehmen zu einem attraktiven Arbeit- 
geber. 

Die Qualität und Zufriedenheit der Mitarbeiterinnen und 
Mitarbeiter sowie die Gewinnung, Förderung und Bin-
dung von Leistungsträgern haben strategische Bedeutung 
für die W&W-Gruppe. Die Zukunftsfähigkeit des Konzerns 
hängt von den Menschen ab, die bereit sind, ihre Kompe-
tenz, Leidenschaft und ihren Gestaltungswillen in unser 
Unternehmen einzubringen und damit ein wichtiges Fun-
dament zu schaffen. Unsere gemeinsame Unternehmens-
kultur, welche die Stärken von Wüstenrot und Württem-
bergische kombiniert, ist die Triebfeder für eine perma-
nente wettbewerbsorientierte Anpassung an den Markt.

Zum 31. Dezember 2010 waren in der W&W AG 470  
(Vj. 354) Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern beschäftigt, 
gerechnet nach der Anzahl der Arbeitsverträge ohne Aus-
bildungsverträge. Das Zielbild „Der Vorsorge-Spezialist“ 
wird von den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern im  
Innen- und Außendienst gelebt. Sie bieten optimale Vor- 
sorge-Lösungen und beste Beratung aus einer Hand.

Talentförderung 
Die Förderung von Führungskräften und qualifizierten 
Nachwuchs-Fachkräften hat für uns eine besondere Be-
deutung. Unsere Nachwuchsförderung beginnt bei der 
Ausbildung von jungen Menschen in einer Vielzahl von in-
teressanten Berufen. Nachwuchskräfte haben die Mög-
lichkeit, über Studiengänge an den dualen Hochschulen in 
Stuttgart, Karlsruhe und Mannheim eine akademische 
Laufbahn mit deutlichem Praxisbezug einzuschlagen oder 
über ein breit gefächertes Traineeprogramm die eigene 
Karriereentwicklung voranzutreiben. 

Besonderes Augenmerk gilt unseren Potenzialträgern, die 
innerhalb des Premium Talent Programms eine intensive 
und herausfordernde Entwicklung ihrer fachlichen und 
persönlichen Kompetenzen erfahren. 

Unser jährlich wiederkehrender Gesamtprozess der Poten-
zialentwicklung gewährleistet eine systematische Füh-
rungskräfteentwicklung auf allen Hierarchiestufen und 
über die Grenzen des Geschäftsbereichs hinweg. Talent-
förderung bedeutet für uns kontinuierliche Entwicklung in 
fachlicher und persönlicher Hinsicht und die Möglichkeit, 
Herausforderungen zu meistern und den eigenen Gestal-
tungsspielraum zu erweitern.
 
Verzahnung von W&W und Wissenschaft
Aufgabenvielfalt bedeutet für uns Perspektiven schaffen. 
Auch deshalb lehren Führungskräfte der W&W an Hoch-
schulen und leben auf diese Weise den Austausch von 
Wirtschaft und Wissenschaft. An ausgewählten regiona-
len Hochschulen, deren Studienangebote die Schlüsselpo-
sitionen des Konzerns abdecken, erleichtern sie Absolven-
ten den Einstieg ins Berufsleben und gewinnen neue Mit-
arbeiter für die W&W AG. Im Geschäftsjahr 2010 haben 
wir unsere Kooperationen mit Hochschulen weiter ausge-
baut. Ebenso fördern wir Doktoranden mit Stipendien. 
Das erste Promotionsstipendium ist bei der W&W 2010 
vergeben worden. 

Allianz Dresdner Bauspar AG integriert
Im Geschäftsjahr 2010 hat die Wüstenrot Bausparkasse 
AG die Allianz Dresdner Bauspar AG (ADB) erworben. Jeder 
Mitarbeiter der ADB hat ein Übernahme-Angebot erhal-
ten. Das Zusammenwachsen von Unternehmen ist immer 
ein Einschnitt für die Beschäftigten. Um ihren Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeitern diesen Schritt zu erleichtern, hat 
die W&W-Gruppe bei der Übernahme der Allianz Dresd-
ner Bauspar AG Integrationsmaßnahmen durchgeführt. 
Auch bei der Integration der Vereinsbank Victoria Bauspar 
AG war auf betriebsbedingte Kündigungen verzichtet 
worden. 
 
Familie und Beruf im Einklang
Wir unterstützen unsere Mitarbeiter dabei, Familie und 
Beruf in Einklang zu bringen. Mit flexiblen Arbeitszeitmo-
dellen und weiteren Maßnahmen zur Vereinbarkeit von 
Familie und Beruf sorgen wir für unsere Mitarbeiterinnen 
und Mitarbeiter. So ermöglicht beispielsweise das am 
Standort Ludwigsburg im Jahr 2010 eingerichtete Eltern-
Kind-Büro Mitarbeitern die Betreuung ihrer Kinder im 
Notfall. Am Standort Stuttgart gibt es diese Möglichkeit 
bereits.
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Betriebliches Gesundheitsmanagement 
Das neu konzipierte und konzernweit gebündelte betrieb-
liche Gesundheitsmanagement bildet eine Grundlage der 
attraktiven Rahmenbedingungen der W&W-Gruppe. Maß-
geschneidert auf die Bedürfnisse der Mitarbeiter bietet 
der Konzern ein umfangreiches und wechselndes Pro-
gramm zu unterschiedlichen Gesundheitsthemen an. 
Den Auftakt machten drei Gesundheitstage an den gro-
ßen Standorten Stuttgart, Ludwigsburg und Karlsruhe. 
Unter dem Motto „Mach mit. Bleib fit!“ wurden die Mitar-
beiter zu konkreten Mitmach-Aktionen eingeladen und 
konnten sich an vielen Ständen über interessante Themen 
informieren. Die ersten Aktionswochen standen für unse-
re Mitarbeiter anschließend mit mehreren Veranstaltun-
gen im Zeichen eines gesunden Rückens. 

Strategische Neuausrichtung der  
Personalarbeit
Die Steigerung der Zukunfts- und Wettbewerbsfähigkeit 
fest im Blick, hat die W&W-Gruppe mit einer im Jahr 2010 
erarbeiteten und verabschiedeten Personalstrategie den 
entscheidenden Grundstein zum weiteren Ausbau dieser 
Ziele gelegt. Unter der Leitlinie „Wertschöpfung & Wert-
schätzung“ werden insbesondere die verbesserte Steuer-
barkeit der Ressource Personal, der Ausbau innovativer 
Rahmenbedingungen für die Arbeit sowie die Bindung 
und Förderung von Talenten zukünftig die Schwerpunkte 
der Personalarbeit bilden. Damit wird ein wichtiger Bei-
trag zur Steigerung der Mitarbeiterleistung und Führungs-
fähigkeit geleistet.

Der demografische Wandel und die geografischen Popula-
tionsveränderungen erfordern strategisches Agieren am 
internen und externen Arbeitsmarkt. Mit der strategi-
schen Neuausrichtung der Personalarbeit wird es möglich 
sein, diesen zunehmenden Herausforderungen noch bes-
ser zu begegnen und die Attraktivität der W&W-Gruppe 
als Arbeitgeber positiv zu beeinflussen. 

Mit der Definition der W&W-Arbeitgebermarke, die sich 
aus der Positionierung als „Der Vorsorge-Spezialist“ ablei-
tet, wurde ergänzend dazu die Basis für Maßnahmen im 
Bereich des Employer-Brandings geschaffen.

Dank an Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
Unseren Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern im Innen- 
und Außendienst danken wir für ihren Einsatz und ihr au-
ßergewöhnliches Engagement im zurückliegenden Ge-
schäftsjahr. Ihre Kompetenz und Leistungsbereitschaft 
sind für die Zukunft der W&W-Gruppe entscheidend.

Unser Dank gilt auch den Arbeitnehmervertretungen und 
deren Gremien sowie den Sprecherausschüssen der lei-
tenden Angestellten für die vertrauensvolle Zusammenar-
beit und die konstruktive Begleitung zukunftssichernder 
Maßnahmen.

Vorsorge und Verantwortung

Verantwortliches und nachhaltiges Handeln sowie gesell-
schaftliches Engagement haben für die W&W AG eine 
lange Tradition und sind feste Bestandteile der Unterneh-
menskultur. Für Kunden, Anteilseigner, aber auch für Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter wollen wir nachhaltig wirt-
schaftlich erfolgreich sein. Gleichzeitig verpflichtet sich 
das Unternehmen, bewusst mit seinem sozialen, kulturel-
len und ökologischen Umfeld umzugehen. 

Geschichte und Tätigkeitsfelder der W&W AG und ihrer 
Tochterunternehmen basieren auf sozialen Grundideen. 
Das Geschäftsmodell der W&W-Gruppe hält diese Histo-
rie lebendig, denn das unternehmerische Handeln steht 
auch heute im Dienst der Gesellschaft. Wüstenrot und 
Württembergische helfen dabei, elementare menschliche 
Grundbedürfnisse zu erfüllen, also die finanzielle Existenz 
zu sichern, eigenen Wohnraum zu schaffen, die Gesund-
heit und das erworbene Eigentum zu schützen sowie die 
Familie abzusichern und für das Leben im Alter vorzusor-
gen. Indem die W&W-Gruppe diese Komponenten in ihre 
Unternehmensphilosophie integriert, schafft sie eine be-
sonders starke Schutzgemeinschaft. 

Diesem Grundverständnis von gesellschaftlicher Verant-
wortung entspricht die Wüstenrot Stiftung, die hinter un-
serer Mehrheitseigentümerin, der Wüstenrot Holding AG, 
steht. Sie fördert Projekte aus den Bereichen Denkmal-
schutz und Denkmalpflege, Kunst und Kultur, Wissen-
schaft und Forschung sowie Lehre, Bildung und Erziehung. 
Ein Porträt der Stiftung befindet sich in diesem Ge-
schäftsbericht ab Seite 12.
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Die W&W-Gruppe ergänzt dieses Engagement vor allem 
durch Unterstützung des Stifterverbands für die Deut-
sche Wissenschaft, der Friedrich-August-von-Hayek-Stif-
tung, der Festspielhäuser in Ludwigsburg und Baden-Ba-
den sowie der Bachakademie Stuttgart. Zusammen mit 
der Stadt Stuttgart fördert W&W den 2010 erstmals ver-
gebenen Preis „Partner für Sicherheit“ zur Kriminalitäts-
vorbeugung.

Unserer sozialen Verantwortung als Arbeitgeber kommen 
wir mit sicheren Arbeitsplätzen, familienfreundlichen Ar-
beitszeitmodellen und zahlreichen Ausbildungs- und För-
derprogrammen nach.

Zur Firmenpolitik gehört auch, sich für eine intakte Um-
welt einzusetzen. Bereits im Jahr 2007 wurde der Standort 
Stuttgart mit dem ECOfit-Zertifikat ausgezeichnet. 2010 
haben die Standorte Ludwigsburg und Karlsruhe diese 
Auszeichnung ebenfalls erhalten. ECOfit ist ein Förderpro-
gramm des Umweltministeriums Baden-Württemberg 
zum betrieblichen Klima- und Umweltschutz. 

Konzernweit gültige Umweltleitlinien rufen zum sparsa-
men Umgang mit Ressourcen auf und sensibilisieren die 
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter für umweltbewusstes 
Handeln. Zudem fordern sie, ökologische Aspekte in unse-
rer Anlagestrategie und bei unseren Produkten zu berück-
sichtigen. 

Seit 2009 werden alle Geschäftsberichte von W&W-Un-
ternehmen auf Papier aus nachhaltiger Holzwirtschaft ge-
druckt. Die Auflagenhöhe wird ständig überprüft. Das Gü-
tesiegel „CO2-kompensiert“ stellt darüber hinaus sicher, 
dass die bei der Herstellung der Berichte entstehenden 
Emissionen über international anerkannte Klimaschutz-
projekte finanziell ausgeglichen werden. 

Sonstige Angaben

Nachtragsbericht

Es sind keine Vorgänge von besonderer Bedeutung bis zur 
Aufstellung des Jahresabschlusses bekannt geworden. 

Beziehungen zu verbundenen  
Unternehmen

Die Wüstenrot Holding AG, Ludwigsburg, hält mit 67,19 % 
die Mehrheit an der W&W AG, Stuttgart, und erstellt  
ihrerseits einen Konzernabschluss, in den unsere Gesell-
schaft einbezogen ist.

Der Vorstand hat entsprechend § 312 AktG einen Bericht 
über die Beziehungen zu verbundenen Unternehmen  
(Abhängigkeitsbericht) erstellt. Darin hat die Wüstenrot & 
Württembergische AG abschließend erklärt, dass sie bei 
den im Bericht über Beziehungen zu verbundenen Unter-
nehmen aufgeführten Rechtsgeschäften nach den Um-
ständen, die uns in dem Zeitpunkt bekannt waren, in dem 
die Rechtsgeschäfte vorgenommen wurden, bei jedem 
Rechtsgeschäft eine angemessene Gegenleistung erhal-
ten hat. Maßnahmen auf Veranlassung oder im Interesse 
der herrschenden Unternehmen oder der mit ihr verbun-
denen Unternehmen wurden weder getroffen noch unter-
lassen.

Angaben gemäß § 289 Abs. 4 HGB

Das Grundkapital der Wüstenrot & Württembergische AG 
in Höhe von 481 067 777,39 € ist eingeteilt in 91 992 622 
voll eingezahlte Namensstückaktien. Nach dem deut-
schen Aktienrecht (§ 67 AktG) gilt bei Namensaktien im 
Verhältnis zur Gesellschaft als Aktionär nur, wer als sol-
cher im Aktienregister eingetragen ist. Wichtig ist dies un-
ter anderem für die Teilnahme an Hauptversammlungen 
und die Ausübung des Stimmrechts. Insgesamt sind 1 568 
Aktien vom Stimmrechtsausschluss im Sinne des § 136 
Abs. 1 AktG erfasst, da Aufsichtsrats- und Vorstandsmit-
glieder Inhaber dieser Aktien sind. Weitergehende Be-
schränkungen, die Stimmrechte oder die Übertragung der 
Namensaktien betreffen, bestehen nicht. Jede Aktie ge-
währt in der Hauptversammlung eine Stimme. Die Anteile 
der Aktionäre am Gewinn der Gesellschaft bestimmen 



258 W ü s t e n r o t  &  W ü r t t e m b e r g i s c h e  A g

sich nach ihrem Anteil am Grundkapital (§ 60 AktG). Bei ei-
ner Erhöhung des Grundkapitals kann die Gewinnbeteili-
gung neuer Aktien abweichend von § 60 Abs. 2 AktG be-
stimmt werden. Der Anspruch des Aktionärs auf Verbrie-
fung seines Anteils ist gemäß § 5 Abs. 3 der Satzung aus-
geschlossen.

Mehrheitsaktionärin der Wüstenrot & Württembergische 
AG ist mit 67,19 % der Anteile die Wüstenrot Holding AG. 
8,97 % der Aktien sind im Besitz der Landesbank Baden-
Württemberg, 7,54 % im Besitz der UniCredit S.p.A.,  
4,99 % im Besitz der L-Bank und 4,67 % im Besitz der 
Schweizerische Rückversicherungs-Gesellschaft AG. Der 
Streubesitz beträgt 6,64 %. 

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verlei-
hen, existieren nicht. Stimmrechtsmechanismen bei Ar-
beitnehmerbeteiligungen bestehen nicht. 

Die Ernennung und Abberufung der Mitglieder des Vor-
stands erfolgt gemäß § 6 Abs. 1 der Satzung, §§ 84, 85 
AktG in Verbindung mit § 31 MitbestG sowie §§ 121a Abs. 
1, 7a, 13d VAG. Satzungsänderungen erfolgen grundsätz-
lich nach §§ 124 Abs. 2 Satz 2, 133 Abs. 1, 179 ff. AktG. Ge-
mäß § 18 Abs. 2 der Satzung in Verbindung mit § 179 Abs. 
2 Satz 2 AktG werden Satzungsänderungsbeschlüsse der 
Hauptversammlung jedoch mit einfacher Mehrheit des 
bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals ge-
fasst, falls nicht das Gesetz – wie für eine Änderung des 
Unternehmensgegenstands – zwingend etwas anderes 
vorschreibt. Gemäß § 179 Abs. 1 Satz 2 in Verbindung mit 
§ 10 Abs. 10 der Satzung ist der Aufsichtsrat ermächtigt, 
Satzungsänderungen, die nur die Fassung betreffen, zu 
beschließen. Der Vorstand verfügt über keine über die all-
gemeinen gesetzlichen Aufgaben und Berechtigungen ei-
nes Vorstands nach deutschem Aktienrecht hinausgehen-
den Befugnisse. 

Der Vorstand ist für die Dauer von fünf Jahren bis  
zum 2. Juni 2014 ermächtigt, mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats das Grundkapital der Gesellschaft durch Aus-
gabe neuer, auf den Namen lautender Stückaktien ein- 
malig oder mehrmalig, insgesamt jedoch um höchstens 
69 933 268,49 € gegen Bar- und/oder Sacheinlage zu erhö-
hen (genehmigtes Kapital 2009). Dabei steht den Aktionä-
ren ein gesetzliches Bezugsrecht zu. Den Aktionären kann 
das gesetzliche Bezugsrecht auch in der Weise einge-
räumt werden, dass die neuen Aktien von einem oder 
mehreren Kreditinstituten mit der Verpflichtung über-

nommen werden, sie den Aktionären zum Bezug anzubie-
ten (mittelbares Bezugsrecht). Der Vorstand ist ermäch-
tigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates das gesetzliche 
Bezugsrecht der Aktionäre in den folgenden Fällen auszu-
schließen:

für Spitzenbeträge und ■

bei Kapitalerhöhungen gegen Sacheinlagen zum  ■

Zwecke des (auch mittelbaren) Erwerbs von Unterneh-
men, Unternehmensteilen oder Beteiligungen an 
Unternehmen.

Der Vorstand ist ermächtigt, mit Zustimmung des Auf-
sichtsrates weitere Einzelheiten der Kapitalerhöhung und 
ihrer Durchführung, insbesondere den Ausgabebetrag 
und die für die neuen Stückaktien zu leistende Einlage, 
festzusetzen. 

Wesentliche Vereinbarungen der Gesellschaft, die unter 
der Bedingung eines Kontrollwechsels infolge eines Über-
nahmeangebots stehen, bestehen nicht. 

Bei einem Vorstandsmitglied besteht eine Change-of-Con-
trol-Klausel, die eine Entschädigungsvereinbarung für den 
Fall einer Übernahme enthält; im Übrigen bestehen keine 
solchen Entschädigungsvereinbarungen, die für den Fall 
eines Übernahmeangebots mit den Mitgliedern des Vor-
stands oder Arbeitnehmern getroffen wurden. 

Für weitere Einzelheiten verweisen wir auf den Vergü-
tungsbericht ab Seite 288.
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Risikobericht
Die W&W AG ist sowohl nach internen Risikotrag-  ■

fähigkeitsberechnungen als auch nach aufsichtsrecht-
lichen Maßstäben solide kapitalisiert.
Der Liquiditätsbedarf der W&W AG ist gesichert.  ■

Das Risikomanagement ist in der Unternehmens-  ■

steuerung der W&W AG fest verankert.
Das Risikomanagement trägt zur Wertschöpfung und  ■

Sicherung der Finanzkraft bei.

Übergeordnetes Finanzkonglomeratsunternehmen der 
W&W-Gruppe ist die Wüstenrot & Württembergische AG 
(W&W AG). Als solches ist die W&W AG dafür verantwort-
lich, innerhalb des Finanzkonglomerats Standards im  
Risikomanagement zu definieren, ihre Einhaltung weiter-
zuentwickeln sowie zu kontrollieren, ob diese eingehalten 
werden. 

Nachfolgend werden die Grundsätze und Gestaltungsele-
mente des Risikomanagementansatzes in der W&W AG 
sowie die generelle Handhabung der wesentlichen Risiken 
beschrieben. Wir verweisen zusätzlich auf die Berichter-
stattung im Konzernlagebericht.

Risikomanagement in der W&W AG

Es ist integraler Bestandteil der Unternehmenssteuerung, 
Risiken gezielt und kontrolliert zu übernehmen und damit 
die gesetzten Renditeziele zu erreichen. 

Das Risikomanagement- und -controlling-System der 
W&W AG ist eng mit dem Überwachungssystem auf 
Gruppenebene verzahnt und im Hinblick auf viele  
Prozesse, Systeme und Methoden deckungsgleich  
gestaltet. 

Unter Risikomanagement verstehen wir die Gesamtheit 
aller organisatorischen Regelungen und Maßnahmen zur 
Risiko(früh)erkennung sowie zum Umgang mit den Risiken 
der unternehmerischen Betätigung. 

Das Risikocontrolling ist Bestandteil des Risikomanage-
ments und beinhaltet die Aufgabe, Risiken zu erfassen, zu 
analysieren, zu bewerten und zu kommunizieren sowie 
die Maßnahmen zur Risikosteuerung zu überwachen. 

Aufgabe und Ziel
Es ist das Ziel des Risikomanagements, die nachhaltige 
Wertschöpfung für die Aktionäre zu fördern und sicherzu-
stellen, dass die Ansprüche von Kunden und Fremdkapital-
gebern jederzeit erfüllbar sind. Das Risikomanagement 
überwacht die Risikotragfähigkeit und das Risikoprofil  
der W&W AG. Es hat die Aufgabe, Steuerungs- und Hand-
lungsimpulse zu liefern, wenn vom gewünschten Risiko-
profil abgewichen wird oder wenn die Risikotragfähigkeit 
unter definierte Schwellenwerte fällt. Das Risikomanage-
ment trägt damit zur Sicherung der Unternehmensfort-
führung bei. 

Es soll darüber hinaus die Reputation der W&W AG als  
Bestandteil des Vorsorge-Spezialisten schützen. Der Ruf 
der W&W AG ist ein wesentlicher Faktor für unseren 
nachhaltigen Erfolg.
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Risk Management Framework
Die zur Risikostrategie der W&W-Gruppe konforme  
risikostrategie der W&W AG legt Mindestanforderungen 
an die risikopolitische Ausrichtung und den risikopoliti-
schen Rahmen der W&W AG fest. 

Abgeleitet aus der Geschäftsstrategie beschreibt sie Art 
und Umfang der wesentlichen Risiken in der W&W AG. Sie 
definiert Ziele, Risikotoleranz, Limite, Maßnahmen und In-
strumente, um eingegangene oder zukünftige Risiken zu 
handhaben. Die Risikostrategie der W&W AG wird durch 
den Vorstand der W&W AG beschlossen und mindestens 
einmal jährlich im Aufsichtsrat erörtert. Grundsätzlich 
wird angestrebt, die Geschäftschancen mit den damit ver-
bundenen Risiken auszubalancieren, wobei stets im Vor-
dergrund steht, den Fortbestand der W&W AG dauerhaft 
zu sichern. Ziel ist es, bestandsgefährdende oder unkalku-
lierbare Risiken weitestgehend zu vermeiden.

Grundsätzlich sind die Einzelunternehmen des Finanzkon-
glomerats in das konzernweite Risikomanagementsystem 
nach den gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Bestim-
mungen eingebunden. Jedoch variieren Umfang und In-
tensität der Risikomanagementaktivitäten, abhängig vom 
Risikogehalt der betriebenen Geschäfte (Proportionali-
tätsprinzip). In unserer group risk Policy definieren wir 
differenzierte Anforderungsprofile, um sowohl die spezifi-
schen Risikomanagement-Erfordernisse in den Einzelun-
ternehmen als auch die Voraussetzungen für die ganzheit-
liche Konzernrisikosteuerung abzubilden.

Risk Governance/Risikogremien
Unsere Risk Governance ist in der Lage, unsere zentralen 
und dezentralen Risiken zu steuern und gleichzeitig si-
cherzustellen, dass unser Gesamtrisikoprofil mit den risi-

kostrategischen Zielsetzungen übereinstimmt. Das Zu-
sammenwirken der verantwortlichen Gremien bei risiko-
bezogenen Entscheidungen ist auf Seite 43 des Konzern- 
lageberichtes dargestellt. 

Die Aufgaben und Verantwortlichkeiten aller mit Fragen 
des Risikomanagements befassten Personen und Gremien 
haben wir klar definiert. Der Vorstand der W&W Ag ist 
das oberste Entscheidungsgremium der W&W AG in  
Risikofragen. Das management board fungiert als Koordi-
nationsgremium und dient der Integration der Geschäfts-
felder. Der Vorstand der W&W AG legt in Abstimmung 
mit den Geschäftsfeldleitern BausparBank und Versiche-
rung die geschäfts- und risikostrategischen Ziele sowie 
die wesentlichen Rahmenbedingungen im Risikomanage-
ment fest.

Einmal jährlich vergewissern sich der Prüfungsausschuss 
der W&W AG sowie die Prüfungsausschüsse der großen 
Einzelgesellschaften, ob die Organisation des Risikoma-
nagements in den jeweiligen Verantwortungsbereichen 
angemessen ist. Der Aufsichtsrat informiert sich im Zuge 
eines Standardtagesordnungspunktes „Risikomanage-
ment" regelmäßig über die aktuelle Risikosituation. 

Das group board risk als das zentrale Gremium zur Koor-
dination des Risikomanagements unterstützt den Vor-
stand und das Management Board in Risikofragen. Ständi-
ge Mitglieder des Group Board Risk sind neben dem im 
Vorstand der W&W AG angesiedelten Chief Risk Officer 
(CRO) auch die CROs der Geschäftsfelder BausparBank 
und Versicherung sowie der Leiter der Abteilung Konzern-
risikomanagement. Das Gremium findet sich einmal pro 
Monat zusammen, bei Bedarf werden Ad-hoc-Sondersit-
zungen einberufen. Das Group Board Risk überwacht das 
Risikoprofil der W&W-Gruppe, deren angemessene Kapi-
talisierung und die Liquiditätsausstattung. Darüber hin-
aus berät es über konzernweite Standards zur Risikoorga-
nisation, den Einsatz konzerneinheitlicher Methoden und 
Instrumente im Risikomanagement und schlägt diese den 
Vorständen der Gruppe zur Entscheidung vor. 

Das Konzernrisikomanagement berät und unterstützt das 
Group Board Risk dabei, konzerneinheitliche Risikoma-
nagement-Standards festzulegen. Es entwickelt unterneh-
mensübergreifende Methoden und Prozesse zur Risikoi-
dentifizierung, -bewertung, -steuerung, -überwachung 
und -berichterstattung. Darüber hinaus fertigt die Abtei-
lung qualitative und quantitative Risikoanalysen an.
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Die in der W&W AG angesiedelte Abteilung Konzernrisiko-
management ist zuständig sowohl für die gesamte auf-
sichtsrechtlich als Finanzkonglomerat eingestufte W&W-
Gruppe als auch für die W&W AG als operativ tätige Ein-
zelgesellschaft. Zur gruppenweiten Liquiditätssteuerung 
ist ein group liquidity committee etabliert. Dieses setzt 
sich aus Vertretern der Einzelunternehmen zusammen.  
Es ist für die übergreifende Liquiditätssteuerung des Kon-
zerns zuständig und arbeitet Empfehlungen für die Sit-
zungen des Group Board Risk aus. Als zentrales Gremium 
dient das group compliance committee der Verknüpfung 
von Rechtsabteilung, Compliance, Revision und Risikoma-
nagement. Der Compliance-Beauftragte berichtet dem 
Vorstand und dem Group Board Risk jeweils direkt über 
Compliance-Risiken.

Flexible risikokommissionen mit themenspezifischer  
Besetzung ermöglichen schnelle Reaktionszeiten auf  
unvorhergesehene Ereignisse.

Die für die dezentrale Risikosteuerung verantwortlichen 
operativen geschäftseinheiten entscheiden bewusst  
darüber, Risiken einzugehen oder zu vermeiden. Dabei be-
achten sie die zentral vorgegebenen Standards, Risiko- 
limite und Anlagelinien sowie die festgelegten Risikostra-
tegien. Analog zur W&W AG haben die Einzelgesellschaf-
ten mit fachbereichsübergreifend besetzten Risikogremi-
en und Risikocontrollingeinheiten hierfür geeignete  
Organisationsstrukturen geschaffen. Das Prinzip der Funk-
tionstrennung setzen wir durch eine strikte Trennung von 
risikonehmenden (Kapitalanlagen, aktive Rückversiche-
rung) und risikoüberwachenden Einheiten (Controlling, 
Rechnungswesen, Risikomanagement) um. Durch festge-
legte Berichtsformen und -wege gewährleisten wir die  
regelmäßige und zeitnahe Kommunikation zwischen den 
Risikogremien, ihren Risikocontrollingeinheiten und der 
Geschäftsleitung auf Konzern-, Geschäftsfeld- und Unter-
nehmensebene. Funktionsfähigkeit, Angemessenheit und 
Effektivität unseres Risikomanagementsystems werden 
regelmäßig durch die interne Revision überprüft. Die ex-
terne Revision überprüft die Einrichtung eines Risikofrüh-
erkennungssystems.

Grenzen des Risikomanagementsystems 
Ein gutes und effektives Risikomanagement verbessert die 
Umsetzung von geschäfts- und risikostrategischen Ziel-
vorgaben. Es kann jedoch keine vollständige Sicherheit ge-
währleisten, da der Wirksamkeit des Risikomanagements 
Grenzen gesetzt sind: 

Prognoserisiko. Das Risikomanagement basiert zu einem 
wesentlichen Teil auf Prognosen zukünftiger Entwicklun-
gen. Auch wenn die verwendeten Prognosen neuere Er-
kenntnisse regelmäßig einbeziehen, gibt es keine Garantie 
dafür, dass sich zukünftige Entwicklungen – vor allem 
künftige Extremereignisse – immer im Prognoserahmen 
des Risikomanagements bewegen.

modellierungsrisiko. Zur Risikomessung und -steuerung 
werden überwiegend branchenübliche Modelle verwen-
det. Die Modelle nutzen Annahmen, um die Komplexität 
der Wirklichkeit zu reduzieren. Sie bilden nur die als we-
sentlich betrachteten Zusammenhänge ab. Insofern be-
steht sowohl das Risiko der Wahl von ungeeigneten An-
nahmen als auch ein Abbildungsrisiko, wenn relevante Zu-
sammenhänge unzureichend in den Modellen reflektiert 
werden. Die W&W AG mindert die Modellrisiken durch 
eine sorgfältige Model Governance. Durch eine Model 
Change Policy wird die Modellentwicklung einer standardi-
sierten und nachvollziehbaren Dokumentation unterzo-
gen. Die Policy regelt die Prozesse bei Änderungen des in-
ternen Risikotragfähigkeitsmodells auf Ebene der W&W-
Gruppe, inklusive der für seine Kalibrierung in den Einzel-
unternehmen vorgehaltenen Verfahren, Modelle und Da-
ten. Modelländerungen werden anhand ihrer Bedeutung in 
Kategorien nach Wesentlichkeit klassifiziert. Für jede Kate-
gorie sind spezifische Anzeige- und Genehmigungspflich-
ten vorgesehen. Entsprechend der Klassifizierung werden 
strukturierte Änderungs- und Informationsprozesse durch-
laufen. Die Übernahme wesentlicher Modelländerungen in 
das interne Risikotragfähigkeitsmodell bedarf einer Geneh-
migung durch das Group Board Risk. Unsere Validierungs- 
und Backtesting-Verfahren werden eingesetzt, um Modell-
risiken zu begrenzen. Die Maßnahmen mindern das Model-
lierungsrisiko in der Risikomessung und -steuerung. Sie 
können es jedoch nicht vollständig kompensieren.

mensch. Darüber hinaus kann die den unternehmerischen 
Entscheidungsprozessen immanente menschliche Urteils-
bildung trotz der implementierten Kontrollmaßnahmen 
(internes Kontrollsystem, z. B. 4-Augen-Prinzip) fehlerhaft 
sein, sodass in der Unberechenbarkeit des menschlichen 
Handelns ein Risiko besteht. Ebenso besteht ein Risiko in 
der Unwägbarkeit der Richtigkeit der getroffenen Entschei-
dungen (menschliches Verhaltensrisiko). Aufgrund dessen 
sind – ungeachtet der grundsätzlichen Eignung unseres Ri-
sikomanagementsystems – Umstände denkbar, unter de-
nen Risiken nicht rechtzeitig identifiziert werden oder eine 
angemessene Reaktion darauf nicht zeitnah erfolgt. 
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Risikomanagement-Prozess

Der Risikomanagement-Prozess in unserer Gruppe basiert 
auf der Risikostrategie und umfasst in einem Regelkreis-
lauf Risikoidentifikation, Risikobeurteilung, Risikonahme 
und Risikosteuerung, Risikoüberwachung sowie Risikobe-
richterstattung.

Risikoidentifikation
Im Rahmen der Risikoinventarisierung erfassen, aktualisie-
ren und dokumentieren unsere Einzelgesellschaften regel-
mäßig eingegangene oder potenzielle Risiken. Über einen 
implementierten Relevanzfilter werden Risiken in wesent-
liche und unwesentliche Risiken klassifiziert. Bei der Ein-
schätzung beurteilen wir, inwiefern Einzelrisiken in ihrem 
Zusammenwirken oder durch Kumulation (Risikokonzent-
rationen) wesentlichen Charakter annehmen können. 

Risikobeurteilung
Je nach Art des Risikos setzen wir verschiedene Risiko-
messverfahren ein, um diese quantitativ zu evaluieren. 
Nach Möglichkeit erfolgt die Risikomessung mittels sto-
chastischer Verfahren und unter Anwendung des Risiko-
maßes Value at Risk (VaR). Darüber hinaus verwenden  
wir analytische Rechen- oder aufsichtsrechtliche Stan-
dardverfahren sowie Expertenschätzungen. So werden 
beispielsweise die im Rahmen der Risikoinventur identifi-
zierten Risiken anhand von Eintrittswahrscheinlichkeiten 
und Schadenpotenzialen bewertet. Im Rahmen von  
risikobereichsbezogenen und risikobereichsübergreifen-
den Stressszenarien werden regelmäßig Sensitivitäts-  
und Szenarioanalysen durchgeführt. Kennzahlenanalysen  
ergänzen das Instrumentarium der Risikobeurteilung. 

Risikonahme und Risikosteuerung
Unter Risikosteuerung verstehen wir, die Risikostrategien 
in den risikotragenden Geschäftseinheiten operativ um-
zusetzen. Die Entscheidung über die Risikonahme erfolgt 
im Rahmen der in der Geschäftsstrategie festgelegten 
Handlungsfelder. Auf der Grundlage der Risikostrategie 
steuern die jeweiligen Fachbereiche die Risikopositionen.
Um die Risikosteuerung zu stützen, werden Schwellen-
werte, Ampelsystematiken sowie Limit- und Liniensyste-
me eingesetzt.

Als wesentliche Steuerungsgrößen werden neben dem 
IFRS-Ergebnis Risikogrößen wie die aufsichtsrechtliche 
und ökonomische Risikotragfähigkeit sowie geschäftsfeld-
spezifische Kennzahlen herangezogen. Um Ertrags- und 
Risikosteuerung im Sinne der wertorientierten Steuerung 
zu verknüpfen und unsere Entscheidungen zu fundieren, 
führen wir ergänzende Analysen mit einem RORAC-Ansatz 
durch.

Risikoüberwachung
Wir überwachen laufend, ob die risikostrategischen und 
risikoorganisatorischen Rahmenvorgaben eingehalten 
werden und ob die Qualität und Güte der Risikosteuerung 
angemessen ist. Aus diesen Kontrollaktivitäten über quan-
tifizierbare und nicht quantifizierbare Risiken werden 
Handlungsempfehlungen abgeleitet, sodass wir frühzeitig 
korrigierend eingreifen und somit die in der Geschäfts- 
und Risikostrategie formulierten Ziele erreichen können. 
Die in den Risikogremien vereinbarten Handlungsempfeh-
lungen werden von den Risikocontrollingeinheiten nach-
gehalten und überprüft. Wesentliche Grundlage für die 
konzernweite Überwachung unseres Gesamtrisikoprofils 
und die ökonomische Kapitalisierung ist unser internes Ri-
sikotragfähigkeitsmodell. Die Fähigkeit der W&W AG, die 
eingegangenen Risiken mit ausreichend Kapital zu unter-
legen, wird durch das Risikomanagement laufend verfolgt. 
Ergänzend überwachen wir die Risikotragfähigkeit mittels 
aufsichtsrechtlicher Verfahren. Die Entwicklung der zu-
künftigen aufsichtsrechtlichen Modelle im Versicherungs-
bereich verfolgen wir im Rahmen der Vorbereitung auf 
Solvency II.

Risikoberichterstattung
Alle wesentlichen Risiken werden zeitnah und regelmäßig 
an den Vorstand und das Management Board unserer 
Gruppe sowie den Aufsichtsrat der W&W AG kommuni-
ziert. Das konzernweite Risikoberichtssystem wird ergänzt 
durch ein Verfahren zur Ad-hoc-Risikokommunikation. Von 
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neuen Gefahren oder außerordentlichen Veränderungen 
der Risikosituation, die unsere festgelegten internen 
Schwellenwerte überschreiten, erfahren der Vorstand der 
W&W AG sowie das Management Board der Gruppe da-
durch sehr zeitnah. 

Kapitalmanagement in der W&W AG 

In der W&W AG wird Risikokapital vorgehalten. Es dient 
dazu, Verluste zu decken, falls eingegangene Risiken ein-
treten. Das Risikomanagement steuert und überwacht 
das Verhältnis von Risikokapital und Risikokapitalbedarf, 
der sich aus der Gefahr von Verlusten bei eingegangenen 
Risiken ergibt (Kapitaladäquanz, Risikotragfähigkeit). Die 
Steuerung erfolgt parallel aus zwei Blickwinkeln:

Bei der aufsichtsrechtlichen Kapitaladäquanz wird das 
Verhältnis von regulatorisch benötigtem Kapital zu den 
regulatorisch anerkannten Solvabilitätsanforderungen  
betrachtet. Hierzu sind die Vorschriften des Kreditwesen-
gesetzes (KWG), des Versicherungsaufsichtsgesetzes 
(VAG) sowie aus der Finanzkonglomerate-Solvabilitätsver-
ordnung (FkSolV) anzuwenden. 

Im Rahmen der ökonomischen Kapitaladäquanz wird –  
basierend auf einem internen Risikotragfähigkeitsmodell 
– ein ökonomischer Risikokapitalbedarf ermittelt und dem 
vorhandenen ökonomischen Kapital gegenübergestellt.

Zielsetzung
Unser Kapitalmanagement zielt darauf ab: 

die regulatorischen Mindestkapitalanforderungen zu  ■

erfüllen, 
eine angemessene Risikotragfähigkeit basierend auf  ■

dem internen Risikotragfähigkeitsmodell zu sichern,
die gruppeninterne Kapitalallokation zu optimieren, ■

eine adäquate Verzinsung des IFRS-Eigenkapitals zu  ■

ermöglichen,
Kapitalflexibilität zu gewährleisten. ■

Aufsichtsrechtliche Kapitaladäquanz
Aus den aufsichtsrechtlichen Vorschriften ergeben sich 
Anforderungen an die Kapitalausstattung. Nachfolgende 
Tabelle zeigt die aufsichtsrechtliche Solvabilitätskenn- 
ziffer der W&W AG zum 31. Dezember 2010: 

Aufsichtsrechtliche Solo-Solvabilität

2010 2009

Vorhandene Eigenmittel (1) in  Mio € 1 732,6 1 674,9

Solvabilitätsanforderung (2) in  Mio € 40,3 41,1

Verhältnissatz (1)/(2) in % 4 304,1 4 075,0

Im Berichtsjahr 2010 hat die W&W AG ebenso wie im Vor-
jahr die aufsichtsrechtlichen Mindestkapitalanforderun-
gen erfüllt.

Die Wüstenrot & Württembergische AG stellt sicher, dass 
die aufsichtsrechtlichen Vorgaben für Finanzkonglomera-
te, die sich unter anderem aus KWG, VAG und FkSolV erge-
ben, erfüllt werden (vergleiche hierzu Lagebericht W&W-
Konzern Seite 47). 

Ökonomische Kapitaladäquanz

Zur quantitativen Beurteilung des Gesamtrisikoprofils der 
W&W AG haben wir ein konzernweites barwertorientier-
tes Risikotragfähigkeitsmodell entwickelt. Basierend auf 
den Berechnungen des internen Risikotragfähigkeitsmo-
dells wird das zur Verfügung stehende Risikokapital allo-
kiert und entsprechende Limite werden abgeleitet. Der Li-
mitprozess im W&W-Konzern basiert auf einem iterativen 
Bottom-up/Top-down-Prozess. In diesem determiniert die 
W&W-Gruppe im Dialog mit den Einzelunternehmen den 
maximalen Risikokapitalbedarf auf Einzelunternehmens-
ebene und Risikobereichsebene. Nach Verabschiedung der 
Limite auf Vorstandsebene erfolgt die operative Umset-
zung der Limite im Risikomanagementkreislauf. Die be-
messenen Risikokapitalanforderungen werden den abge-
leiteten Limiten gegenübergestellt, um sicherzustellen, 
dass die Risikonahme die dafür vorgesehenen Kapitalbe-
standteile nicht überschreitet. Die Verantwortung für die 
Umsetzung und Limitüberwachung liegt bei den jeweili-
gen dezentralen Risikocontrollingeinheiten und der Abtei-
lung Konzernrisikomanagement für die Gruppensicht.

Die im Lagebericht 2010 erstmaligen quantitativen Anga-
ben zum Risikoprofil und zur Risikotragfähigkeitsquote 
stellen eine über die gesetzlichen Vorschriften hinausge-
hende freiwillige Angabe dar. Wir verstehen diese als ei-
nen zusätzlichen Beitrag zu einer transparenten Risiko-
kommunikation gegenüber unseren Kunden, Aktionären 
und weiteren Stakeholdern. Die Risikolage wird auf Basis 
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der für die interne Risikosteuerung und Risikoberichter-
stattung von der Unternehmensleitung verwendeten Da-
ten dargestellt. Die nach einheitlichem Ansatz ermittelten 
wesentlichen Risiken werden zu einem Risikokapitalbedarf 
aggregiert und den finanziellen Mitteln gegenüberge-
stellt, die zur Risikoabdeckung zur Verfügung stehen.

Value at risk. Die Risikomessung erfolgt mit dem Value-
at-Risk-Ansatz. Das Risiko wird dabei als die negative Ab-
weichung des Verlustpotenzials vom statistischen Erwar-
tungswert bei gegebenem Sicherheitsniveau gemessen. 
Der Value at Risk gibt somit an, welchen Wert der uner-
wartete Verlust einer bestimmten Risikoposition (z. B.  
eines Portfolios von Wertpapieren) mit einer gegebenen 
Wahrscheinlichkeit und in einem gegebenen Risikohori-
zont nicht überschreiten wird. In Anlehnung an Solvency II 
verwendet die Gruppe in der VaR-Messung seit 2010 ein 
Konfidenzniveau von 99,5 %. Der Risikohorizont bildet den 
Zeitraum, innerhalb dessen mögliche Ereignisse und ihr 
Einfluss auf die Risikotragfähigkeit des Unternehmens  
betrachtet werden. Die Risikotragfähigkeit der W&W AG 
wird auf einem Risikohorizont von einem Jahr weitgehend 
stochastisch ermittelt.

Die W&W AG strebt im Rahmen ihrer Risikostrategie eine 
Risikotragfähigkeitsquote von über 125 % an. Zum 31. De-
zember 2010 weist unser Risikotragfähigkeitsmodell aus, 
dass analog zu den Vorjahren hinreichend finanzielle Mit-
tel zur Verfügung stehen, um unsere Risiken abzudecken. 
Die Risikotragfähigkeitsquote der W&W AG beträgt 344 %.

Risikoprofil und wesentliche Risiken 

Unser interner Risikokapitalbedarf verteilt sich zum  
31. Dezember 2010 wie folgt:

Marktpreisrisiken stellen wegen des Volumens unserer  
Beteiligungen den beherrschenden Risikobereich dar.
Um unsere Risiken transparent darzustellen, fassen wir 
gleichartige Risiken konzerneinheitlich zu sogenannten  
Risikobereichen zusammen. Für die W&W AG haben wir 
einheitlich nachfolgende Risikobereiche als wesentlich 
identifiziert (siehe unten stehende Grafik).
 

R��������������� ��� W&W AG

Überblick Risikobereiche

Marktpreisrisiken

Gesamtrisikoprofil

■ Zinsänderungs-/
Zinsgarantierisiko

■ Fremdwährungsrisiko

■ Aktienkursrisiko

■ Immobilienpreisrisiko

■ Beteiligungsrisiko

Adressrisiken

■ Adressausfallrisiko

■ Bonitätsänderungs-
risiko

■ Credit-Spread-Risiko

■ Forderungs-
ausfallrisiko 
Rückversicherung

Versicherungs-
technische Risiken

■ Prämienrisiko

■ Reserverisiko

■ Kostenrisiko

■ Kalkulationsrisiko

Strategische Risiken

■ Kosten- und Ertrags-
risiko

■ Geschäftsrisiko

■ Reputationsrisiko

■ Politisches/Gesell-
schaftliches Risiko

Operationelle
Risiken

■ Personalrisiko

■ Prozessrisiko

■ Systemrisiko

■ Projektrisiko

■ Externe Ereignisse

■ Rechtsrisiko

Liquiditätsrisiken

■ Zahlungsunfähig-
keitsrisiko

■ Refinanzierungsrisiko

■ Marktliquiditätsrisiko

R����������� W&W AG

in %

Versicherungs-
technisches Risiko �,� Operationelles Risiko �,�

Adressrisiko �,�

Marktpreisrisiko ��,�
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Marktpreisrisiken
Marktpreisrisiken aufgrund von Beteiligungsaktivitä- ■

ten der W&W AG als wesentlicher Risikobereich.
Rentenportfolio sowie Aktien- und Immobileninvest- ■

ments ergänzen die Asset-Allocation.

Unter Marktpreisrisiken verstehen wir mögliche Verluste, 
die sich aus der Unsicherheit über die zukünftige Entwick-
lung von Zinsen, Aktien- und Devisenkursen oder Immobi-
lienpreisen ergeben. 

zinsänderungs-/zinsgarantierisiken. Bei einem anhaltend 
niedrigen Zinsniveau können mittelfristig Ergebnisrisiken 
entstehen, da die Neu- und Wiederanlagen nur zu niedri-
geren Zinsen erfolgen können, gleichzeitig aber die bisher 
zugesagten Zinssätze bzw. Zinsverpflichtungen (Zinsga-
rantierisiko) gegenüber Mitarbeitern (Pensionsverpflich-
tungen) erfüllt werden müssen. Bei Zinssenkungen reagie-
ren langlaufende Verpflichtungen mit stärkeren Wertän-
derungen als die Kapitalanlagen mit der Folge von sinken-
den ökonomischen Eigenmitteln. Die W&W AG unterliegt 
aufgrund von Pensionsrückstellungen und der in zinstra-
gende Aktiva investierten Kapitalanlagen Zinsänderungs- 
und Zinsgarantierisiken.

Für die festverzinslichen Wertpapiere mit einem Markt-
wert von 945,3 (Vj. 822,3) Mio € ergeben sich zum  
31. Dezember 2010 bei einer Parallelverschiebung der 
Swap-Zinskurve folgende Marktwertänderungen:

zinsänderung
marktwert- 

veränderung

in Mio €

Anstieg um 100 Basispunkte – 33,7

Anstieg um 200 Basispunkte – 65,2

Rückgang um 100 Basispunkte + 36,3

Rückgang um 200 Basispunkte + 75,5

beteiligungsrisiko. Wertänderungen bei Beteiligungen 
(Abschreibungen), der Ausfall von Dividenden oder zu leis-
tende Ertragszuschüsse führen zu Beteiligungsrisiken.
Für die W&W AG stellt das strategische Beteiligungsport-
folio das wesentliche Risiko dar. 

Aktienrisiko. Plötzliche und starke Kursrückgänge an den 
Aktienmärkten können die Risikotragfähigkeit der akti-
eninvestierten Konzerngesellschaften in Form von ergeb-
niswirksamen Abschreibungen beeinträchtigen. Die W&W 
AG hält keine nennenswerten Aktienportfolios. 

Für unsere Bestände mit einem Marktwert von 48,3  
(Vj. 44,1) Mio € ergaben sich zum 31. Dezember 2010 bei 
einer Indexschwankung des Euro Stoxx 50 folgende 
Marktwertänderungen:

indexveränderung
marktwert- 

veränderung 

in Mio €

Anstieg um 20 % + 8,7

Anstieg um 10 % + 4,5

Rückgang um 10 % – 4,8

Rückgang um 20 % – 9,7

Fremdwährungsrisiken. Aus offenen Nettodevisenpositio-
nen in global ausgerichteten Investmentfonds können 
Fremdwährungsrisiken resultieren. Fremdwährungsanla-
gen sind für das Anlageportfolio der W&W AG nur von  
untergeordneter Bedeutung. Unser Fremdwährungs- 
Exposure beschränkt sich im Wesentlichen auf US-Dollar 
und Britische Pfund. Im Rahmen von einzelnen Fondsman-
daten sind wir mit einem kleinen Anteil in weiteren Wäh-
rungen engagiert.

M���������������

Systematisierung

Marktpreisrisiken

Zinsrisiko-/
Zinsgarantierisiko

Aktienrisiko

Beteiligungsrisiko

Immobilienpreisrisiko

Fremdwährungsrisiko
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Die überwiegenden Teile unseres Fremdwährungs-Expo-
sures sind gegen Wechselkursschwankungen abgesichert 
beziehungsweise kongruent bedeckt. 

immobilienpreisrisiko. Plötzliche und starke Rückgänge der 
Immobilienpreise können die Ergebnissituation und die  
Risikotragfähigkeit der W&W AG beeinträchtigen. Die 
W&W AG hält Immobilienbestände in Direktanlagen sowie 
über Fondsmandate und Beteiligungen. Unser diversifizier-
tes Immobilienportfolio ergänzt unser Kapitalanlageport-
folio. Das Risiko schätzen wir aufgrund unserer fast aus-
schließlichen Investmenttätigkeit in I-a-Lagen als grund-
sätzlich gering ein.

strategische Asset-Allocation. Die Grundlage unserer  
Kapitalanlagepolitik bildet die strategische Asset-Alloca-
tion. Die Gesellschaften legen hierbei Wert auf eine ange-
messene Mischung und Streuung von Assetklassen. Bei un-
seren Kapitalanlagen verfolgen wir eine sicherheitsorien-
tierte Anlagepolitik. Im Vordergrund stehen die Ziele, aus-
reichende Liquidität zu wahren und die erforderlichen 
Mindestverzinsungen sicherzustellen. Chancen nutzen wir 
im Rahmen eines kalkulierbaren und angemessenen Risiko-
Rendite-Verhältnisses. Für die W&W AG gilt der Grundsatz, 
dass Marktpreisrisiken nur übernommen werden, wenn sie 
innerhalb der gesetzten Limitkonzeptionen liegen und die 
damit verbundenen Chancen abgewogen wurden. Auf die 
Geschäfts- und Risikopolitik unserer Beteiligungen wirken 
wir durch Vertretung in den Aufsichtsgremien ein. Die Po-
sitionen werden in der Regel von Vorstandsmitgliedern 
wahrgenommen. Um Fremdwährungsrisiken einzugren-
zen, investieren wir schwerpunktmäßig in Kapitalanlage-
produkte innerhalb des Euro-Raumes. Der Fokus unserer 
Immobilienanlagen liegt auf Direktanlagen im Inland mit 
stabiler Wertentwicklung und hoher Fungibilität.

organisation. Der Gesamtvorstand sowie der Prüfungs-
ausschuss verabschieden die strategische Asset-Allocation. 
Die operative Steuerung erfolgt in unserer Front-Office-
Einheit. Diese mandatiert die operativen Abteilungen Im-
mobilien und die W&W Asset Management GmbH sowie 
gegebenenfalls externe Fondsmanager mit deren Umset-
zung. Das Immobilien-Portfoliomanagement entwickelt 
für die Assetklasse Immobilien Investitionskonzepte. Unse-
re strategischen Beteiligungsaktivitäten betreut der Be-
reich Konzerncontrolling. Die dezentralen und zentralen Ri-
sikocontrollingeinheiten agieren jeweils als unabhängige 
Überwachungseinheiten. Neben der operativen Limitüber-
wachung sind hier ebenfalls die übergeordneten Metho-

den- sowie Modellkompetenzen angesiedelt. Zwischen  
risikonehmenden und risikoüberwachenden Einheiten be-
steht Funktionstrennung. Dies spiegelt sich ebenfalls in 
der Ressortverteilung im Vorstand wider. 

internes risikotragfähigkeitsmodell. Die Risiken aus Zins-
änderungen sowohl auf der Aktiv- als auch auf der Passiv-
seite werden bei uns im Rahmen des internen Modells 
quantifiziert. Die Marktpreisrisiken der Zinspapiere sowie 
der zinsabhängigen Passivpositionen bewerten wir ökono-
misch, das heißt, wir berücksichtigen zukünftige Zah-
lungsströme, basierend auf einem Value-at-Risk-Modell. 
Mögliche Verlustverteilungen generieren wir mit Monte-
Carlo-Simulationen. Beteiligungs-, Aktien- und Immobili-
enrisiken werden ebenfalls mittels Monte-Carlo-Simulati-
onen quantifiziert. Unsere stochastische Modellierung er-
gänzen wir durch Sensitivitätsanalysen, welche die Wert-
änderungen der Portfolios abhängig von Marktschwan-
kungen aufzeigen. 

sensitivitäts- und szenarioanalysen. Wir betrachten aus 
Gruppensicht regelmäßig ökonomische Stressszenarien, 
um Zinssensitivitäten zu erkennen und um die Entwick-
lungen an den Aktien- und Immobilenmärkten unter ver-
änderten Annahmen zu simulieren. 

Asset-liability-management. Im Rahmen des Asset- 
Liability-Managements werden die Asset- und Liability- 
Positionen so gesteuert und überwacht, dass die Vermö-
gensanlagen den Verbindlichkeiten und dem Risikoprofil 
des Unternehmens entsprechen. Dem Zinsgarantierisiko 
begegnen wir durch aktive Durationssteuerung. Langfris-
tig garantierte Leistungsverpflichtungen werden somit 
angemessen in der Steuerung berücksichtigt. 

Finanzinstrumente. In der strategischen und taktischen 
Asset-Allocation setzt die W&W AG im Rahmen von 
Fondsmandaten derivative Finanzinstrumente ein. 

beteiligungscontrolling. Die Beteiligungen unterliegen ei-
nem stringenten Controlling, welches unter anderem die 
jährliche Planung von Mindestdividenden, eine mittelfris-
tige Wirtschaftsplanung, unterjährige Hochrechnungen 
und monatliche Soll-Ist-Abgleiche umfasst. Auf sich ab-
zeichnende Beteiligungsrisiken kann somit frühzeitig re-
agiert werden. 

Kongruente bedeckung. Versicherungstechnische Ver-
bindlichkeiten in fremder Währung bedecken wir mit ge-
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eigneten Kapitalanlagen derselben Währung, sodass 
durch die weitestgehende Kongruenz aus diesen Positio-
nen nur begrenzt Währungsrisiken entstehen.

monitoring. Die Entwicklungen an den Kapitalmärkten 
beobachten wir laufend, um zeitnah unsere Positionie-
rung sowie unsere Sicherungen adjustieren zu können. 

neue-Produkte-Prozess. Neuartige Produkte (Aktiv - und 
Passivprodukte) durchlaufen vor ihrer Einführung einen 
Neue-Produkte-Prozess, um insbesondere die sachgerech-
te Abbildung im Rechnungswesen und in den Risikocont-
rollingsystemen sicherzustellen. 

risikokapitalbedarf. Da die Kapitalanlagen der W&W AG 
überwiegend in Beteiligungen investiert sind, hat das  
Beteiligungsrisiko innerhalb der Marktpreisrisiken mit ei-
ner Risikokapitalgewichtung die größte Bedeutung. Be-
messen am gesamten internen Risikokapital beträgt der 
Anteil 72,2 %.

Mit einer Gewichtung von 14,5 % folgen Zinsänderungsri-
siken. Etwa 2,6 % des gesamten internen Risikokapitals be-
ziehen sich auf das Aktienkursrisiko, 1,4 % auf das Immo-
bilienrisiko. Die Marktpreisrisiken standen 2010 durchgän-
gig im Einklang mit der Risikostrategie. Die Limite wurden 
eingehalten.

Adressrisiken
Rentenportfolio: Schwerpunkt in hoher Bonität und  ■

guter Sicherungsstruktur.
Nachrangexposure von Finanzinstituten reduziert. ■

Unter Adressrisiken verstehen wir mögliche Verluste, die 
sich aus dem Ausfall oder der Bonitätsverschlechterung 
von Kreditnehmern oder Schuldnern ergeben.

Adressrisiken können aus dem Ausfall oder der Bonitäts-
änderung von Wertpapieren sowie Forderungsausfallrisi-
ken gegenüber unseren Kontrahenten in der Rückversiche-
rung entstehen. 

Die W&W AG ist gegenüber Forderungsausfallrisiken aus 
Kapitalanlagen (Eigengeschäft) sowie Forderungsausfallri-
siken gegenüber Vertragspartnern in der Rückversiche-
rung exponiert.

eigengeschäft. Die Bonitätsstruktur unseres Rentenport-
folios ist gemäß unserer strategischen Ausrichtung mit 
über 96,8 % der Anlagen im Investmentgrade-Bereich kon-
servativ ausgerichtet. 

A�����������

Systematisierung

Adressrisiken

Adressausfallrisiko

Bonitätsänderungsrisiko

Credit-Spread-Risiko

Forderungsausfallrisiko
Rückversicherung
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Zinsänderungs-
risiko ��,�

��,�

Aktienrisiko �,�

Beteiligungsrisiko ��,�

Immobilienrisiko �,�

Marktpreisrisiko Übrige Risikobereiche
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Rating (Moody`s-Skala)

bestand 
buchwerte Anteil

in Mio € in %

Aaa 335,0 41,6

Aa1 120,0 14,9

Aa2 54,0 6,7

Aa3 30,3 3,8

A1 32,5 4,0

A2 45,0 5,6

A3 4,3 0,5

Baa1 51,9 6,5

Baa2 9,4 1,2

Baa3 96,7 12,0

Non Investmentgrade/Non Rated 26,0 3,2

804,9 100,0

Unser Kapitalanlage-Exposure weist generell eine gute  
Besicherungsstruktur auf, wobei die Kapitalanlagen bei  
Finanzinstituten überwiegend durch Staats- und Gewähr-
trägerhaftung oder Pfandrechte besichert sind.

Seniorität

bestand 
buchwerte Anteil

in Mio € in %

Öffentlich 128,1 15,9

Pfandbrief 272,3 33,8

Mit Gewährträgerhaftung 10,0 1,3

Einlagensicherung oder  
Staatshaftung 130,0 16,1

Ungedeckt 264,5 32,9

804,9 100,0

Länderrisiken. Beherrschendes Thema an den Finanz-
märkten im Berichtsjahr war die Kreditwürdigkeit der 
Staaten Portugal, Italien, Irland, Griechenland und Spani-
en. Die hohe Staatsverschuldung vieler Mitgliedsländer 
der Europäischen Union setzte den Anleihemarkt erheb-
lich unter Druck. Die aufgrund der ausgeweiteten Risiko-
aufschläge deutlich gestiegenen Refinanzierungskosten 
verschärften die ohnehin prekäre Haushaltslage einiger 
Staaten enorm. Inwiefern sich die implementierten Ga-
rantiemaßnahmen und der eingerichtete EU-Rettungs-
schirm nachhaltig auf die Finanzmärkte auswirken, bleibt 
abzuwarten. 

Das Gesamtvolumen an Staatsanleihen der W&W AG bei 
den genannten Ländern beläuft sich zum 31. Dezember 
2010 nach Marktwerten auf 5 Mio € (Italien). Die Bestän-
de sind in Fälligkeiten bis 2013 investiert. 

Das Exposure in diesen Staatsanleihen unterliegt stren-
gen Limitierungen und einer fortlaufenden Beobachtung.

nachrang-exposure. Unsere nachrangigen Engagements 
(Genussrechte, stille Beteiligungen und sonstige nachran-
gige Forderungen) belaufen sich auf 58 (Vj. ca. 31) Mio € 
und machen somit lediglich einen geringen Anteil am Ge-
samtvolumen unseres Kapitalanlageportfolios aus. Nach 
wie vor bestehen infolge der Finanzkrise erhöhte bonitäts-
induzierte Ausfallrisiken für ungedeckte und nachrangige 
Engagements, besonders für Kapitalanlagen im Finanz-
sektor. Weitere Zinsausfälle und Nennwertherabsetzun-
gen (Haircuts) können derzeit nicht ausgeschlossen wer-
den.

rückversicherung. Die Forderungsausfallrisiken im Rück-
versicherungsgeschäft bleiben konstant auf niedrigem  
Niveau. Derzeit sind keine materiellen Risiken abzusehen. 
Auch unsere Retrozessionäre verfügen über sehr gute Bo-
nitäten. Zum Ende der Berichtsperiode bestanden die aus-
gewiesenen Forderungen aus dem Rückversicherungsge-
schäft in Höhe von 157,1 (Vj. 177,2) Mio € zu 95 (Vj. 85) %
gegenüber Gesellschaften mit einem „A“-Rating oder  
besser. 
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Standard & Poor's

bestand
nominal1 Anteil

in Mio € in %

AAA 1, 2 0,8

AA 29,3 18,7

A 118,0 75,1

BBB 3,5 2,2

BB 0,5 0,3

B — —

CCC und geringer — —

Ohne Rating 4,6 2,9

1   Abrechnungsforderungen + Depotforderungen + Anteile an versicherungstechnischen  
Rückstellungen abzgl. Sicherheiten.

Von den ausgewiesenen Forderungen gegenüber Rück- 
versicherern waren zum Bilanzstichtag 0,6 (Vj. 0,4) Mio €  
länger als 90 Tage ausstehend. Deren Begleichung wird  
jedoch im Jahr 2011 erwartet.

Diversifikation. Adressrisiken begrenzen wir durch sorgfäl-
tige Auswahl der Emittenten und Rückversicherungspart-
ner sowie durch breit diversifizierte Anlagen. Dabei be-
rücksichtigen wir die für die jeweiligen Geschäftszweige 
geltenden Kapitalanlagevorschriften. Die Vertragspartner 
und Wertpapiere beschränken sich vornehmlich auf erst-
klassige Bonitäten im Investmentgrade-Bereich. Die Ad-
ressrisiken der W&W AG steuern wir strategisch und 
strukturell auf Basis der in der Risikostrategie verabschie-
deten Vorgaben. 

organisationsstruktur. Die Rückversicherungsaktivitäten 
sind in der Rückversicherungseinheit der Württembergi-
sche Versicherung AG gebündelt. Die operative Steuerung 
unserer Eigengeschäftsaktivitäten obliegt unserer Front- 
Office-Einheit Kapitalanlagen. Die zuständigen Risikocont-
rollingbereiche fungieren jeweils als unabhängige Über-
wachungseinheiten. Neben der operativen Limitüberwa-
chung besitzen die Bereiche zusammen mit dem Konzern-
risikomanagement übergeordnete Methoden- sowie  
Modellkompetenzen. 

Kreditportfoliomodell. Wir überwachen Kreditrisiken 
nicht nur auf Einzelebene, sondern bewerten sie auf Port-
folioebene mit unserem Kreditportfoliomodell. Die gehal-

tenen Rentenpapiere werden ökonomisch bewertet, das 
heißt unter Berücksichtigung zukünftiger Zahlungsströme 
und mittels eines branchenüblichen Credit-Value-at-Risk-
Modells. Die Verlustverteilung wird mit Monte-Carlo-Si-
mulationen generiert. Das stochastische Modell stützt 
sich auf Marktdaten und bezieht sowohl Ausfallwahr-
scheinlichkeiten als auch Übergangswahrscheinlichkeiten 
zwischen verschiedenen Bonitätsklassen mit ein. Als Steu-
erungsinstrumentarium ermöglicht unser kontinuierlich 
weiterentwickeltes Kreditportfoliomodell, Kreditlinien an 
Rating-Veränderungen dynamisch anzupassen. 

sensitivitäts- und szenarioanalysen. Im Risikobereich  
Adressrisiken betrachten wir regelmäßig Stress-Szenarien, 
anhand derer wir die Auswirkungen veränderter Parame-
terannahmen sowie simulierter Ausfälle wesentlicher 
Kontrahenten und Rückversicherungspartner auf unser 
Adressrisikoprofil analysieren.

limit- und Anlageliniensystematik. Um Emittenten zu be-
urteilen und Linien festzulegen, bedient sich die W&W AG 
der Einschätzungen internationaler Rating-Agenturen, die 
durch eigene Risikoeinstufungen ergänzt werden. Die Lini-
en für die wichtigen Emittenten und Kontrahenten wer-
den ständig überprüft. Länderrisiken werden mit einer 
Systematik zur Überwachung und Steuerung von Länderli-
miten beurteilt. Linien für einzelne Länder werden anhand 
volkswirtschaftlicher Rahmendaten (zum Beispiel Staats-
verschuldung, Bruttoinlandsprodukt) sowie externer und 
interner Bonitätseinschätzungen abgeleitet.

sicherheitenmanagement. Um das Kontrahentenrisiko für 
Handelsgeschäfte zu minimieren, werden in der Regel Bar-
sicherheiten hereingenommen. Grundlage bilden Rah-
menverträge mit den jeweiligen Kontrahenten, die auf 
marktüblichen Standards wie dem ISDA Master Agree-
ment oder dem Deutschen Rahmenvertrag für Finanzter-
mingeschäfte basieren.

monitoring. Um Risiken, die sich aus der Entwicklung der 
Kapitalmärkte ergeben können, frühzeitig zu identifizie-
ren, beobachten und analysieren wir unsere Investments 
genau. Hierbei stützen wir uns auf die in der W&W Asset 
Management GmbH vorhandene volkswirtschaftliche Ex-
pertise. Die Auslastung der Limite und Anlagelinien wird 
durch die dezentralen Risikocontrollingeinheiten sowie 
übergreifend durch das Konzernrisikomanagement über-
wacht. 
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risikovorsorge. Drohenden Ausfällen aus Kapitalanlagen 
oder aus dem Rückversicherungsgeschäft wird in der Er-
gebnisrechnung durch angemessene Wertberichtigungen 
und Rückstellungen Rechnung getragen. 

risikokapitalbedarf. Adressrisiken stellen mit 4,4 % ledig-
lich einen geringen Anteil am gesamten Risikokapitalbe-
darf der W&W AG dar.

Innerhalb der Adressrisiken nehmen die Risiken aus unse-
ren Eigengeschäftsaktivitäten mit 4 % den wesentlichen 
Teil ein, wohingegen Forderungsausfallrisiken im Rückver-
sicherungsgeschäft lediglich einen marginalen Teil am ge-
samten internen Risikokapital beanspruchen. 

Die Adressrisiken standen im Jahr 2010 durchgängig im 
Einklang mit der Risikostrategie. Die Limite wurden einge-
halten 

Versicherungstechnische Risiken
Angemessene Schadenreservierung und ausreichen- ■

der Rückversicherungsschutz.
Positive Abwicklung: „Run-off-Risiken“ Altgeschäft  ■

Württ UK rückläufig.

Unter versicherungstechnischen Risiken verstehen wir 
mögliche Verluste, die sich – bei vorab kalkulierten  
Prämien – aus der Unsicherheit über die zukünftige Ent-
wicklung von Schäden und Kosten aus abgeschlossenen 
Versicherungsverträgen ergeben. 

Die W&W AG betreibt selbst kein Erstversicherungsge-
schäft. Im Rahmen unserer Tätigkeit als Rückversicherer 
übernehmen wir jedoch versicherungstechnische Risiken 
unserer Einzelgesellschaften, in erster Linie von der Würt-
tembergische Versicherung AG. 

Prämienrisiko. Sinkende oder nicht bedarfsgerecht kalku-
lierte Prämien können bei stabiler oder wachsender Kos-
ten- und Schadenentwicklung zu nicht auskömmlichen 
Prämien führen. Die langfristige Entwicklung der Netto-
schadenquoten (Quotient der Nettoaufwendungen für 
Versicherungsfälle zu den Nettoprämien) und der Netto-
abwicklungsquoten (Quotient der Nettoabwicklungser-
gebnisse von Rückstellungen für noch nicht abgewickelte 
Versicherungsfälle zu den Eingangsschadenrückstellun-
gen) stellt sich für die W&W AG wie folgt dar:

�
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reserverisiko. Das Reserverisiko besteht im Fall einer  
nicht angemessenen Schadenreservierung. Die Abwick-
lung von Schadenfällen kann zeitlich und in ihrer Höhe 
schwanken, sodass bei hohen Volatilitäten die gebildeten 
Reserven für Schadenleistungen möglicherweise nicht 
ausreichen. Grundsätze und Ziele der Zeichnungspolitik 
sowie die Definition zulässiger Geschäfte und der zuge- 
hörigen Verantwortlichkeiten werden in Strategien sowie 
in Zeichnungsrichtlinien dokumentiert und mindestens 
jährlich überprüft. 

Konzerninternes geschäft. Die Beschränkung auf kon-
zerninterne Geschäfte ermöglicht einen genauen und 
langjährigen Einblick in die Vertragsbestände unserer 
Erstversicherer, sodass wir die übernommenen Versiche-
rungsrisiken gut einschätzen können. Die Prämien werden 
nach marktüblichen Verfahren und zu marktüblichen Prei-
sen kalkuliert. Die W&W AG geht den internen Bestim-
mungen folgend nur solche Versicherungsgeschäfte ein, 
deren Risiken überwiegend kalkulierbar und in der Höhe 
nicht existenzgefährdend sind. Nicht beeinflussbare zu-
fallsabhängige Risiken sind durch geeignete und angemes-
sene Sicherungsinstrumente (z. B. Rückversicherung) zu 
begrenzen.

Aktives rückversicherungsgeschäft begrenzt. Aktives 
Rückversicherungsgeschäft mit Partnern außerhalb unse-
rer Gruppe wird nur noch sehr begrenzt über die Beteili-
gung an einigen deutschen Marktpools betrieben. Terror-
risiken wurden aus den Verträgen weitgehend ausge-
schlossen oder an den Spezialversicherer Extremus wei-
tergeleitet.

organisationsstruktur. Das Risikomanagement der versi-
cherungstechnischen Risiken der W&W AG ist eng in das 
Risikomanagementsystem der W&W-Gruppe eingebun-
den. Risikorelevante Sachverhalte und Analyseergebnisse 
werden im vierteljährlich erstellten Risikobericht im Vor-
stand, in regelmäßig zusammentreffenden Gremien sowie 
in diversen Arbeitsgruppen und Projekten erörtert. Cont-
rollingeinheiten messen die versicherungstechnischen Ri-
siken. 

Ökonomisches modell. Um versicherungstechnische  
Risiken zu messen, verwenden wir ein ökonomisches Mo-
dell, welches auf einem Value-at-Risk-Ansatz basiert. In 
der Schaden- und Unfallversicherung erfolgt die Berech-
nung mit Monte-Carlo-Simulationen. Zur Abschätzung 
von Katastrophenereignissen greift die W&W-Gruppe auf 
Simulationsergebnisse hierauf spezialisierter Rückversi-
cherungsunternehmen und -makler zurück. Diese Resulta-
te fließen in unser stochastisches Modell ein.

limitierung. Der Verlust aus versicherungstechnischen Ri-
siken wird über vorgegebene Risikolimite begrenzt. Die Li-
mitauslastung wird laufend überwacht. 

rückversicherung. Ein angemessener Rückversicherungs-
schutz für Einzelrisiken sowie für spartenübergreifende 
Kumulrisiken reduziert die versicherungstechnischen Risi-
ken in der Schaden-/Unfallversicherung. Das Rückversi-
cherungsprogramm wird jährlich unter Berücksichtigung 
der Risikotragfähigkeit angepasst. Dabei wird auf die Boni-
tät der Rückversicherer großer Wert gelegt.
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controlling. Grundsätzlich wird die versicherungstechni-
sche Entwicklung über ein stringentes Controlling von 
Prämien, Kosten, Schäden und Leistungen laufend analy-
siert und überwacht. Die Run-off-Risiken der ehemaligen 
Niederlassung Württ UK werden mittels eines Servicever-
trages durch die Antares Underwriting Services Ltd. unter 
enger Aufsicht und Steuerung der Württembergische Ver-
sicherung AG abgewickelt. Wir überwachen die Abwick-
lungsrisiken durch ein Mandat im Antares Board, externe 
Run-off-Reviews und kontinuierliche Prüfung der Scha-
denreserven durch den Antares-Chefaktuar (Run-off-Re-
serve-Reviews). 

reservierung. Für eingetretene Schadenfälle bildet die 
W&W AG rechtzeitig angemessene Vorsorge. 

risikokapitalbedarf. Die Grafik im Kapitel „Interne Kapi-
taladäquanz“ (Abschnitt „Internes Risikokapital", Seite 
264) veranschaulicht die Gewichtung des für versiche-
rungstechnische Risiken reservierten Risikokapitals. Zum 
gesamten Risikokapitalbedarf der W&W AG tragen die 
versicherungstechnischen Risiken insgesamt einen Anteil 
von weniger als 4 % bei. Die versicherungstechnischen  
Risiken standen im Jahr 2010 durchgängig im Einklang mit 
der Risikostrategie. Die Limite wurden eingehalten. 

Operationelle Risiken
Rechts-und Compliancerisiken durch Rechtsprechung  ■

und Verbraucherschutz.
Prozessrisiken durch Integrationsprojekte und kon- ■

zernweite Prozessharmonisierung.

Unter operationellen Risiken verstehen wir mögliche Ver-
luste, die sich aus der Unangemessenheit oder dem Versa-
gen von internen Verfahren, Menschen und Systemen 
oder infolge extern getriebener Ereignisse ergeben. Recht-
liche und steuerliche Risiken zählen ebenfalls dazu. Opera-
tionelle Risiken sind bei der allgemeinen Geschäftstätig-
keit von Unternehmen unvermeidlich. Prinzipiell sind 
sämtliche Gesellschaften der W&W-Gruppe gegenüber 
operationellen Risiken exponiert. Um operationelle Risiken 
zu erfassen, schätzen Experten diese quartalsweise im 
Rahmen der Risikoinventur ein. 

rechtsrisiken. Von gesetzgeberischer und aufsichtsrecht-
licher Seite beobachten wir eine zunehmende europäische 
Harmonisierung und Ausweitung der Gläubiger- und Ver-
braucherrechte sowie von Offenlegungsanforderungen. 
Die in der Kredit- und Versicherungsbranche anhängigen 
Rechtsverfahren können zu nachträglichen finanziellen 
Rückforderungen führen.

systemrisiko. Systemrisiken entstehen infolge des voll-
ständigen beziehungsweise des teilweisen Ausfalls (IT-
Ausfallrisiko) sowie der Unangemessenheit von internen 
Systemen, technischen Einrichtungen und DV-Anwendun-

O������������� R�����
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Personalrisiko
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gen. Trotz bereits erreichter Erfolge in der Systemkonsoli-
dierung erschwert es die heterogene, von Fusionen ge-
prägte IT-Landschaft, die Systempflege sowie Daten zu-
sammenzufassen, zu analysieren und Prozessabläufe zu 
automatisieren. Unsere Gegenmaßnahmen besitzen hohe 
Priorität, um mangelnde Kosteneffizienz sowie den Infor-
mationsdefiziten bzgl. bereichs- und unternehmensüber-
greifender Betrachtungen zu begegnen. 

Personalrisiko. Integrationsprojekte, interne Reorganisati-
onsvorhaben und regulatorische Neuerungen der Finanz-
wirtschaft, verbunden mit unseren ambitionierten Ziel-
setzungen, verlangen unseren Mitarbeitern Bestleistun-
gen ab und können zu erhöhten Personalauslastungen 
führen. Um unsere Mitarbeiter zu unterstützen, setzen 
wir auf ein effektives Personalmanagement.

minimierung und Akzeptanz. Der Vorstand der W&W-
Gruppe legt die Strategie und die Rahmenbedingungen 
für das Management operationeller Risiken fest. Durch ih-
ren heterogenen Charakter sind diese in bestimmten Fäl-
len jedoch nicht vollständig zu vermeiden. Daher ist es un-
ser Ziel, operationelle Risiken zu minimieren. Die Restrisi-
ken akzeptieren wir. Konsistente Prozesse, einheitliche 
Standards und ein implementiertes internes Kontrollsys-
tem sollen das effektive Management operationeller Risi-
ken ermöglichen. 

organisationsstruktur. Operationelle Risiken werden 
grundsätzlich dezentral gemanagt und sind Aufgabe der 
verantwortlichen Organisationseinheiten. Die Federfüh-
rung bei der Identifizierung und Steuerung von Rechtsrisi-
ken liegt vorrangig im Bereich Konzernrecht. Als zentrales 
Gremium für Compliance-relevante Sachverhalte ist das 
Group Compliance Committee etabliert. Steuerrisiken 
werden vom Bereich Konzernsteuern identifiziert, bewer-
tet und gehandhabt. Die W&W Informatik GmbH verfügt 
über ein eigenes Risikomanagementsystem, das auch die 
System- und IT-Risiken der betreuten Einzelunternehmen 
abbildet und lenkt. Unser Business-Continuity-Manage-
ment ist zentral in der Wüstenrot und Württembergische 
Servicegesellschaft mbH gebündelt und sorgt dafür, dass 
auch bei einer gravierenden Störung des Geschäftsbetrie-
bes die kritischen Geschäftsprozesse aufrechterhalten 
und fortgeführt werden. 

internes risikotragfähigkeitsmodell. Unser internes Mo-
dell berücksichtigt den Risikokapitalbedarf für operatio-
nelle Risiken. Für diesen Risikobereich wird der Ansatz der 
jeweils aktuellsten Quantitativen Auswirkungsstudie (QIS) 
gemäß Solvency II verwendet.

risk-Assessment-Prozess. Das Risikoinventar der W&W AG 
wird in einer Softwareanwendung systematisch erfasst 
und bewertet. Die Einzelrisiken werden hinsichtlich der 
Eintrittswahrscheinlichkeit und des Schadenpotenziales 
eingestuft. Anschließend erfolgt die Überführung in eine 
Risikomatrix. Das operationelle Risikoprofil wird von der 
Risikocontrollingeinheit konsolidiert und den Risikogremi-
en regelmäßig zur Verfügung gestellt. Aufbauend auf der 
Risikoinventur werden Szenarienanalysen erstellt, um die 
Gefährdungslage und Sensitivität von operationellen Risi-
ken einzuschätzen. Die hohe organisatorische Durchdrin-
gung der Risk-Assessments trägt wesentlich zur Förde-
rung der Risikokultur in der W&W-Gruppe bei.

internes Kontrollsystem. Für den Geschäftsbetrieb  
wesentliche Prozessabläufe und Kontrollmechanismen 
werden im internen Kontrollsystem der W&W-Gruppe 
nach einheitlichen Standards systematisch dokumentiert, 
regelmäßig überprüft und aktualisiert. Die Softwarean-
wendung Risk and Compliance Manager unterstützt bei 
der Prozessmodellierung und Kontrolldokumentation sys-
temtechnisch. In anderen Systemen befindliche Kontroll-
dokumentationen werden schrittweise in die neue An-
wendung überführt.Durch die Verknüpfung von Prozessen 
und Risiken sowie die Identifikation von Schlüsselkontrol-
len werden operationelle Risiken adressiert. 

Personalmanagement. Der Erfolg der W&W-Gruppe 
hängt wesentlich von engagierten und qualifizierten Mit-
arbeitern ab. Durch Personalentwicklungsmaßnahmen 
unterstützen wir unsere Mitarbeiter dabei, ihrer Verant-
wortung und ihren Aufgaben gerecht zu werden. Über 
Mitarbeiterbefragungen sowie Kommunikationsplattfor-
men versuchen wir, auf mögliche Änderungen in der Ver-
bundenheit unserer Mitarbeiter rechtzeitig zu reagieren, 
um die Identifikation mit der W&W-Gruppe zu festigen. 
Um das Fluktuationsrisiko zu handhaben, analysieren wir 
regelmäßig die quantitative und qualitative Fluktuation.
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business-continuity-management. Um unseren Ge-
schäftsbetrieb bei Prozess- und Systemausfällen zu si-
chern und fortzuführen, wurden gruppenübergreifend in 
einer Auswirkungsanalyse kritische Prozesse identifiziert. 
Die bereits entwickelten Notfallpläne unterliegen regel-
mäßigen Funktionsprüfungen.

organisationsleitlinien. Um operationelle Risiken zu be-
grenzen, existieren Verhaltensrichtlinien, Unternehmens-
leitlinien und umfassende betrieblichen Regelungen.

it-risikomanagement. Ausführliche Test- und Backup-Ver-
fahren für Anwendungs- und Rechnersysteme bilden die 
Grundlage für das effektive Management von Systemrisi-
ken. Der optimierte Einsatz unserer EDV-Systeme trägt zur 
Reduktion komplexer IT-Infrastruktur bei. Das zusätzlich 
aufgebaute System- und Anwendungs-Know-how hilft, 
IT-Engpässe zu vermeiden. Ein weiterentwickeltes Infor-
mationssicherheitsmanagementsystem sowie das für Sys-
temausfälle vorgesehene Notfallmanagement minimieren 
das IT-Ausfallrisiko.

monitoring und Kooperation. Rechtlichen und steuerli-
chen Risiken wird durch laufende Beobachtung und Analy-
se der Rechtsprechung und der finanzbehördlichen Hand-
habung begegnet. Unsere Rechtsabteilung verfolgt in en-
ger Zusammenarbeit mit den Verbänden relevante Geset-
zesvorhaben, die Entwicklung der Rechtsprechung sowie 
neue Vorgaben der Aufsichtsbehörden. 

risikokapitalbedarf. Der für operationelle Risiken bemes-
sene Risikokapitalbedarf verläuft entsprechend der ge-
wählten Messmethodik über Standardansätze relativ kon-
stant. Die Grafik im Kapitel „Interne Kapitaladäquanz" 
(Abschnitt „Internes Risikokapital“, Seite 264) veranschau-
licht die Gewichtung des für operationelle Risiken reser-
vierten Risikokapitals. Insgesamt tragen operationelle  
Risiken in der W&W AG mit 1,1 % zum gesamten Risikoka-
pitalbedarf bei. Die eingegangenen operationellen Risiken 
standen 2010 durchgängig im Einklang mit der Risikostra-
tegie. Die Limite wurden eingehalten. 

Strategische Risiken
Regulatorische Entwicklungen (Basel III, Solvency II)  ■

bergen Kapitalisierungsrisiken.
Druck auf Erträge im Kapitalanlagebereich aufgrund  ■

des Niedrigzinsniveaus.
Strategische Positionierung der W&W-Gruppe durch  ■

Übernahmen gefestigt.

Unter strategischen Risiken verstehen wir mögliche Ver-
luste, die aus Entscheidungen des Managements hinsicht-
lich der Geschäftsstrategie oder deren Ausführung bzw. 
einem Nichterreichen der gesetzten strategischen Ziele 
resultieren. Strategische Risiken beinhalten neben dem all-
gemeinen Geschäftsrisiko, den Gefahren aus einem verän-
derten rechtlichen, politischen oder gesellschaftlichen 
Umfeld auch die Risiken auf den Absatz- und Beschaf-
fungsmärkten, Kosten- und Ertragsrisiken sowie Reputati-
onsrisiken. 

Strategische Risiken sind bei der allgemeinen Geschäftstä-
tigkeit sowie Veränderungen im Branchenumfeld unver-
meidlich. Als strategische Obergesellschaft ist die W&W 
AG besonders gegenüber strategischen Risiken exponiert. 
Experten schätzen im Rahmen der Risikoinventur die Ge-
samtheit aller strategischen Risiken quartalsmäßig ein. 

Kosten- und ertragsrisiken. Unsere wesentlichen Ertrags-
risiken bestehen aus potenziellen Unterschreitungen der 
geplanten wirtschaftlichen Erträge aus unseren Kapital-
anlagen und Beteiligungen. 
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geschäftsrisiken. Im regulatorischen Umfeld beobachten 
wir steigende Anforderungen an die Kapitalisierung und 
Liquiditätsausstattung unserer Tochterunternehmen.  
Insgesamt erwarten wir aus den aktuellen aufsichtsrecht-
lichen Entwicklungen (Solvency II, Basel III) deutlich stei-
gende Kapitalanforderungen. Durch die anstehende Über-
arbeitung der Finanzkonglomeraterichtlinie könnten zu-
sätzliche Anforderungen an die Kapitalausstattung sowie 
die Aufbau- und Ablauforganisation der W&W AG als 
übergeordnetes Finanzkonglomeratsunternehmen ent- 
stehen.

reputationsrisiken. Würde der Ruf des Unternehmens 
oder der Marke beschädigt, besteht das Risiko, direkt oder 
künftig Geschäftsvolumen zu verlieren. Dadurch könnte 
der Unternehmenswert verringert werden. Als Vorsorge-
Spezialist sind wir in besonderem Maße bei den Kunden 
auf unsere Reputation als solide, sichere Unternehmens-
gruppe angewiesen.

Prämisse existenz. Grundsätzlich sollen keine existenzge-
fährdenden Einzelrisiken eingegangen werden. Die Risiken 
werden minimiert durch eine bedarfs- und kostenorien-
tierte Wachstumspolitik. Risikokosten werden grundsätz-
lich kalkulatorisch berücksichtigt. 

Fokus Kerngeschäft. Die W&W-Gruppe unter Führung der 
W&W AG als strategische Management Holding konzent-
riert sich auf den deutschen und tschechischen Markt im 
Privat- und Gewerbekundengeschäft (bei Versicherungen) 
und möchte durch eine umfassende und zielgruppenge-
rechte Produktpolitik eine größere Marktdurchdringung 
erreichen, das vorhandene Kundenpotenzial besser aus-
schöpfen sowie die Kundenbindung ausbauen. Hierdurch 
soll ein dauerhaft profitables, risikoarmes Wachstum über 
dem Marktdurchschnitt erzielt werden. 

Vertrauensbasis. Da der Erfolg der Gruppe vom Vertrauen 
der vorhandenen und potenziellen Kunden in die Leis-
tungsfähigkeit der W&W-Gruppe abhängt, ist es entschei-
dend, das positive Image durch verantwortungsvolles und 
kundenorientiertes Handeln weiter zu stärken und Ent-
wicklungen zum Schaden der Reputation der Marken ab-
zuwenden. 

Programm „W&W 2012“. Das Zukunftsprogramm  
„W&W 2012“ legt, abgestimmt auf diese strategischen 
Ziele, die Schwerpunkte auf die fünf Erfolgsschlüssel 
„Wachstum“, „Werthaltigkeit", „Nachhaltigkeit", und 
„Wahrnehmung als der Vorsorge-Spezialist“ sowie auf ein 
„überdurchschnittliches Risikomanagement“. Die ambitio-
nierten Ziele des Programms unterliegen aufgrund einer 
Vielzahl von internen und externen Einflussfaktoren di-
versen strategischen Risiken. Durch die vorausschauende 
Handhabung der für unser Geschäftsmodell kritischen Er-
folgsfaktoren versuchen wir, unsere strategischen Ziele zu 
erreichen. Wir streben an, strategische Risiken frühzeitig 
zu erkennen, um geeignete Strategien und Maßnahmen 
zur Risikosteuerung entwickeln und einleiten zu können.

organisationsstruktur. Grundsätze und Ziele der Ge-
schäftspolitik sowie der hieraus abgeleiteten Vertriebs- 
und Umsatzziele sind in der Geschäftsstrategie und den 
Vertriebsplanungen enthalten. Die Steuerung der Ge-
schäftsrisiken obliegt dem Gesamtvorstand. Abhängig 
von der Tragweite einer Entscheidung ist gegebenenfalls 
die Abstimmung mit dem Aufsichtsrat notwendig.  
Unsere operativen Einheiten identifizieren und bewerten  
Reputationsrisiken innerhalb ihrer Geschäftsprozesse. Um 
Rechtsverstöße zu vermeiden und aufzudecken, haben 
wir ein Group Compliance Committee etabliert. Unser 
Verhaltenskodex, zu dem wir unter anderem auch interne 
Schulungen durchführen, formuliert die wesentlichen  
Regeln und Grundsätze für rechtlich korrektes und verant-
wortungsbewusstes Verhalten der Mitarbeiter. 

risikotragfähigkeitsmodell. Wir bewerten strategische  
Risiken mittels ereignisbezogener Szenariorechnungen so-
wie Expertenschätzungen. Deren Ergebnisse berücksichti-
gen wir geschäftsfeldübergreifend in unserem internen 
Risikotragfähigkeitsmodell, indem wir dafür einen  
angemessenen Anteil am Risikodeckungspotenzial bereit-
stellen. 

sensitivitäts- und szenarioanalysen. Mit Sensitivitätsana-
lysen bewerten wir auch mittel- bis langfristig drohende 
Risiken sowie unsere Handlungsoptionen. Im Zuge unse-
res Kapitalmanagements (siehe Seite 263) werden ver-
schiedene Szenarien entwickelt, um Kapitalisierungsrisi-
ken der W&W-Gruppe zu quantifizieren und entsprechen-
de Maßnahmen einzuleiten.
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emerging-risk-management. Im Sinne eines Frühwarn-
systems zur Identifikation von Megatrends dient unser 
Emerging-Risk-Management dazu, strategische Risiken 
rechtzeitig herauszukristallisieren und Gegenmaßnahmen 
einzuleiten. 

Projektcontrolling. Ob das Programm „W&W 2012“ reali-
sierbar ist, unterliegt sowohl einer Vielzahl von internen 
als auch externen Einflussfaktoren. Diese Risiken werden 
laufend über Programm- und Projektberichte überwacht, 
die dem Gesamtvorstand regelmäßig vorgelegt werden.

Fraud Prevention. Um Betrugsrisiken vorzugreifen, hat die 
W&W-Gruppe das Projekt „Fraud Prevention“ initiiert. In 
diesem Rahmen wurden Maßnahmen erarbeitet, um ge-
setzliche Vorgaben sowie regulatorische Anforderungen 
über Kontrollen und technische Sicherungssysteme einzu-
halten sowie die Mitarbeiter für das Thema Betrugsprä-
vention zu sensibilisieren. Durch implementierte und do-
kumentierte Prozesskontrollen, die Fraud-relevante Hand-
lungen vermeiden und reduzieren helfen, wird Reputati-
onsschäden entgegengewirkt. 

business-continuity-management. Im Rahmen des BCM 
wird durch die bewusste Implementierung der Kategorie 
„Außenwirkungen“ die Identifikation der für Reputations-
risiken sensiblen Prozesse erreicht. Aufgesetzte Wieder-
herstellungspläne mildern mögliche Folgeschäden beim 
Eintritt von Reputationsrisiken ab. 

Liquiditätsrisiken
Wettbewerbsvorteil Finanzkonglomerat:   ■

Diversifikation der Refinanzierungsquellen.
Solide Liquiditätslage der W&W AG. ■

Unter Liquiditätsrisiken verstehen wir mögliche Verluste, 
die dadurch entstehen können, dass liquide Geldmittel 
nur teurer als erwartet zu beschaffen sind (Refinanzie-
rungs- und Marktliquiditätsrisiko), sowie das Risiko, dass 
Geldmittel nachhaltig fehlen (Zahlungsunfähigkeitsrisiko), 
um unsere fälligen Zahlungsverpflichtungen zu erfüllen. 

zahlungsunfähigkeitsrisiko. Die Liquiditätsplanung er-
möglicht die Steuerung und Sicherung der jederzeitigen 
Zahlungsfähigkeit der W&W AG.

refinanzierungsrisiko. Die W&W AG weist einen in der  
Regel positiven Liquiditätssaldo aus. Dieser ist durch flie-
ßende Dividendenerträge sowie durch Rückflüsse aus Ka-
pitalanlagen gekennzeichnet. 

marktliquiditätsrisiko. Marktliquiditätsrisiken entstehen 
hauptsächlich wegen unzulänglicher Markttiefe oder 
Marktstörungen in Krisensituationen. Bei Eintritt können 
Kapitalanlagen überhaupt nicht, nur in geringfügigen Vo-
lumina beziehungsweise unter Inkaufnahme von Abschlä-
gen veräußert werden. Die derzeitige Lage an den Kapital-
märkten lässt keine akuten materiellen Marktliquiditätsri-
siken für die Kapitalanlagen der W&W AG erkennen. 

Prämisse liquidität. Unser Liquiditätsmanagement ist da-
rauf ausgerichtet, unseren finanziellen Verpflichtungen je-
derzeit und dauerhaft nachkommen zu können. Der Fokus 
unserer Anlagepolitik liegt unter anderem darauf, die  
Liquidität jederzeit sicherzustellen. Bestehende gesetzli-
che, aufsichtsrechtliche und interne Bestimmungen sind 
dabei ständig und dauerhaft zu erfüllen. Die eingerichte-
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Systematisierung

Liquiditätsrisiken

Zahlungs-
unfähigkeitsrisiko

Refinanzierungsrisiko

Marktliquiditätsrisiko
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ten Systeme sollen durch vorausschauende Planung und 
operative Cash-Disposition Liquiditätsengpässe frühzeitig 
erkennen. Absehbaren Liquiditätsengpässen ist durch ge-
eignete Maßnahmen frühzeitig zu begegnen. Die Möglich-
keit, bei Bedarf unsere Konzernliquidität zu bündeln, se-
hen wir als Wettbewerbsvorteil. 

organisationsstruktur. Die Abteilung Konzernrisikoma-
nagement überwacht und konsolidiert die Liquiditätsplä-
ne kontinuierlich. Für das gruppenweite Controlling von  
Liquiditätsrisiken sowie die Liquiditätssteuerung ist das 
Group Liquidity Committee zuständig. Die Liquiditätslage 
wird regelmäßig in den Sitzungen des Group Board Risk  
erörtert. Bei Bedarf werden Steuerungsmaßnahmen ver-
anlasst. Bekannte oder absehbare Liquiditätsrisiken wer-
den im Rahmen der Ad-hoc-Berichterstattung umgehend 
an das Management der W&W AG gemeldet. 

nettoliquidität und liquiditäts-gaps. Durch regelmäßige 
Aufstellung der uns zur Verfügung stehenden Nettoliqui-
dität sowie die Berechnung von Liquiditäts-Gaps bewer-
ten wir Liquiditätsrisiken. 

sensitivitäts- und szenarioanalysen. Im Risikobereich Li-
quiditätsrisiken betrachten wir aus Gruppensicht regel-
mäßig Stressszenarien, anhand derer wir unter anderem 
die Auswirkungen veränderter Geldzu- und -abflüsse, si-
mulierter Abschläge auf unsere Fundingpotenziale, verän-
derte Refinanzierungskosten sowie unsere Notfallliquidi-
tät analysieren. An die Ergebnisse der Liquiditätsstresssze-
narien sind gegebenenfalls Notfallmaßnahmen gekoppelt.

liquiditätsplanung. Anhand eines wöchentlichen  
Reportings stellen wir eine aktuelle Einschätzung unserer 
Liquiditätslage sicher. Um die Liquiditätsziele zu überwa-
chen, werden die künftig zu erwartenden Ein- und Aus-
zahlungen in einer Liquiditätsablaufbilanz gegenüberge-
stellt. Grundlage hierfür ist eine standardisierte Liquidi-
tätsplanung. Dabei werden die Laufzeitstrukturen der For-
derungen und Verbindlichkeiten berücksichtigt. Aus den 
ermittelten Über- oder Unterdeckungen leiten wir die An-
lage- oder Finanzierungsentscheidungen ab. 

notfallmaßnahmen. Durch Notfallpläne und die Überwa-
chung von Liquiditätspuffern stellen wir sicher, auch sol-
che außergewöhnlichen Situationen bewältigen zu kön-
nen. Sofern ein Unternehmen bestehende Liquiditätseng-
pässe nicht aus eigener Kraft bewältigen kann, stehen ge-

mäß Notfallplanung konzerninterne Refinanzierungsmög-
lichkeiten zur Verfügung. 

Diversifikation. Als Obergesellschaft des Finanzkonglome-
rats profitiert die W&W AG gerade in angespannten 
Märkten von der Diversifikation unserer Refinanzierungs-
quellen. Neben der Verringerung des Refinanzierungsrisi-
kos profitieren wir im Zuge der Diversifizierung des Fun-
ding-Potenzials zusätzlich durch die Reduzierung unserer 
Refinanzierungskosten. Aspekte der Laufzeitendiversifika-
tion fließen in unsere Kapitalanlagepolitik ein. 

Ausgewählte Risikokomplexe

Emerging Risks
Emerging Risks beschreiben Zustände, Entwicklungen 
oder Trends, welche die finanzielle Stärke, die Wettbe-
werbsposition oder die Reputation der Gruppe oder eines 
Einzelunternehmens zukünftig signifikant in ihrem Risiko-
profil beeinflussen können. Die Unsicherheit hinsichtlich 
Schadenpotenzial und Eintrittswahrscheinlichkeit ist in 
der Regel sehr hoch. Die Gefahr entsteht aufgrund sich 
ändernder Rahmenbedingungen, beispielsweise wirt-
schaftlicher, geopolitischer, gesellschaftlicher, technologi-
scher oder umweltbedingter Natur.

Das Risikomanagementsystem der W&W AG umfasst ent-
sprechend dem Umfang unseres Geschäftsmodells einen 
Emerging-Risk-Management-Prozess. Dieser soll die ange-
messene Identifikation von Megatrends sicherstellen. 
Emerging Risks frühzeitig wahrzunehmen, angemessen zu 
analysieren und adäquat zu managen, begrenzt das Risiko 
und erschließt komparative Wettbewerbsvorteile. 

Im Zuge der Diversität des Finanzkonglomerates unter-
stützen interne Sensoren (z. B. unser makroökonomischer 
Research, die Gesellschaft für Markt- und Absatzfor-
schung) das frühzeitige Erkennen von Emerging Risks.  
Ergänzend erschließen wir externe Know-how-Quellen. 

Unser Key-Emerging-Risk ist die demografische Entwick-
lung. Der Herausforderung, dem demografischer Wandel 
zu begegnen, gehört zur Kernkompetenz des Vorsorge-
Spezialisten W&W. 
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Konzentration von Risiken
Unter Risikokonzentrationen verstehen wir mögliche Ver-
luste, die sich durch kumulierte Risiken ergeben können. 
Wir unterscheiden zwischen „Intra“-Konzentrationen 
(Gleichlauf von Risikopositionen innerhalb einer Risikoart) 
und „Inter“-Konzentrationen (Gleichlauf von Risikopositio-
nen über verschiedene Risikoarten oder Risikobereiche 
hinweg). Solche Risikokonzentrationen können aus der 
Kombination von Risikoarten, wie z. B. Adressrisiken, 
Marktpreisrisiken, versicherungstechnischen Risiken oder 
Liquiditätsrisiken, entstehen. Hier sind beispielhaft  
Liquiditätsrisiken zu nennen, die gemeinsam mit Natur- 
katastrophen auftreten können. 

Bei der Steuerung unseres Risikoprofils achten wir darauf, 
in der Regel große Einzelrisiken zu vermeiden, um ein aus-
gewogenes Risikoprofil aufrechtzuerhalten. Daneben wird 
im Rahmen unserer Risikosteuerung ein angemessenes 
Verhältnis des Risikokapitalbedarfs der Risikobereiche an-
gestrebt, das unsere Anfälligkeit gegenüber einzelnen Risi-
ken weiter mindert. Durch Streuung unserer Kapitalanla-
gen, den Einsatz von Limit- und Liniensystemen, klar defi-
nierte Zeichnungsrichtlinien im Versicherungsgeschäft so-
wie den Einkauf eines angemessenen Rückversicherungs-
schutzes bei verschiedenen Anbietern guter Bonität stre-
ben wir an, Konzentrationsrisiken bestmöglich zu begren-
zen.

Die W&W AG investiert aufgrund bestehender aufsichts-
rechtlicher Reglementierungen (Anlageverordnungen für 
Versicherungen) und hoher interner Bonitätsansprüche 
stark im Bereich Finanzinstitute. Demzufolge trägt die 
W&W AG neben dem Kreditrisiko der einzelnen Adresse 
besonders das systemische Risiko des Finanzsektors. 

Bei der Bewertung unserer Kreditrisiken auf Portfolioebe-
ne mit unserem Kreditportfoliomodell berücksichtigen 
wir Konzentrationsaspekte. Dabei werden z. B. Kreditfor-
derungen an einzelne Schuldner und Schuldnergruppen 
von der Gruppe überwacht und beschränkt. Hierfür wird 
ein übergreifendes Limitsystem eingesetzt, das Kredit- 
und Kontrahentenrisiken der Gesamtgruppe adäquat kon-
trolliert. 

Unverhältnismäßig große Einzelrisiken, die zu unakzeptab-
len Verlusten führen können, werden einzeln streng beob-
achtet und unterliegen einem globalen Limitsystem. 

Im Eigengeschäft begegnen wir Risikokonzentrationen 
großer oder verschiedener Anlagen bei einem Emittenten 
mit einem übergreifenden Anlageliniensystem. Dadurch 
stellen wir sicher, dass Adressrisiken der W&W AG auch 
unter Risikokonzentrationsaspekten adäquat kontrolliert 
werden. Wir haben ein Überwachungs- und Meldesystem 
eingerichtet, nach dem Konzentrationen gegenüber einer 
einzelnen Adresse, z. B. eines Emittenten, oder Konzentra-
tionen aus bestimmten Schadenereignissen oberhalb in-
tern festgelegter Schwellenwerte dem Konzernrisikoma-
nagement der W&W-Gruppe angezeigt werden. 

Um Risikokonzentrationen zu erkennen, sind regelmäßig 
unternehmensübergreifende, interdisziplinäre Betrach-
tungen erforderlich, die in den etablierten Prozessabläu-
fen nicht enthalten sind. Wir führen deshalb kontinuier-
lich Analysen im Rahmen von übergreifenden Workshops 
durch, um genau solche Risikokonzentrationen aufzuspü-
ren und systematisch zu vermeiden.

Risikobereichsübergreifende Stressszenarien ermöglichen 
es, Risikokonzentrationen zu erfassen. Beispielsweise kön-
nen abrupte Änderungen der Stresstestergebnisse Hin-
weise auf Risikokonzentrationen geben.

Diversifikation
Als Vorsorge-Spezialist mit einer breiten Produktpalette, 
die sich über verschiedene Geschäftssegmente und Regio-
nen erstreckt, ist die Diversifikation für die W&W AG und 
das Geschäftsmodell der W&W-Gruppe enorm bedeu-
tend. Diversifikation zwischen Regionen und Geschäfts-
segmenten unterstützt uns dabei, unsere Risiken effizient 
zu handhaben, weil sie den wirtschaftlichen Einfluss eines 
einzelnen Ereignisses beschränkt. Zudem trägt sie zu ei-
nem insgesamt relativ stabilen Ertrags- und Risikoprofil 
bei. 
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Das Ausmaß, in dem der Diversifikationseffekt realisiert 
werden kann, hängt einerseits von der Korrelation zwi-
schen den Risiken ab und andererseits von der relativen 
Konzentration innerhalb eines Risikobereiches. 
Diversifikation verstehen wir als einen der strategischen 
Erfolgsfaktoren des Vorsorge-Spezialisten.

Bewertung des Gesamtrisikoprofils

Im Jahr 2010 war für die W&W AG stets eine ausreichen-
de interne und aufsichtsrechtliche Risikotragfähigkeit ge-
geben. Gemäß unserem internen Risikotragfähigkeitsmo-
dell verfügten wir über ausreichende finanzielle Mittel, 
um die eingegangenen Risiken mit hoher Sicherheit bede-
cken zu können. Die Szenariorechnungen lassen ebenfalls 
keine Anzeichen für eine unmittelbar aufkommende Ge-
fahrenlage für die W&W AG erkennen. Auch die aufsichts-
rechtlichen Anforderungen an die Solvabilität haben wir 
jederzeit erfüllt.

Nicht zuletzt bedingt durch unser Geschäftsmodell verfü-
gen wir über eine solide und diversifizierte Liquiditätsba-
sis. Auf Gruppenebene als auch auf Ebene der W&W AG 
ist derzeit keine Gefährdung der laufenden Zahlungsver-
pflichtungen erkennbar.

In einem anhaltend volatilen Konjunktur- und Kapital-
marktumfeld besteht auch für die W&W-Gruppe das dem 
Finanzsektor immanente systemische Risiko. Daneben 
kommt dem Zinsgarantierisiko eine herausgehobene Be-
deutung zu. Zunehmendes Gefahrenpotenzial sehen wir 
in möglichen Nennwertherabsetzungen bei Staats- und 
Nachranganleihen. Aus den aktuellen aufsichtsrechtlichen 
Entwicklungen (z. B. Solvency II, Basel III) erwarten wir 
deutlich höhere Kapitalanforderungen für unsere strategi-
schen Beteiligungen. Die Veränderungen im regulatori-
schen Umfeld verfolgen wir aufmerksam, um frühzeitig 
und flexibel reagieren zu können. 

Die W&W AG verfügt über ein Risikomanagement- und  
Risikocontrollingsystem, das es innerhalb der betrachte-
ten Grenzen ermöglicht, die bestehenden und absehbaren 
künftigen Risiken rechtzeitig zu erkennen, angemessen zu 
bewerten, zu steuern und zu kommunizieren. Die gelten-
den Vorschriften zum Risikomanagement werden einge-
halten.

Zum Berichtszeitpunkt sind keine Risiken erkennbar, die 
den Fortbestand der W&W AG gefährden.

Weiterentwicklungen und Ausblick 

Durch die ständige Weiterentwicklung und Verbesserung 
unserer Systeme, Verfahren und Prozesse tragen wir den 
sich ändernden internen und externen Rahmenbedingun-
gen und deren Auswirkungen auf die Risikolage des Kon-
zerns und der Einzelunternehmen Rechnung.

Im Jahr 2010 wurden erhebliche Anstrengungen unter-
nommen, um die Qualität unseres Risikomanagements in 
den Konzernfunktionen ebenso wie in den risikotragen-
den Tochtergesellschaften weiter auszubauen. Einen 
Schwerpunkt bildete dabei die weitere Integration unserer 
Datenbasis. Neben der Optimierung unseres internen  
Risikotragfähigkeitsmodells bereiten wir uns mit einem 
erweiterten, funktionsübergreifenden Projekt auf Solven-
cy II vor. 2010 haben wir die Vorbereitungen getroffen, um 
das Wertpapier-Risikomanagement konzernweit in  
einem zentralen Wertpapier-Middle-Office organisato-
risch zusammenzufassen. 

Eine systematische Fortentwicklung des bestehenden 
konzerneinheitlichen Risikomanagements soll auch zu-
künftig die stabile und nachhaltige Entfaltung der W&W 
AG sichern.

Die erreichten Standards in unserem Risikomanagement 
wollen wir im Geschäftsjahr 2011 kontinuierlich und kon-
sequent ausbauen. Hierfür haben wir ein anspruchsvolles 
Entwicklungsprogramm mit einer Reihe von Maßnahmen 
und Projekten entlang unseres Risikomanagementprozes-
ses definiert. Dabei fokussieren wir uns auf folgende  
Themen:

Optimierung des internen Risikotragfähigkeitsmodells  ■

im Hinblick auf Zertifizierungsanforderungen unter 
Solvency II,
Vorbereitung auf das Solvency-II- Standardmodell, ■

Ausbau des Liquiditätsrisikocontrollings (LVaR), ■

Fortentwicklungen bei der Bewertung operationeller  ■

und strategischer Risiken,
weitere Verbesserung des internen Kontrollsystems,  ■

Optimierung der Risikoinventur,  ■

Weiterentwicklung von Datawarehousinglösungen. ■

und des Wertpapierreportings.
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Darüber hinaus bereitet sich die W&W AG durch umfang-
reiche konzernweite Projekte gezielt auf künftige auf-
sichtsrechtliche Anforderungen vor: 

Umsetzung und Begleitung regulatorischer Entwick- ■

lungen (Solvency II, Basel III),
Stärkung und Anpassung der Kapitalbasis der W&W- ■

Gruppe.

Insgesamt ist die W&W-AG gut gerüstet, die internen und 
externen Anforderungen an das Risikomanagement er-
folgreich umzusetzen. 

Merkmale des internen Kontroll- und  
Risikomanagementsystems bezogen  
auf den Rechnungslegungsprozess  
(§ 289 Abs. 5 HGB)

Das interne Kontroll- und Risikomanagementsystem im 
Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess umfasst die 
vom Vorstand eingeführten Grundsätze, Verfahren und 
Maßnahmen, die auf die organisatorische Umsetzung der 
Entscheidungen des Vorstands gerichtet sind

zur Sicherung der Wirksamkeit und Wirtschaftlichkeit  ■

der Geschäftstätigkeit (hierzu gehört auch der Schutz 
des Vermögens, einschließlich der Verhinderung und 
Aufdeckung von Vermögensschädigungen),
zur Ordnungsmäßigkeit und Verlässlichkeit der inter- ■

nen und externen Rechnungslegung (HGB) sowie
zur Einhaltung der für unsere Gesellschaft maßgebli- ■

chen rechtlichen Vorschriften.

Der Vorstand trägt die Gesamtverantwortung für das in-
terne Kontroll- und Risikomanagementsystem im Hinblick 
auf den Rechnungslegungsprozess und für die Aufstellung 
des Jahresabschlusses und des Lageberichts.

Der Vorstand hat insbesondere die über ein Geschäftsbe-
sorgungsverhältnis der Württembergische Versicherung 
AG unterstellten Abteilungen Rechnungswesen sowie die 
Abteilung Konzernrevision der W&W AG mit der Durch-
führung des internen Kontroll- und Risikomanagement-
systems betraut. Der Jahresabschluss und der Lagebericht 
werden über ein Geschäftsbesorgungsverhältnis insbe-
sondere von der Abteilung Rechnungswesen der Würt-
tembergische Versicherung AG erstellt. 

Als Teil des internen Kontrollsystems prüft die Revision 
entsprechend den Regelungen der MaRisk risikoorientiert 
und prozessunabhängig die Wirksamkeit und Angemes-
senheit des Risikomanagements und des internen Kont-
rollsystems.

Auch der Aufsichtsrat und vor allem der Prüfungsaus-
schuss sind mit eigenständigen Prüfungstätigkeiten be-
traut. Ferner prüft der Abschlussprüfer prozessunabhän-
gig den Jahresabschluss und den Lagebericht.

Es wurden organisatorische Maßnahmen getroffen bzw. 
Verfahren implementiert, die die Überwachung und Steu-
erung von Risiken im Hinblick auf den Rechnungslegungs-
prozess bzw. die Ordnungsmäßigkeit der Rechnungsle-
gung sicherstellen sollen. Dabei werden solche Merkmale 
des internen Kontroll- und Risikomanagementsystems als 
wesentlich erachtet, die die Regelungskonformität des 
Jahresabschlusses und des Lageberichts beeinflussen kön-
nen. Die wesentlichen Merkmale sind:

IT-Anwendung zur Abbildung und Dokumentation  ■

interner Kontrollen, Überwachungsmaßnahmen und 
Effektivitätstests bezogen auf den Rechnungslegungs-
prozess;
IT-Anwendung zur Sicherstellung des Abschlussprozes- ■

ses;
Organisationshandbücher, Richtlinien zur internen  ■

und externen Rechnungslegung sowie Bilanzierungs-
anweisungen;
angemessene quantitative und qualitative Personal- ■

ausstattung bezogen auf Rechnungslegungsprozess;
Funktionen und Aufgaben in sämtlichen Bereichen  ■

des Rechnungslegungsprozesses sind eindeutig zuge-
ordnet und die Verantwortungsbereiche und die 
unvereinbaren Tätigkeiten sind klar getrennt;
Vier-Augen-Prinzip bei allen rechnungslegungsrelevan- ■

ten Prozessen, ein Zugriffsberechtigungssystem für 
die rechnungslegungsbezogenen Systeme sowie  
programminterne und manuelle Plausibilitätsprüfun-
gen im Rahmen des gesamten Rechnungslegungs- 
prozesses.
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Die Erfassung und Dokumentation von Geschäftsvorfäl-
len und sonstigen Sachverhalten erfolgt mit unterschied-
lichen Systemen, welche über automatisierte Schnittstel-
len auf Konten einer zentralen Systemlösung gebucht 
werden. Wesentliche Vorsysteme sind das Wertpapierver-
waltungssystem SimCorpDimension, die Bestandsfüh-
rungssysteme für die Versicherungsverträge, die Provisi-
onsabrechnungssysteme sowie die Kundenkontokorrente. 
In allen Systemen werden die gültigen Bilanzierungsvor-
schriften beachtet. 

Die Verwaltung und Verantwortung der Kapitalanlagen 
sowie die Abstimmung mit dem Hauptbuch wird von der 
W&W Asset Management GmbH, einer Gesellschaft der 
W&W-Gruppe, im Rahmen einer Dienstleistungsvereinba-
rung übernommen. Die von den jeweiligen Vorsystemen 
bereitgestellten Daten werden anschließend von der Ab-
teilung Rechnungswesen kontrolliert und plausibilisiert. 
Darüber hinaus werden diese Daten ebenso wie die direkt 
im Hauptbuch getätigten Buchungen durch den Ab-
schlussprüfer prozessunabhängig geprüft.

Prognosebericht

Gesamtaussage

Die Voraussetzungen für eine zufriedenstellende Ge-
schäftsentwicklung der W&W AG in den kommenden 
zwei Jahren sind insgesamt gut. Der anhaltende Trend zu 
sicheren und kalkulierbaren Anlageformen, besonders 
auch zur Altersvorsorge einschließlich Riester-Vorsorge 
und der nach wie vor hohe Bedarf an Modernisierungen 
im Immobiliensektor wirkten sich positiv auf das Neuge-
schäft der Tochterunternehmen der W&W AG aus. 

Als Konsequenz aus der massiven Finanzkrise verschärfen 
sich die regulatorischen Anforderungen in der Finanzbran-
che erheblich. Vor allem „Basel III“ und „Solvency II“ be-
treffen die W&W-Gruppe. Wir erwarten steigende Eigen-
mittelanforderungen und zusätzliche Kostenbelastungen 
durch die erweiterten regulatorischen Pflichten. 

Das Ergebnis der W&W AG wird maßgeblich durch die Di-
videnden und Ergebnisabführungen der Tochterunterneh-
men bestimmt. Für die Jahre 2011 und 2012 erwarten wir 
einen Jahresüberschuss von jeweils mindestens 80 Mio €. 
Im Vergleich zum Vorjahr ergeben sich geringere Dividen-
denerträge, da wir in den Tochterunternehmen im Vorgriff 
auf Solvency II bzw. in Vorbereitung auf Basel III zusätz- 
liche Eigenkapitalpuffer durch Thesaurierung schaffen 
wollen. 

Erwartete wirtschaftliche  
Rahmenbedingungen

Gesamtwirtschaftlicher Ausblick 
Die Konjunkturprognosen für 2011 fallen in Deutschland 
im Vergleich zum Vorjahr etwas moderater aus. Sie lassen 
jedoch immer noch ein solides Wirtschaftswachstum er-
warten. So spricht die jüngst schwächere Konjunkturdy-
namik in Ländern wie China dafür, dass sich der deutsche 
Export im laufenden Jahr weniger schwungvoll als im Vor-
jahr entwickelt. Ähnliches gilt für die Unternehmensinves-
titionen. Hier dürften die Zuwachsraten niedriger ausfal-
len. Die weiter steigende Beschäftigung sowie eine Zu-
nahme der verfügbaren Einkommen der Privathaushalte 
werden den Konsum beleben. In Deutschland wird 2011 
mit einem Anstieg der Wirtschaftsleistung um gut 2 % 
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gerechnet. Im Jahr 2012 dürfte die deutsche Wirtschaft 
aufgrund auslaufender Basiseffekte und einer allmählich 
restriktiver werdenden Geldpolitik weiter an Dynamik ver-
lieren und nur noch eine Wachstumsrate im Bereich des 
langfristigen Durchschnitts von knapp 1,5 % erzielen. Da-
bei wird die private Konsumnachfrage aufgrund eines ho-
hen Beschäftigungsniveaus und anziehender Löhne der 
wichtigste Wachstumsträger sein. 

Kapitalmärkte
Die stabilisierte Konjunktur dürfte 2011 – ausgehend von 
dem im langfristigen Vergleich immer noch sehr niedrigen 
Zinsniveau – für steigende Renditen sorgen. Eine anhal-
tend niedrige Inflation sollte das Ausmaß des Zinsanstiegs 
allerdings begrenzen. Hierzu beitragen werden auch die 
unsichere künftige Entwicklung in den EWU-Peripherie-
staaten sowie die in den großen Industrienationen auf Re-
kordtief verharrenden Leitzinsen. Im Jahr 2012 werden 
dann Leitzinserhöhungen der EZB insbesondere im kürze-
ren und mittelfristigen Laufzeitenbereich für einen Zins-
anstieg sorgen, sodass sich die Zinsstrukturkurve wieder 
abflachen dürfte. 

An den europäischen Aktienmärkten besteht im Jahr 2011 
aufgrund der guten Entwicklung der Unternehmensge-
winne Potenzial für moderate Kurssteigerungen. Zwar 
wird der Anstieg der Unternehmensgewinne voraussicht-
lich nicht mehr so hoch ausfallen wie im Vorjahr, jedoch 
sollte eine sich im Laufe des Jahres stabilisierende Kon-
junktur die Risikobereitschaft der Anleger wieder erhöhen. 
Dies wird unserer Meinung nach zu einem stärkeren Kauf-
interesse bei Aktien führen. Im Jahr 2012 ist dann vor dem 
Hintergrund der zuvor erzielten Kursgewinne und einer re-
striktiveren Geldpolitik in den USA und der EWU nur noch 
mit einer Seitwärtsbewegung bei den führenden Aktien-
indizes zu rechnen. 

Geschäftsstrategie

2011 und 2012 konzentrieren wir unsere Anstrengungen 
darauf, die bisher durch unser erfolgreiches Programm 
„W&W 2009“ erreichten Etappenziele zu sichern und 
Wachstum, Werthaltigkeit und Nachhaltigkeit weiter zu 
stärken. Prämissen und Anforderungen des Zukunftspro-
gramms „W&W 2012“, in das die W&W AG als integraler 
Bestandteil eingebunden ist, richten sich auf Werthaltig-
keit und Nachhaltigkeit. In diesem Zusammenhang haben 

wir uns ehrgeizige Ziele gesetzt. Erstens soll die W&W-
Gruppe ab 2012 einen nachhaltigen IFRS-Konzernüber-
schuss von 250 Mio € jährlich ausweisen. Zweitens wollen 
wir in jedem Jahr ein dauerhaft profitables Wachstum 
über dem Marktdurchschnitt erzielen. Zum Dritten liegt 
uns daran, ab 2012 die Wettbewerbs-Benchmarks ver-
gleichbarer Mitbewerber bei Kosten- und Service-Stan-
dards zu erreichen. Viertens wollen wir ein überdurch-
schnittliches Risikomanagement etablieren. Und nicht zu-
letzt soll Wüstenrot & Württembergische im Markt ab 
Ende 2012 als „Der Vorsorge-Spezialist“ erlebbar sein. 

Allerdings wird als Konsequenz aus der massiven Finanz-
krise die Regulierung in der Finanzbranche erheblich ver-
schärft. Vor allem die Vorgaben aus „Basel III“ und „Sol-
vency II“ zur Eigenkapitalausstattung werden die W&W-
Gruppe betreffen. 

Künftige Vermögens-,  
Finanz- und Ertragslage

Erwartete Entwicklung
Als Management Holding innerhalb der W&W-Gruppe be-
zieht die W&W AG ihre Erträge vor allem aus Dividenden 
und Ergebnisabführungen der Tochterunternehmen. Zu-
dem wirken sich das Rückversicherungsgeschäft (sowohl 
das konzerninterne als auch das -externe, das gerade ab-
gewickelt wird), die direkt gehaltenen Kapitalanlagen, die 
Verwaltungskosten sowie die Steuern auf den Jahresüber-
schuss aus.

Für 2011 erwarten wir ein rückläufiges Kapitalanlageer-
gebnis, da die von den Tochterunternehmen an die W&W 
AG gezahlten Dividenden sinken werden. Im Vorgriff auf 
Solvency II und Basel III werden die Töchter zusätzliche Ei-
genkapitalpuffer bilden und dazu einen großen Teil des 
Jahresüberschusses thesaurieren. Zudem erfolgte 2010 
eine einmalige Sonderausschüttung der Wüstenrot Haus- 
und Städtebau GmbH. Die zu erwartenden höheren Erträ-
ge aus den Ergebnisabführungen können den Dividenden-
rückgang nicht vollständig kompensieren. Hierbei basie-
ren die voraussichtlich steigenden Ergebnisabführungen 
im Wesentlichen auf der prognostizierten Verbesserung 
des versicherungstechnischen Ergebnisses unserer Scha-
den-/Unfallversicherung. Für 2012 erwarten wir aus Divi-
denden und Ergebnisabführungen einen leichten Anstieg 
gegenüber 2011 aufgrund des prognostizierten Wachs-
tums bei den operativen Geschäftseinheiten und durch-
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die positiven Ergebnisauswirkungen aus dem Zukunfts-
programm „W&W 2012“.

Das Ergebnis aus den direkt gehaltenen Kapitalanlagen 
der W&W AG, d. h. ohne Dividenden und Ergebnisabfüh-
rungen der Tochterunternehmen, wird 2011 aufgrund hö-
herer Erträge aus Aktien- und Rentenfonds leicht steigen. 
2012 gehen wir von einem Ergebnis auf gleichem Niveau 
aus. 

Das konzerninterne und -externe Rückversicherungsge-
schäft (derzeit in Abwicklung) lässt für die Jahre 2011 und 
2012 ein positives versicherungstechnisches Ergebnis im 
einstelligen Millionen-Euro-Bereich erwarten. Hierbei ge-
hen wir von einem planmäßig verlaufenden konzernfrem-
den Rückversicherungsgeschäft sowie von einem norma-
len Schadenverlauf aus. 

Die Verwaltungskosten werden 2011 wie auch 2012 auf 
dem Niveau von 2010 liegen. Insgesamt rechnen wir für 
beide Jahre mit einem Jahresüberschuss von mindestens 
80 Mio €. 

Infolge unseres Liquiditätsmanagements können wir un-
seren finanziellen Verpflichtungen jederzeit und dauer-
haft nachkommen. Die Liquiditätsplanungen für die Jahre 
2011 und 2012 stellen stets ausreichende Liquiditätsmit-
tel bereit. Die Liquiditätslage wird ausführlich im Risiko- 
bericht, Abschnitt „Liquiditätsrisiken“, auf Seite 276 be-
schrieben. 

Die W&W AG als Holdinggesellschaft verfügt über eine 
sehr solide Kapitalausstattung. Auch in den nächsten bei-
den Jahren erwarten wir für die W&W AG eine unverän-
dert ausgezeichnete Solvabilitätskennziffer. 

Chancen und Risiken
Chancen erwachsen aus einem besseren Geschäftsverlauf 
unserer Beteiligungen, da dies unsere Erträge, besonders 
aus Ergebnisabführungen, erhöhen würde. Eine besser als 
erwartet verlaufende Abwicklung des konzernexternen 
Rückversicherungsgeschäfts sowie geringere Schadenauf-
wendungen bieten Chancen in der Versicherungstechnik. 
Zudem können sich höhere Erträge aus unseren direkt ge-
haltenen Kapitalanlagen ergeben, sofern die Annahme 
steigender Zinsen und moderater Kursgewinne übertrof-
fen wird. 

Risiken für das Ergebnis der W&W AG bestehen in gerin-
geren Beteiligungserträgen durch eine verschlechterte 
wirtschaftliche Entwicklung der Tochtergesellschaften. 
Neben den Unsicherheiten aus der Kapitalmarktentwick-
lung ergeben sich versicherungstechnische Risiken aus der 
Anzahl und Höhe der Schäden. 

Vorbehalt bei Zukunftsaussagen

Der vorliegende Geschäftsbericht und insbesondere der 
Prognosebericht enthalten zukunftsgerichtete Aussagen 
und Informationen.

Diese vorausschauenden Angaben stellen Einschätzungen 
dar, die auf Basis aller zum heutigen Zeitpunkt zur Verfü-
gung stehenden Informationen getroffen wurden. Sie 
können mit bekannten und unbekannten Risiken, Unge-
wissheiten und Unsicherheiten, aber auch mit Chancen 
verbunden sein. Die Vielzahl von Faktoren, die die Ge-
schäftstätigkeit der W&W AG beeinflussen, kann dazu 
führen, dass die tatsächlichen von den zurzeit erwarteten 
Ergebnissen abweichen. 

Eine Gewähr kann die Gesellschaft für die zukunftsgerich-
teten Angaben daher nicht übernehmen. Eine Verpflich-
tung, Zukunftsaussagen an die tatsächlichen Ergebnisse 
anzupassen und zu aktualisieren, besteht nicht.
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Erklärung zur 
Unternehmensführung/
Corporate Governance
Corporate Governance steht in der Wüstenrot & Württem- 
bergische AG (W&W AG) und im gesamten W&W-Kon-
zern für eine verantwortungsbewusste und auf langfristi-
ge Wertschöpfung ausgerichtete Führung und Kontrolle 
der Unternehmen. Das uns von den Anlegern, den Finanz-
märkten, Geschäftspartnern, Mitarbeitern und der  
Öffentlichkeit entgegengebrachte Vertrauen wollen wir 
bestätigen und kontinuierlich stärken. Dabei sind gute Be-
ziehungen zu den Aktionären, eine transparente und zeit-
nahe Berichterstattung sowie die effektive Zusammenar-
beit von Vorstand und Aufsichtsrat wesentliche Faktoren. 

Arbeitsweise und Zusammensetzung  
der Gremien

Der Vorstand leitet die W&W AG in eigener Verantwor-
tung und vertritt die Gesellschaft bei Geschäften mit 
Dritten. Seine wesentlichen Aufgaben liegen in der strate-
gischen Ausrichtung und Steuerung des W&W-Konzerns 
einschließlich der Einhaltung und Überwachung eines  
effizienten Risikomanagementsystems. Er sorgt für ein an-
gemessenes und wirksames internes Revisions- und Kon-
trollsystem. Die nähere Ausgestaltung der Tätigkeit des 
Vorstands ist in der Geschäftsordnung geregelt. 

Bereits im Zuge des Erneuerungsprogramms „W&W 2009“ 
wurde eine Board-Struktur eingeführt. Die zentralen Füh-
rungsgremien der W&W-Gruppe sind: Management 
Board, Division Boards und Group Boards. Der Vorstand 
der W&W AG bildet zusammen mit dem Leiter des Ge-
schäftsfelds BausparBank und dem Leiter des Geschäfts-
felds Versicherung das Management Board. Es ist das zen-
trale Koordinationsgremium der W&W-Gruppe. Das Ma-
nagement Board befasst sich unter anderem mit der Kon-
zernsteuerung sowie der Festlegung und Fortentwicklung 
der Geschäftsstrategie für den Konzern. Darüber hinaus 
dient es dem fachlichen Austausch zwischen dem Vor-
stand und den Leitern der Geschäftsfelder bei der Integra-
tion der Geschäftsfelder in die Konzernstrategie. Die Divi-
sion Boards koordinieren geschäftsfeldspezifische Frage-
stellungen, während die Group Boards geschäftsfeldüber-
greifende Initiativen in den Bereichen Vertrieb, Risiko und 
Produkte abstimmen. 

Zur weiteren Optimierung der Führungs- und Entschei-
dungsprozesse wurden im Sommer 2009 die Vorstands-
gremien im Konzern stärker verzahnt. Die Schlüsselfunkti-
onen Personal und Operations in allen großen Gesell-
schaften der W&W-Gruppe werden seither, soweit auf-
sichtsrechtlich zulässig, auf Leitungsebene von einer Per-
son wahrgenommen. Klaus Peter Frohmüller, Chief Opera-
ting Officer und Vorstandsmitglied der W&W AG, ist zu-
sätzlich Vorstandsmitglied der Württembergischen Versi-
cherungen sowie Generalbevollmächtigter der Wüstenrot 
Bausparkasse AG und der Wüstenrot Bank AG Pfandbrief-
bank. Parallel ist die Zuständigkeit für Personal bei Dr. Mi-
chael Gutjahr gebündelt. Wie bisher schon im Vorstand 
der Württembergischen Versicherungen hat Dr. Gutjahr 
das Ressort Personal auch bei der W&W AG, der Wüsten-
rot Bausparkasse AG und als Generalbevollmächtigter bei 
der Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank übernommen. 
Weiterhin wurden zur effizienteren Ausgestaltung der 
Führungsstruktur die Entscheidungswege gestrafft. In 
Weiterentwicklung der Governance-Strukturen finden 
nun im 14-Tage-Rhythmus Sitzungen des Management 
Boards gemeinsam mit den Division Boards statt. Diese 
Sitzungen sind zugleich Vorstandssitzungen der W&W 
AG, Württembergische Lebensversicherung AG, Württem-
bergische Versicherung AG, Wüstenrot Bausparkasse AG 
und Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank. 

Dieses optimierte Führungsprofil ist ein entscheidender 
Eckpfeiler des nächsten Strategieschritts, die W&W-Grup-
pe noch stärker als den Vorsorge-Spezialisten zu positio-
nieren. 

Federführend in der Zusammenarbeit des Vorstands mit 
dem Aufsichtsrat ist der Vorstandsvorsitzende. Er hält mit 
dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats regelmäßig Kontakt 
und berät mit ihm die Strategie, die Geschäftsentwick-
lung und das Risikomanagement der Gesellschaft. Er in-
formiert den Vorsitzenden des Aufsichtsrats unverzüglich 
über wichtige Ereignisse, die für die Beurteilung der Lage 
und Entwicklung sowie für die Leitung des Unternehmens 
von wesentlicher Bedeutung sind. Der Vorstand stimmt 
die strategische Ausrichtung der W&W-Gruppe mit dem 
Aufsichtsrat ab. Darüber hinaus berichtet der Vorstand 
dem Aufsichtsrat regelmäßig, zeitnah und umfassend 
über die Planung, die Geschäftsentwicklung und das Risi-
komanagement des Unternehmens. 

Die nähere Ausgestaltung der Tätigkeit des Aufsichtsrats 
ist ebenfalls in einer Geschäftsordnung geregelt. 



285K o n z e r n l A g e b e r i c h t K o n z e r n A b s c h l u s s l A g e b e r i c h t  W & W  A g J A h r e s A b s c h l u s s  W & W  A g

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen
Geschäftsentwicklung
Sonstige Angaben
Risikobericht
Prognosebericht
Erklärung zur Unternehmensführung

Die Rolle und Zusammensetzung von Aufsichtsräten ist 
im Rahmen der Finanzkrise in den öffentlichen Fokus ge-
rückt. Zentrale Themen der gesellschaftspolitischen Dis-
kussion sind dabei insbesondere Qualifikation, Unabhän-
gigkeit und Vielfalt in Aufsichtsräten. Der Aufsichtsrat der 
W&W AG hat diese Themen aufgegriffen und daraus mit 
Beschluss vom 20. Dezember 2010 konkrete Ziele für seine 
Zusammensetzung abgeleitet. 

Mit Blick auf die beiden Geschäftsfelder BausparBank und 
Versicherung und das Ziel, die W&W-Gruppe im nationa-
len Markt als „Der Vorsorge-Spezialist" zu etablieren, wer-
den bei den vom Aufsichtsrat zur Wahl in das Gremium 
vorgeschlagenen Kandidaten deren Expertise, Erfahrun-
gen und Fachkenntnisse sowie individuelle Qualitäten be-
rücksichtigt. Weitere Kriterien für Wahlvorschläge sind die 
Unabhängigkeit und die Einhaltung der in § 2 Abs. 2 der 
Geschäftsordnung für den Aufsichtsrat vorgesehenen  
Altersgrenze von 70 Jahren. 

Dem Aufsichtsrat der W&W AG mit insgesamt 16 Mitglie-
dern gehören derzeit eine Frau und eine nach Einschät-
zung des Aufsichtsrats auch angesichts der Aktionärs-
struktur ausreichende Anzahl unabhängiger Mitglieder an. 
Auch in Zukunft wird dem Aufsichtsrat eine ausreichende 
Anzahl unabhängiger Mitglieder, mindestens zwei, ange-
hören. Die angemessene Berücksichtigung von Frauen ist 
ein erklärtes Ziel bei der Besetzung des Aufsichtsrats. Mit-
telfristig streben wir eine paritätische Besetzung an. Der 
Aufsichtsrat hält diese Quote vor dem Hintergrund der all-
gemeinen Gleichberechtigung für angemessen. Mit Blick 
auf die Zeitpunkte der Wahlen zum Aufsichtsrat soll das 
Ziel für die Anteilseignervertreter bis zum Jahr 2014, für 
die Arbeitnehmervertreter bis zum Jahr 2016 erfüllt sein. 
Wir respektieren die freie Wahlentscheidung der jeweils 
Wahlberechtigten. Aufgrund der unternehmensspezifi-
schen Situation hält der Aufsichtsrat es nicht für erforder-
lich, eine bestimmte Mindestzahl von Aufsichtsratsmit-
gliedern anzustreben, die insbesondere das Merkmal „In-
ternationalität“ repräsentieren, da der wesentliche 
Schwerpunkt der Geschäftstätigkeit der W&W-Gruppe im 
nationalen Versicherungs- und BausparBank-Bereich liegt. 
Die Einbeziehung und die Zusammenarbeit von Aufsicht-
räten mit unterschiedlichen Hintergründen und Denkwei-
sen bereichert jedoch das Gremium grundsätzlich und 
fördert die Diskussionskultur. Dies führt letztlich zu einer 
effizienteren und effektiveren Kontroll- und Beratungstä-
tigkeit. 

Der Aufsichtsrat überprüft regelmäßig, zuletzt im Ge-
schäftsjahr 2009, die Effizienz seiner Tätigkeit. Die nächste 
Effizienzprüfung findet im Geschäftsjahr 2011 statt. 

Interessenkonflikte, insbesondere solche, die aufgrund  
einer Beratung oder Organfunktion bei Kunden, Lieferan-
ten, Kreditgebern oder sonstigen Geschäftspartnern der 
Gesellschaft entstehen können, werden dem Auf- 
sichtsrat(svorsitzenden) offengelegt und in den Bericht 
des Aufsichtsrats aufgenommen. 

Der Aufsichtsrat der W&W AG hat vier ständige Ausschüs-
se eingerichtet: 

Prüfungsausschuss
Die Sitzungen des Prüfungsausschusses finden halbjähr-
lich zur Vorbereitung der Bilanz- und Planungssitzungen 
des Aufsichtsrats statt. Halbjahresfinanzberichte werden 
mit dem Vorstand in Telefonkonferenzen erörtert.

Der Prüfungsausschuss bereitet die Entscheidungen des 
Aufsichtsrats über die Feststellung des Jahresabschlusses 
und die Billigung des Konzernabschlusses vor. Zu diesem 
Zweck hat er die Aufgabe, den Jahresabschluss, den  
Konzernabschluss, den zusammengefassten Lagebericht 
und den Vorschlag für die Gewinnverwendung vorab zu 
prüfen. Er erörtert zudem wesentliche Änderungen von 
Prüfungs- und Bilanzierungsmethoden. Die Prüfung der  
Honorarvereinbarung und der Unabhängigkeit des Ab-
schlussprüfers fällt ebenso in den Aufgabenbereich des 
Ausschusses wie die Festlegung der Prüfungsschwer- 
punkte. 

Zum Aufgabenbereich des Prüfungsausschusses gehören 
ebenfalls die Überwachung der Wirksamkeit des internen 
Kontrollsystems, des Risikomanagementsystems und des 
internen Revisionssystems sowie die Befassung mit Fra-
gen der Compliance. Ferner befasst sich der Prüfungsaus-
schuss mit Fragen der Geschäfts- und Risikostrategien auf 
Gesellschafts- und Gruppenebene. Der Vorstand berichtet 
über die Geschäfts- und Risikostrategien sowie über die 
Risikosituation der Gesellschaft und der Gruppe. Darüber 
hinaus lässt sich der Prüfungsausschuss über die Arbeit 
der internen Revision unterrichten, insbesondere über den 
Prüfungsplan, besonders schwerwiegende Feststellungen 
und ihre Erledigung. 
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Darüber hinaus tritt der Ausschuss bei Bedarf zusammen. 
Im Geschäftsjahr 2010 fanden zwei Sitzungen des  
Prüfungsausschusses und eine Telefonkonferenz statt.  
Der Prüfungsausschuss besteht aus acht Mitgliedern,  
von denen jeweils vier Anteilseigner- und Arbeitnehmer-
vertreter sind.

Mitglieder

Ulrich Ruetz (Vorsitzender)

Hans-Peter Braun

Wolfgang Dahlen

Dr. Rainer Hägele

Dr. Reiner Hagemann (unabhängiger Finanzexperte)

Kirsten Hermann

Hans Dietmar Sauer

Christian Zahn

Personalausschuss
Der Personalausschuss hält mindestens eine Sitzung pro 
Kalenderjahr ab und tritt darüber hinaus nach Bedarf zu-
sammen. Zentrale Aufgabe des Personalausschusses ist 
die Vorbereitung der Personalentscheidungen des Auf-
sichtsrats, insbesondere die Bestellung und Abberufung 
von Vorstandsmitgliedern sowie die Ernennung des Vor-
sitzenden des Vorstands. Er beschließt über den Ab-
schluss, die Änderung und Beendigung der Anstellungs- 
und Pensionsverträge der Vorstandsmitglieder. Dies gilt 
nicht für die Festsetzung der Vergütung und Entscheidun-
gen nach § 87 Abs. 2 Satz 1 und 2 AktG (VorstAG); über 
diese beschließt der Aufsichtsrat nach Vorbereitung durch 
den Personalausschuss. Der Personalausschuss besteht 
aus jeweils zwei Mitgliedern der Anteilseigner- und der  
Arbeitnehmervertreter. Der Vorsitzende des Aufsichtsrats 
ist Vorsitzender des Ausschusses. Im Geschäftsjahr 2010 
fanden zwei Sitzungen des Personalausschusses statt.

Mitglieder

Hans Dietmar Sauer (Vorsitzender)

Rolf Henrich

Joachim E. Schielke

Frank Weber

Verwaltungsausschuss
Den Verwaltungsausschuss bilden jeweils vier Anteilseig-
ner- und Arbeitnehmervertreter. Der Ausschuss tritt bei 
Bedarf zusammen, beispielsweise zur Vorbereitung der 
Aufsichtsratssitzungen. Im Geschäftsjahr 2010 hat der 
Verwaltungsausschuss einmal getagt. 

Mitglieder

Hans Dietmar Sauer (Vorsitzender)

Christian Brand

Dr. Rainer Hägele

Rolf Henrich

Ulrich Ruetz

Matthias Schell

Walter Specht

Frank Weber

Vermittlungsausschuss
Darüber hinaus verfügt der Aufsichtsrat über den nach 
dem Mitbestimmungsgesetz (MitbestG) zu bildenden 
Vermittlungsausschuss. Der Vermittlungsausschuss un-
terbreitet dem Aufsichtsrat Personalvorschläge, wenn  
die für die Bestellung und Abberufung von Vorstandsmit-
gliedern erforderliche Mehrheit nicht erreicht worden ist. 

Dem Vermittlungsausschuss gehören der Vorsitzende  
des Aufsichtsrats und sein Stellvertreter kraft Amtes so-
wie jeweils ein von den Aufsichtsratsmitgliedern der  
Anteilseigner und der Arbeitnehmer gewähltes weiteres 
Mitglied an.

Mitglieder

Hans Dietmar Sauer (Vorsitzender)

Rolf Henrich

Dr. Wolfgang Knapp

Walter Specht
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Entsprechenserklärung

Mit dem erstmals 2002 von der Regierungskommission 
Deutscher Corporate Governance Kodex im Auftrag des 
Bundesministeriums der Justiz formulierten Kodex – zu-
letzt geändert am 26. Mai 2010 – sollen die in Deutsch-
land geltenden Regeln für Unternehmensleitung und Un-
ternehmensüberwachung für nationale und internationa-
le Investoren transparent gemacht werden, um so das 
Vertrauen in die Unternehmensführung deutscher Gesell-
schaften zu stärken. Der Kodex enthält Empfehlungen 
und Anregungen für den Umgang mit den Aktionären, für 
das Zusammenwirken von Vorstand und Aufsichtsrat, zur 
Vermeidung von Interessenkonflikten, für hohe Transpa-
renz und für eine informative Rechnungslegung. 

Die Umsetzung des Deutschen Corporate Governance  
Kodex bei der W&W AG wurde auch in diesem Jahr von 
Vorstand und Aufsichtsrat überprüft und angepasst. Am 
20. Dezember 2010 haben Vorstand und Aufsichtsrat der 
W&W AG die Entsprechenserklärung nach § 161 Aktienge-
setz abgegeben und darin die Bestimmungen des Deut-
schen Corporate Governance Kodex in seiner Fassung vom 
26. Mai 2010 als verbindlich anerkannt. Dabei haben Vor-
stand und Aufsichtsrat der W&W AG Folgendes erklärt: 

Den vom Bundesministerium der Justiz im amtlichen Teil 
des elektronischen Bundesanzeigers am 2. Juli 2010 be-
kannt gemachten Empfehlungen der Regierungskommis-
sion Deutscher Corporate Governance Kodex in der Fas-
sung vom 26. Mai 2010 wurde und wird mit nachstehen-
den Ausnahmen entsprochen:

Nach Ziffer 3.8 Abs. 2 und 3 soll für den Fall, dass die Ge-
sellschaft für den Aufsichtsrat eine D&O-Versicherung ab-
schließt, ein Selbstbehalt von mindestens 10 % des Scha-
dens bis mindestens zur Höhe des Eineinhalbfachen der 
festen jährlichen Vergütung vereinbart werden. Hiervon 
weicht die Wüstenrot & Württembergische AG ab, denn 
ein erheblicher Selbstbehalt, der wegen des zu beachten-
den Gleichheitssatzes jeweils nur einheitlich sein kann, 
würde Aufsichtsratsmitglieder je nach ihren privaten Ein-
kommens- und Vermögensverhältnissen sehr unter-
schiedlich treffen. Ein weniger vermögendes Mitglied des 
Aufsichtsrats könnte im Ernstfall in existenzielle Schwie-
rigkeiten kommen, was in Anbetracht gleicher Pflichten 
nicht als gerecht zu betrachten ist.

Nach Ziffer 5.3.3 soll der Aufsichtsrat einen Nominie-
rungsausschuss bilden, der ausschließlich mit Vertretern 
der Anteilseigner besetzt ist und dem Aufsichtsrat für 
dessen Wahlvorschläge an die Hauptversammlung geeig-
nete Kandidaten vorschlägt. Hiervon weicht die Wüsten-
rot & Württembergische AG ab. In Anbetracht der Aktio-
närsstruktur wird kein Bedarf für ein derartiges zusätz- 
liches Gremium gesehen. 

Für den Zeitraum seit Abgabe der letzten Entsprechenser-
klärung im Dezember 2009 bis zum 1. Juli 2010 hat die 
Wüstenrot & Württembergische AG den Empfehlungen 
des Deutschen Corporate Governance Kodex in der  
Fassung vom 18. Juni 2009 mit den bereits vorgenannten 
Einschränkungen entsprochen. 

Die aktuelle Entsprechenserklärung wurde den Aktionären 
und der Öffentlichkeit auf der Website der Gesellschaft 
unter www.ww-ag.com/corporate-governance unverzüg-
lich und dauerhaft zugänglich gemacht. Zugleich sind die 
Entsprechenserklärungen aus den Jahren 2004 bis 2009 
ebenfalls im Netz abrufbar. Über wesentliche Termine 
werden unsere Aktionäre regelmäßig mit einem Finanz- 
kalender unterrichtet, der in diesem Geschäftsbericht so-
wie auf der Website der Gesellschaft veröffentlicht ist. 
Sämtliche Dokumente und Informationen zur Hauptver-
sammlung, die Geschäftsberichte und Zwischenberichte 
sowie Presseinformationen und Ad-hoc-Mitteilungen sind 
ebenfalls auf der Website verfügbar. Unsere Kommunika-
tion hat den Anspruch, allen Zielgruppen die gleichen  
Informationen zum gleichen Zeitpunkt zur Verfügung zu 
stellen. Über das Internet können sich alle Interessenten-
gruppen zeitnah über aktuelle Entwicklungen im Konzern 
informieren.

Angaben zu Unternehmens- 
führungspraktiken

Compliance
Die W&W AG wirkt auf die Beachtung der gesetzlichen 
Bestimmungen und der unternehmensinternen Richtlini-
en durch eine konzernweite Compliance-Organisation hin. 

Zur Steigerung der Effizienz der Compliance wurde ein 
„Group Compliance Committee“ eingerichtet, das sich aus 
dem Leiter Konzern Recht und Compliance, dem Leiter  
Konzernrisikomanagement, dem Konzern-Compliance- 
Beauftragten sowie dem Konzern-Beauftragten für Geld-
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wäsche und Wertpapiercompliance und dem Leiter Kon-
zernrevision zusammensetzt. Das Gremium tagt regelmä-
ßig, mindestens einmal im Monat, und tritt bei Bedarf 
auch ad hoc zusammen. Dies gewährleistet die enge Zu-
sammenarbeit und den laufenden Informationsaustausch 
zwischen den relevanten Compliance-Bereichen im  
Konzern.

In der W&W-Gruppe ist ein Verhaltenskodex etabliert. 
Dieser gilt für alle Organmitglieder, Führungskräfte und 
Mitarbeiter im Innen- und Außendienst. Ergänzt wird der 
Verhaltenskodex durch ein konzernweit veröffentlichtes 
Handbuch, das unter anderem konkrete Beispiele für Kon-
fliktsituationen und ihre Lösungen bietet.

Zudem unterstützt ein (Konzern-)Ombudsmann die Mit-
arbeiter der W&W-Gruppe, falls diese auf gewichtige und 
strafrechtlich bedeutsame Vorgänge im Unternehmen 
aufmerksam machen wollen.

Führungskräfte und Mitarbeiter werden anhand von aus-
führlichen Dokumentationen über das Insiderrecht und 
das Kartellrecht unterrichtet. Anhand von Beispielen und 
Selbstkontrollmöglichkeiten werden die Rechtsgebiete für 
die Praxis verständlich vermittelt. 
 
Tochterunternehmen
Das börsennotierte Tochterunternehmen der Wüstenrot 
& Württembergische AG, die Württembergische Lebens-
versicherung AG, hat am 30. Dezember 2010 ebenfalls 
eine Entsprechenserklärung abgegeben. Auch unsere 
nicht börsennotierten inländischen Tochterunternehmen 
beachten grundsätzlich die Empfehlungen des Deutschen 
Corporate Governance Kodex. 

 
Vergütungsbericht

Unter Beachtung der seit Sommer 2009 in Kraft getrete-
nen zahlreichen neuen rechtlichen Rahmenbedingungen 
sowie unter Berücksichtigung der Empfehlungen des 
Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) hat der 
Aufsichtsrat in seiner Sitzung im März 2010 eine neue 
Ausgestaltung der Vergütungssystematik für den Vor-
stand beginnend ab dem Geschäftsjahr 2010 beschlossen. 
In Übereinstimmung mit dem DCGK werden im Folgen-
den die Grundzüge des neuen Vergütungssystems für den 
Vorstand und die konkrete Ausgestaltung der einzelnen 
Komponenten erläutert.

Im Einklang mit den neuen gesetzlichen Vorgaben und 
den Empfehlungen des DCGK wird künftig das Vergü-
tungssystem für den Vorstand einschließlich der wesent- 
lichen Vertragselemente vom Aufsichtsratsplenum be-
schlossen. Der Personalausschuss, dem der Beschluss 
nach alter Rechtslage oblag, führt alle für den Beschluss 
notwendigen Vorbereitungen durch. Das Aufsichtsrats- 
plenum prüft das Vergütungssystem mindestens einmal 
jährlich.

Vorstand
Das Vergütungssystem des Vorstands setzt sich zusam-
men aus einer erfolgsunabhängigen und einer erfolgsab-
hängigen Komponente im Verhältnis 4 zu 1. Die erfolgsun-
abhängige Komponente ist eine fixe Vergütung, die aus  
einem Festgehalt (pensionsberechtigt) und einer Zulage 
besteht. Die erfolgsabhängige Komponente wird in Form 
einer Zieltantieme gewährt.

Die erfolgsabhängige Tantieme ist an ein Zielvereinba-
rungssystem gekoppelt. Die für ein abgelaufenes Ge-
schäftsjahr zugeteilte Höhe der Tantieme eines Vor-
standsmitglieds hängt von der jeweiligen Erreichung  
der betreffenden Unternehmensziele und Individualziele 
ab. Die Bandbreite der Zielerreichung liegt zwischen  
0 und 200 %. Die Unternehmensziele entsprechen der 
vom Aufsichtsrat der W&W AG verabschiedeten Jahres-
planung. Die Individualziele werden zwischen dem einzel-
nen Vorstandsmitglied und dem Aufsichtsrat abge-
stimmt. Das gesamte Konzept erlaubt eine erfolgsabhän-
gige und an operationalen Zielgrößen orientierte Bemes-
sung des variablen Vergütungsbestandteils und somit 
eine in höherem Maße leistungsorientierte Vergütung.

Die für die Zielvereinbarungen 2010 geltenden Zielgrößen 
klassifizieren sich in kurz-, mittel- und langfristige Ziele 
und richten sich nach Kennzahlen wie Jahresergebnis,  
Verwaltungskosten, Nettovertriebsleistung, wertorien-
tierte Beitragssumme, Cross-Selling-Punkten sowie indivi-
duellen Zielen. Die Gewichtung der Zielgrößen innerhalb 
der erfolgsabhängigen Vergütung ist durch verstärkte  
Berücksichtigung von Komponenten mit langfristiger An-
reizwirkung auf Nachhaltigkeit ausgerichtet.

Die Auszahlung der erfolgsabhängigen Vergütung erfolgt 
teilweise gestreckt: 50 % werden im Folgejahr nach Fest-
stellung des Zielerreichungsgrades sofort ausgezahlt, die 
anderen 50 % des erfolgsabhängigen Vergütungsbestand-
teiles werden über einen Zeitraum von drei Jahren zurück-
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behalten und unter den Vorbehalt von Verfallsklauseln  
gestellt. Die Auszahlung des zurückgehaltenen Betrages 
erfolgt nur, wenn der W&W-Konzern in den betreffenden 
drei Jahren ein durchschnittliches IFRS-Ergebnis nach 
Steuern in Höhe von 100 Mio € p. a. und in keinem der drei 
Jahre einen Verlust ausweist. Liegt das durchschnittliche 
Konzernergebnis unterhalb der Schwelle von 100 Mio €  
p. a. oder weist der Konzern in einem oder mehreren Jah-
ren einen Verlust aus, so verfällt der zurückgehaltene Be-
trag für das betreffende Geschäftsjahr endgültig und 
vollständig. Die gestreckte Auszahlung betrifft erstmals 
die erfolgsabhängigen Vergütungsbestandteile des  
Geschäftsjahres 2010, die im Jahr 2011 bzw. 2014 zur  
Auszahlung anstehen.

Bezugsrechte oder sonstige aktienbasierte Vergütungen 
bestehen im W&W-Konzern nicht. 

Als Nebenleistungen erhalten die Vorstände einen Dienst-
wagen, eine Gruppenunfallversicherung sowie eine Reise-
gepäckversicherung. 

Die Gesellschaft hat gemäß aktienrechtlicher Anforderun-
gen eine Versicherung zur Absicherung eines jeden Vor-
standsmitglieds gegen Risiken aus dessen beruflicher  
Tätigkeit für die Gesellschaft abgeschlossen. Die Versiche-
rung sieht einen Selbstbehalt von 10 % des Schadens,  
maximal aber 150 % der festen jährlichen Vergütung des 
Vorstandsmitglieds vor. 

Mit allen Vorstandsmitgliedern wurden Abfindungs- 
obergrenzen in Höhe von maximal zwei Jahresgehältern 
vereinbart. Bei einem Vorstandsmitglied besteht eine 
Change-of-Control-Klausel, die eine Entschädigungsver-
einbarung des Mutterunternehmens für den Fall einer 
Übernahme enthält.

Die Altersversorgung der Vorstandsmitglieder erfolgt seit 
2007 über eine beitragsorientierte Versorgungszusage. 
Dies betrifft ein Vorstandsmitglied. Für ein früher bestell-
tes Vorstandsmitglied gilt noch die seinerzeit übliche leis-
tungsorientierte Versorgungszusage in Form eines Fest-
betrages, der überwiegend vom vorherigen Arbeitgeber 
getragen wird. Mit zwei Vorstandsmitgliedern ist keine  
Altersversorgung vereinbart. Hiervon erhält ein Vor-
standsmitglied seine Altersversorgung von einem anderen 
Konzernunternehmen. 

Das Ruhegehalt wird, soweit vereinbart, grundsätzlich  
gewährt mit Vollendung des 65. Lebensjahres, bei einem 
Vorstandsmitglied ab dem 62. Lebensjahr sowie bei vor-
zeitigem Ausscheiden ab dem 61. Lebensjahr und im Falle 
der Dienstunfähigkeit. Bei der leistungsorientierten Ver-
gütungszusage erhöht sich das Ruhegehalt bei einer Erhö-
hung des Festgehalts bzw. bei einer Erhöhung der Tarif- 
gehälter des privaten Bankgewerbes, wobei die Erhöhung 
nach Beginn der Versorgungszusage auf den Anstieg des 
Preisindexes für die Lebenshaltung zuzüglich 2 % begrenzt 
ist. Bei der beitragsorientierten Versorgungszusage wer-
den die Leistungen gem. § 16 Abs. 3 BetrAVG um 1 % jähr-
lich angepasst. Die Versorgung umfasst eine Witwen-/
Witwerrente in Höhe von 60 % des Ruhegehalts und eine 
Waisenrente von in der Regel 20 %. Bei der leistungsorien-
tierten Versorgungszusage werden Versorgungsansprü-
che auf betriebliche Altersversorgungsleistungen gegen 
Dritte angerechnet. Die Ansprüche auf Ruhegehalt und 
Hinterbliebenenversorgung sind unverfallbar. Ein Vor-
standsmitglied erhält bei Nichtverlängerung des Dienst-
vertrages über die zweite Amtszeit hinaus, ohne dass  
es hierfür einen wichtigen Grund gegeben hat, ein Über-
gangsgeld in Höhe der Berufsunfähigkeitsrente von 
89 Tsd €. 

Aufsichtsrat
Die Aufsichtsratsvergütung erfolgt grundsätzlich als  
Festvergütung mit Erhöhungsbeträgen für den Vorsitz, 
den stellvertretenden Vorsitz und Ausschusstätigkeiten 
sowie einer erfolgsbezogenen Tantieme. Die nach Ablauf 
des Geschäftsjahres zahlbare Festvergütung beträgt  
10 (Vj. 7,5) Tsd €. Die Tantieme beträgt 0,8 (Vj. 0,8) Tsd €  
je 0,5 % Dividende, die über 2 % des Grundkapitals hinaus 
für das abgelaufene Geschäftsjahr an die Aktionäre aus-
geschüttet wird. Die feste Vergütung und die Tantieme 
betragen für den Vorsitzenden das Doppelte und für seine 
Stellvertreter das Eineinhalbfache. 

Für Aufsichtsratsmitglieder, die einem oder mehreren 
Ausschüssen angehören, erhöht sich die feste Vergütung 
jeweils um ein Drittel des festgesetzten Betrages. Für 
Ausschussvorsitzende beträgt die zusätzliche Vergütung 
für die Ausschusstätigkeit das Doppelte des vorgenannten 
Erhöhungsbetrages, bei Stellvertretern das Eineinhalb- 
fache.

Detaillierte Angaben enthält der ausführliche Vergütungs-
bericht im Anhang ab Seite 315.
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Aktiva

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2009

A. Immaterielle Vermögensgegenstände    1 977   2 471

B. Kapitalanlagen    

I. Grundstücke, grundstücksgleiche Rechte und Bauten einschließlich  
 der Bauten auf fremden Grundstücken    86 335    88 452

II. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen       —

1. Anteile an verbundenen Unternehmen  1 518 318    1 530 458

2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen   172 397     135 551

3. Beteiligungen   26 940     28 615

     1 717 655   1 694 624

III. Sonstige Kapitalanlagen     

1. Aktien, Investmentanteile und andere  nicht festverzinsliche 
 Wertpapiere   430 899     390 332

2. Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche 
 Wertpapiere   19 086     17 502

3. Sonstige Ausleihungen   370 226     305 226

4. Einlagen bei Kreditinstituten   103 744     120 570

5. Andere Kapitalanlagen    87      87

     924 042    833 717

IV. Depotforderungen aus dem in  Rückdeckung übernommenen 
 Versicherungsgeschäft   41 934    39 693

     2 769 966  2 656 486

C. Forderungen    

I. Abrechnungsforderungen aus dem Rückversicherungsgeschäft   30 295    49 884

 Davon an verbundene Unternehmen – (Vj. 619) Tsd €    

II.  Sonstige Forderungen     150 125    243 417

Davon an verbundene Unternehmen 95 438 (Vj. 193 597) Tsd €   180 420   293 301

übertrag  2 952 363  2 952 258

Bilanz
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Aktiva

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2009

übertrag  2 952 363  2 952 258

D. Sonstige Vermögensgegenstände   

I. Sachanlagen und Vorräte    742     636

II. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand   1 366    11 679

Davon bei verbundenen Unternehmen 931 (Vj. 10 635) Tsd €    2 108   12 315

E. Rechnungsabgrenzungsposten    

I. Abgegrenzte Zinsen und Mieten   11 579    8 519

II. Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten   3 222    2 066

  14 801   10 585

summe der Aktiva  2 969 272  2 975 158
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Passiva

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2009

A. Eigenkapital

I. Gezeichnetes Kapital   481 068   481 068

II. Kapitalrücklage   979 281   979 281

III. Gewinnrücklagen   

Andere Gewinnrücklagen   256 630     206 548

      256 630    206 548

IV. Bilanzgewinn    63 570    65 654

      1 780 549  1 732 551

B. Versicherungstechnische Rückstellungen     

I. Beitragsüberträge     

1. Bruttobetrag   21 364     20 308

2. Davon ab: Anteil für das in Rückdeckung gegebene  
 Versicherungsgeschäft   1 652     1 471

      19 712    18 837

II. Deckungsrückstellung     

1. Bruttobetrag   37 455     35 857

      37 455    35 857

III. Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle     

1. Bruttobetrag   452 336     459 186

2. Davon ab: Anteil für das in Rückdeckung gegebene 
 Versicherungsgeschäft   95 009     95 396

      357 327    363 790

IV. Schwankungsrückstellung und ähnliche Rückstellungen    37 212    38 399

V. Sonstige versicherungstechnische Rückstellungen     

1. Bruttobetrag   4 244     4 491

2. Davon ab: Anteil für das in Rückdeckung gegebene 
  Versicherungsgeschäft    876     1 224

      3 368    3 267

      455 074   460 150

übertrag  2 235 623  2 192 701

Bilanz
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Passiva

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2009

übertrag   2 235 623  2 192 701

C. Andere Rückstellungen   

I. Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen   566 572    546 338

II. Steuerrückstellungen   81 313    114 451

III. Sonstige Rückstellungen   27 754    31 488

   675 639   692 277

D. Depotverbindlichkeiten aus dem in Rückdeckung gegebenen  
 Versicherungsgeschäft    15 429   10 505

E. Andere Verbindlichkeiten    

I. Abrechnungsverbindlichkeiten aus dem Rückversicherungsgeschäft   35 216    73 052

 Davon gegenüber verbundenen Unternehmen 26 521  (Vj. 40 819) Tsd €    

II. Sonstige Verbindlichkeiten   7 345    6 601

  Davon aus Steuern 289 (Vj. 35) Tsd €  
Davon gegenüber verbundenen Unternehmen 5 062 (Vj. 4 172) Tsd €    42 561   79 653

F. Rechnungsabgrenzungsposten     20    22

summe der Passiva  2 969 272  2 975 158
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in Tsd €
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

I. Versicherungstechnische Rechnung  

1. Verdiente Beiträge für eigene Rechnung

a) Gebuchte Bruttobeiträge   258 650   252 704

b) Abgegebene Rückversicherungsbeiträge   57 234   52 564

      201 416   200 140

c) Veränderung der Bruttobeitragsüberträge − 1 056    3 116

d) Veränderung des Anteils der Rückversicherer an den  
 Bruttobeitragsüberträgen    181     312

    − 875   3 428

       200 541   203 568

2. Technischer Zinsertrag für eigene Rechnung     1 266   1 356

3. Sonstige versicherungstechnische Erträge für eigene Rechnung      397    412

4. Aufwendungen für Versicherungsfälle für eigene Rechnung     

a) Zahlungen für Versicherungsfälle     

aa) Bruttobetrag   173 465     175 341

bb) Anteil der Rückversicherer   27 692     30 257

   145 773    145 084

b) Veränderung der Rückstellung für noch nicht abgewickelte 
 Versicherungsfälle     

aa) Bruttobetrag − 11 321   − 46 278

bb) Anteil der Rückversicherer − 410   − 16 427

 − 10 911  − 29 851

   134 862   115 233

5. Veränderung der übrigen versicherungstechnischen  
 Netto-Rückstellungen    

a) Netto-Deckungsrückstellung − 1 597     451

b) Sonstige versicherungstechnische Netto-Rückstellungen − 101  − 212

 − 1 698    239

6. Aufwendungen für den Versicherungsbetrieb für eigene Rechnung    

a) Bruttoaufwendungen für den Versicherungsbetrieb   72 803    85 379

b) Davon ab: erhaltene Provisionen und  Gewinnbeteiligungen aus
 dem in Rückdeckung gegebenen Versicherungsgeschäft   12 425    11 638

      60 378   73 741

7. Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen für eigene Rechnung   1 060   1 134

8. zwischensumme   4 206   15 467

9. Veränderung der Schwankungsrückstellung und ähnlicher Rückstellungen   1 187 − 1 537

10. Versicherungstechnisches Ergebnis für eigene Rechnung   5 393   13 930

übertrag   5 393   13 930

Gewinn- und Verlustrechnung



297K o n z e r n l a g e b e r i c h t K o n z e r n a b s c h l u s s l a g e b e r i c h t  W & W  a g J a h r e s a b s c h l u s s  W & W  a g

Bilanz
Gewinn- und Verlustrechnung
Anhang

in Tsd €
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2010 bis 

31.12.2010
1.1.2009 bis 

31.12.2009

Übertrag   5 393   13 930

II. Nichtversicherungstechnische Rechnung   

1. Erträge aus Kapitalanlagen   

a) Erträge aus Beteiligungen   98 887    37 047

 Davon aus verbundenen Unternehmen 97 582 (Vj. 36 250) Tsd    

b) Erträge aus anderen Kapitalanlagen   33 918    28 275

 Davon aus verbundenen Unternehmen 16 326 (Vj. 8 093) Tsd €    

c) Erträge aus Zuschreibungen   4 383    17 325

d) Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen   8 379    14 990

e) Erträge aus Gewinngemeinschaften, Gewinnabführungs- und  
 Teilgewinnabführungsverträgen   88 432    186 724

f) Erträge aus der Auflösung des Sonderpostens mit Rücklageanteil —    9 491

   233 999    293 852

2. Aufwendungen für Kapitalanlagen     

a) Aufwendungen für die Verwaltung von Kapitalanlagen, Zinsauf- 
 wendungen und sonstige Aufwendungen für die Kapitalanlagen   8 009     2 806

b) Abschreibungen auf Kapitalanlagen   33 876     49 382

c) Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen    4     3 257

   41 889    55 445

  192 110    238 407

3. Technischer Zinsertrag − 1 231  − 1 254

   190 879   237 153

4. Sonstige Erträge   63 939    46 493

5. Sonstige Aufwendungen   127 840    116 480

 − 63 901 − 69 987

6. Ergebnis der normalen Geschäftstätigkeit    132 371   181 096

7. Außerordentliche Erträge —    12 405

8. Außerordentliche Aufwendungen   1 997     —

9. Außerordentliches Ergebnis  − 1 997   12 405

10. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag   27 303    78 368

11. Sonstige Steuern − 41     —

   27 262   78 368

12. Jahresüberschuss    103 112   115 133

13. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr     458    521

14. Einstellungen in Gewinnrücklagen    

d) Andere Gewinnrücklagen    40 000   50 000

15. bilanzgewinn    63 570   65 654



298 W ü s t e n r o t  &  W ü r t t e m b e r g i s c h e  A g

Anhang

Erläuterungen zum Jahresabschluss

Die Wüstenrot & Württembergische AG erstellt den Jahresabschluss und den Lagebericht 
nach den gesetzlichen Vorgaben des Handelsgesetzbuches (HGB), des Aktiengesetzes (AktG), 
des Gesetzes über die Beaufsichtigung der Versicherungsunternehmen (Versicherungsauf-
sichtsrecht ‒ VAG) und der Verordnung über die Rechnungslegung von Versicherungsunter-
nehmen (RechVersV).

Bewertungsmethoden Aktiva
Immaterielle Vermögensgegenstände sind mit den Anschaffungskosten angesetzt, vermindert 
um die auch steuerlich zulässigen Abschreibungen.

Erworbene immaterielle Anlagewerte sind zu Anschaffungskosten abzüglich zeitanteiliger line-
arer Abschreibungen bewertet.

Grundstücke, grundstücksgleiche Rechte und Bauten sind zu Anschaffungs- bzw. Herstellungs-
kosten, vermindert um die zulässigen linearen bzw. degressiven planmäßigen Abschreibungen, 
oder mit einem niedrigeren beizulegenden Wert bewertet. Außerplanmäßige Abschreibungen 
werden nur bei einer voraussichtlich dauernden Wertminderung vorgenommen.

Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen haben wir zu Anschaffungskosten 
angesetzt, vermindert um Abschreibungen gemäß § 341b Abs. 1 HGB in Verbindung mit § 253 
Abs. 3 Satz 3 HGB.

Aktien, Investmentanteile, Inhaberschuldverschreibungen und andere Wertpapiere sind nach 
dem Niederstwertprinzip bewertet, und zwar in der Weise, dass pro Gattung Durchschnitts-
kurse gebildet wurden.

Namensschuldverschreibungen, Schuldscheinforderungen und -darlehen sowie übrige Auslei-
hungen sind mit den Nennwerten bewertet. Agio- und Disagiobeträge werden durch aktive 
und passive Rechnungsabgrenzung auf die Laufzeiten verteilt.

Einlagen bei Kreditinstituten sowie die Depotforderungen und Abrechnungsforderungen aus 
dem Rückversicherungsgeschäft sind mit den Nennwerten angesetzt.

Die anderen Kapitalanlagen sind mit den Anschaffungskosten bilanziert.

Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Zins- und Mietforderungen sowie die sonstigen For-
derungen sind mit Nennbeträgen bewertet. Pauschalwertberichtigungen werden aufgrund 
von Einzelerhebungen und nach Erfahrungswerten der letzten Jahre gebildet und aktivisch ab-
gesetzt.

Das Sachanlagevermögen – Vermögenswerte mit einem Netto-Anschaffungswert über  
1 000 € – wird zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten bewertet, vermindert um lineare Ab-
schreibung über die betriebsgewöhnliche Nutzungsdauer gemäß amtlicher Afa-Tabellen. 
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Wirtschaftsgüter mit einem Netto-Anschaffungswert von bis zu 150 € werden im Zugangsjahr 
voll abgeschrieben. Geringwertige Wirtschaftsgüter mit einem Netto-Anschaffungswert über 
150 € und bis zu 1 000 € werden entsprechend der steuerlichen Regelung im Zugangsjahr voll 
aktiviert und über einen Zeitraum von fünf Jahren linear abgeschrieben.

Rechnungsabgrenzungsposten werden zu Nennwerten angesetzt.

Die Zeitwerte für Grundstücke, grundstücksgleiche Rechte und Bauten einschließlich der Bau-
ten auf fremden Grundstücken wurden nach dem Discounted-Cashflow-Verfahren berechnet. 
Bei den Zeitwerten von verbundenen Unternehmen und Beteiligungen legen wir den Ertrags-
wert oder den Substanzwert zugrunde. Für die Zeitwerte der übrigen Kapitalanlagen wird der 
notierte Kurswert oder ein auf Basis anerkannter, marktüblicher finanzmathematischer Model-
le ermittelter Marktwert angesetzt. Die Zeitwerte der Investmentanteile ergeben sich aus den 
Rücknahmewerten unter Berücksichtigung von Ausschüttungen.

Bewertungsmethoden Passiva

Die Beitragsüberträge des übernommenen Geschäfts wurden nach den Angaben der Vorversi-
cherer und unter Beachtung der aufsichtsbehördlichen Vorschriften angesetzt.

Die Deckungsrückstellung für Unfallversicherungen mit Beitragsrückgewähr und für das  
Lebensgeschäft wurde gemäß Angabe der Vorversicherer eingestellt.

Die Rückstellungen für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle für das übernommene  
Geschäft wurden nach den Angaben der Vorversicherer berechnet, gegebenenfalls ergänzt um 
eigene Erkenntnisse. 

Die in dem Posten D. IV. enthaltene Schwankungsrückstellung wurde nach der Anlage zu  
§ 29 RechVersV gebildet.

Die Rückstellung für Atomanlagen und die Großrisikenrückstellung für die Produkt-Haftpflicht-
versicherung von Pharma-Risiken wurden nach § 30 RechVersV gebildet.

Die sonstigen versicherungstechnischen Rückstellungen wurden nach den Angaben der Vor-
versicherer gebildet, gegebenenfalls ergänzt um eigene Erkenntnisse.

Der Anteil der Rückversicherer an den versicherungstechnischen Rückstellungen wurde den 
vertraglichen Vereinbarungen entsprechend berechnet.

Die Ermittlung der Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen in Höhe des  
Erfüllungsbetrags gemäß BilMoG erfolgte mittels der Projected-Unit-Credit-Methode auf  
Basis der Heubeck-Richttafeln 2005 G und unter Zugrundelegung eines Zinssatzes von 5,16  
(Vj. 5,0) %, eines Gehaltstrends von 3,0 % p. a., einem Rententrend von 2,0 % p. a und einer  
Fluktuationsannahme von 3,5 % p. a. (Tarifbereich) bzw. 1,0 % p. a. (Vertragsbereich). Der  
Unterschiedsbetrag bei den Pensionen und ähnlichen Verpflichtungen zum 1. Januar 2010 in 
Höhe von 117,3 Mio €, der sich aus der Differenz zwischen der alten HGB-Berechnung und der 
neuen Berechnung gemäß BilMoG (mit Zins 5,25 %) ergibt, ist bis zum 31. Dezember 2024 in  
jedem Geschäftsjahr zu mindestens einem Fünfzehntel zuzuführen. Zum Bilanzstichtag be-
stand eine Unterdeckung von 108,8 Mio €. 
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Im Rahmen des Saldierungsgebots werden die verpfändeten Rückdeckungsversicherungen  
(2,4 Mio €) mit ihrem Zeitwert berücksichtigt. Dieser setzt sich zusammen aus dem Deckungs-
kapital zzgl. Überschussbeteiligung, Anteil an Bewertungsreserven und Schlussüberschuss- 
beteiligung.

Für am Abschlussstichtag bestehende rechtliche Verpflichtungen aus Altersteilzeitverträgen 
wird unter Berücksichtigung der Arbeitgeberaufwendungen zur Sozialversicherung eine Rück-
stellung in Höhe des Barwerts der künftigen Aufstockungsleistungen und des Erfüllungsrück-
standes aus vorgeleisteter Arbeit des Arbeitnehmers passiviert. Der Rechnungszinssatz be-
trägt 4,5 %. Biometrische Faktoren werden bei der Bemessung der Rückstellung über einen 
pauschalen Abschlag in Höhe von 2 % abgebildet. Erstattungsansprüche gegenüber der Agen-
tur für Arbeit werden im Falle der Wiederbesetzung des Arbeitsplatzes mit dem Barwert der 
Verpflichtung saldiert.

Die sonstigen Rückstellungen mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr wurden mit dem 
nach § 253 Abs. 1 Satz 2 HGB notwendigen Erfüllungsbetrag unter Berücksichtigung künftiger 
Preis- und Kostensteigerungen ermittelt. Die Preis- und Kostensteigerungen orientieren sich an 
der Teuerungsrate und wurden über die jeweilige Laufzeit der Rückstellung mit Sätzen zwi-
schen 1 % und 2 % berücksichtigt. Der Zins entspricht dem von der Bundesbank gemäß der 
RückAbzinsVO veröffentlichten durchschnittlichen Zinssatz der letzten sieben Jahre bei einer 
entsprechend angenommenen Restlaufzeit. 

Die Depotverbindlichkeiten und andere Verbindlichkeiten sind, mit Ausnahme der zum Nomi-
nalwert bewerteten Anleihen, mit den Rückzahlungsbeträgen angesetzt.

Rechnungsabgrenzungsposten werden zu Nennwerten angesetzt.

Grundlagen der Währungsumrechnung
Die Forderungen und Verbindlichkeiten des Vorjahres und die Bilanzposten per Bilanzstichtag 
wurden zum EZB-Referenzkurs am Bilanzstichtag in Euro umgerechnet.

Die aus dem Vorjahr übernommenen Beitragsüberträge und Schadenreserven wurden zum Bi-
lanzstichtag mit dem EZB-Referenzkurs neu bewertet.

Die bei den Kapitalanlagen geführten Posten in fremder Währung werden grundsätzlich nach 
den Regeln der Einzelbewertung entsprechend dem Niederstwertprinzip in Euro bewertet. Da-
neben befolgen wir bei unseren größten Fremdwährungspositionen das Prinzip der kongruen-
ten Bedeckung je Währung. Soweit danach Kapitalanlagen in fremder Währung zur Abdeckung 
bestimmter versicherungstechnischer Verpflichtungen in fremder Währung gehalten werden, 
sind sie zum Kurs am Bilanzstichtag angesetzt.

Die Umsätze der aktiven Rückversicherung buchen wir während des Jahres in Originalwäh-
rung.

Die entsprechenden Aufwendungen und Erträge wurden mit demselben Kurs in der Gewinn- 
und Verlustrechnung erfasst.

Aufwendungen und Erträge des nichtversicherungstechnischen Bereichs sind mit dem Kurs 
am Tag des Geschäftsvorfalls bewertet.
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Periodengerechte Buchung von Erträgen und Aufwendungen
Das konzernfremde aktive Rückversicherungsgeschäft wird zeitversetzt im Folgejahr gebucht, 
während das von verbundenen Unternehmen übernommene Geschäft im Berichtsjahr
erfasst wird.

Aufgrund der zeitversetzten Buchung wurden 2010 für 2009 Beitragseinnahmen in Höhe von 
8,9 Mio € erfasst.

Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG)
Der Jahresabschluss ist nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuches in der Fassung des  
BilMoG vom 25. Mai 2009 in Verbindung mit der Verordnung über die Rechnungslegung von 
Versicherungsunternehmen aufgestellt. Das Beibehaltungswahlrecht nach Art. 67 Abs. 1  
Satz 2 EGHGB wird für Rückstellungen nicht ausgeübt. Auf die Angabe der Vorjahreszahlen 
wird gemäß Art. 67 Abs. 8 Satz 2 EGHGB verzichtet. 

Aus handels- und steuerrechtlich voneinander abweichenden Wertansätzen bei Grundstücken, 
grundstücksgleichen Rechten und Bauten resultieren passive latente Steuern, die insbesondere 
mit aktiven latenten Steuern aus Aktien, Investmentanteilen und andere festverzinslichen 
Wertpapieren, der Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle und Rück- 
stellungen für Pensionen verrechnet, d. h. saldiert werden. Da nach Saldierung die aktiven  
Steuerlatenzen über die passiven Steuerlatenzen hinausgehen, werden die aktiven Steuer- 
latenzen in Ausübung des Wahlrechts des § 274 Abs. 1 Satz 2 HGB nicht aktiviert.
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Erläuterungen Aktiva

A. Immaterielle Vermögensgegenstände
Unter diesem Posten weisen wir entgeltlich erworbene Versicherungsbestände aus, die  
entsprechend der Nutzungsdauer von 15 Jahren abgeschrieben werden. Die Entwicklung der 
immateriellen Vermögensgegenstände ist in der Tabelle „Einzelangaben Aktiva“ dargestellt. 

B. Kapitalanlagen
Die Entwicklung der Kapitalanlagen ist in der Tabelle „Einzelangaben Aktiva“ dargestellt.  
Die aus der Währungsumrechnung resultierenden Kursverluste sind mit 0,6 (Vj. 3,1) Mio € bzw. 
Kursgewinne mit 2,1 (Vj. 0,5) Mio € bei den Ab- bzw. Zuschreibungen aufgeführt. In der Ge-
winn- und Verlustrechnung werden diese Währungsschwankungen bei den Posten „Sonstige 
Aufwendungen“ bzw. „Sonstige Erträge“ erfasst.

I. Grundstücke, grundstücksgleiche Rechte und Bauten einschließlich der Bauten auf 
fremden Grundstücken

Unser Grundbesitz umfasst zum Bilanzstichtag 5 (Vj. 5) Grundstücke mit einem Bilanzwert von 
86,3 (Vj. 88,5) Mio €.

II. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen

Die Angaben zu den Beteiligungen sind gemäß § 285 Nr. 11 HGB in der Tabelle „Anteilsbesitz-
liste“ aufgeführt.

In der Auflistung sind sämtliche Gesellschaften aufgeführt, an denen die W&W AG mehr als  
5 % der Anteile besitzt.

III. Sonstige Kapitalanlagen

1. Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere

in Tsd € 2010 2009

Aktien   11 375   10 092

Investmentanteile   415 224   376 787

Börsenfähige Genussscheine   4 300   3 453

gesamt   430 899   390 332
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3. Sonstige Ausleihungen

in Tsd € 2010 2009

Namensschuldverschreibungen   180 226   150 226

Schuldscheinforderungen und Darlehen   175 000   140 000

Übrige Ausleihungen   15 000   15 000

gesamt   370 226   305 226

Von den Sonstigen Ausleihungen wurden, aufgrund der Rückzahlung zum Nennwert,  
Namensschuldverschreibungen mit einem Buchwert von 15,0 Mio € und einem Zeitwert von 
14,3 Mio € nicht abgeschrieben (Wahlrecht gemäß § 253 Abs. 3 Satz 3 HGB).

4. Einlagen bei Kreditinstituten
Wir haben zum Ende des Berichtsjahres Tages- und Termingelder in Höhe von 103,7 (Vj. 120,6) 
Mio € bei verbundenen Unternehmen angelegt.

Zeitwert der Kapitalanlagen

Bewertungsreserven

buchwert
beizulegender 

zeitwert
bewertungs-

reserven

in Tsd €

Grundstücke, grundstücksgleiche Rechte und Bauten ein-
schließlich der Bauten auf fremden Grundstücken   86 335   95 992   9 657

Anteile an verbundenen Unternehmen  1 518 318  2 570 868  1 052 550

Ausleihungen an verbundene Unternehmen   172 397   179 175   6 778

Beteiligungen   26 940   35 607   8 667

Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche 
Wertpapiere   430 899   450 855   19 956

Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche 
Wertpapiere   19 086   19 118    32

Sonstige Ausleihungen   370 226   378 583   8 357

Einlagen bei Kreditinstituten   103 744   103 837    93

Andere Kapitalanlagen    87    87 —

Depotforderungen aus dem in Rückdeckung übernommenen 
Versicherungsgeschäft   41 934   41 934 —

gesamt  2 769 966  3 876 056  1 106 090

Im Verhältnis zu den gesamten Kapitalanlagen ergeben sich Bewertungsreserven in Höhe von 
39,93 %.
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Angaben nach § 285 Nr. 26 HGB

Fondsname Anlageziel

zertifikats-
wert nach 

§ 36 invg buchwert

Differenz
zum  

buchwert

in 2010 
erfolgte Aus-
schüttungen

in Tsd € in Tsd € in Tsd € in Tsd €

BWInvest-76 gemischter Fonds   267 590   254 838   12 752 —

Bwinvest-99 gemischter Fonds   71 391   66 807   4 584    1

LBBW AM-EMB3 Rentenfonds   41 926   40 000   1 926 —

W+W Intl-Global 
Strategie Aktienfonds   53 579   53 579 — —

Es sind keine Beschränkungen in der Möglichkeit der täglichen Rückgabe bekannt. Lediglich bei 
der Rückgabe aller Fondsanteile besteht eine Kündigungsfrist von drei Monaten.

C. Forderungen

II. Sonstige Forderungen

Außer den Forderungen aus dem allgemeinen Abrechnungsverkehr mit verbundenen Unter-
nehmen in Höhe von 6,0 (Vj. 6,3) Mio € werden hier im Wesentlichen Forderungen aus  
Ergebnisabführungsverträgen mit 88,4 (Vj. 186,7) Mio € und aus Steuererstattungsansprüchen 
mit 54,5 (Vj. 47,3) Mio € ausgewiesen.

E. Rechnungsabgrenzungsposten

II. Sonstige Rechnungsabgrenzungen

Hier sind die Agiobeträge aus dem Erwerb von Schuldscheindarlehen in Höhe von 1,0 (Vj. 0,9) 
Mio € und aus dem Erwerb von Namensschuldverschreibungen in Höhe von 2,3 (Vj. 1,1) Mio € 
enthalten. 
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Erläuterungen Passiva

A. Eigenkapital

I. Gezeichnetes Kapital

Das gezeichnete Kapital von 481,1 (Vj. 481,1) Mio € ist eingeteilt in 91 992 622 (Vj. 91 992 622) 
auf den Namen lautende Stückaktien.

II. Kapitalrücklage

Die Kapitalrücklage beträgt zum Bilanzstichtag 979,3 (Vj. 979,3) Mio € und betrifft das Agio aus 
der Kapitaleinlage. 

III. Gewinnrücklagen

Die Gewinnrücklagen sind aufgrund der Einstellung von 40,0 Mio € aus dem Jahresüberschuss 
2010 und der durch die Hauptversammlung beschlossenen Einstellung von 10 Mio € aus dem 
Bilanzgewinn 2009 von 206,5 auf 256,6 Mio € gestiegen.

Gemäß Art. 67 Abs. 1 Satz 3 EGHGB wurden 82,4 Tsd € aus der Auflösung von Rückstellungen 
in die Gewinnrücklagen eingestellt.

IV. Bilanzgewinn

Nach Einstellung von 40,0 Mio € in die Gewinnrücklagen durch den Vorstand ergibt sich ein Bi-
lanzgewinn von 63,6 (Vj. 65,7) Mio €. In diesem ist ein Gewinnvortrag aus dem Vorjahr in Höhe 
von 0,5 (Vj. 0,5) Mio € enthalten.

C. Andere Rückstellungen

I. Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen

Neben den Pensionsrückstellungen für die Wüstenrot & Württembergische AG und  
Mitarbeiter der ehemaligen Württembergische Feuerversicherung AG sowie der Gemeinschaft 
der Freunde Wüstenrot GmbH werden hier die Pensionsrückstellungen für 9 (Vj. 10) Tochter- 
unternehmen ausgewiesen. Für diese hat die Wüstenrot & Württembergische AG gegen Leis-
tung einer einmaligen Ausgleichszahlung in Höhe des damaligen Teilwerts ihren Schuldbeitritt 
zu deren Pensionszusagen erklärt und im Innenverhältnis gegenüber diesen Gesellschaften die 
Erfüllung dieser Pensionsverpflichtungen übernommen. 

Zum Bilanzstichtag betragen die Pensionsrückstellungen 566,6 (Vj. 544,1) Mio €. In diesen 
566,6 Mio € ist die Saldierung des Aktivwertes in Höhe von 2,4 Mio € enthalten.

Die vertragliche Vereinbarung über die Altersversorgung zwischen der Wüstenrot Haus- und 
Städtebau GmbH und der Wüstenrot & Württembergische AG vom Dezember 1999 wurde mit 
Wirkung zum 31. Dezember 2010 aufgehoben. 
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III. Sonstige Rückstellungen

Enthalten sind hier Rückstellungen für den Personalbereich mit 8,8 (Vj. 7,3) Mio €, für den Jah-
resabschluss mit 1,1 (Vj. 1,0) Mio €, für vertragliche Risiken mit 7,9 (Vj. 8,9) Mio € und Sonstige 
Rückstellungen in Höhe von 9,9 (Vj. 14,3) Mio €. In den Sonstigen Rückstellungen sind Leistun-
gen für Altersteilzeit enthalten. Diese Position beinhaltet ab 2010 den Teil der Rückstellung, 
der nicht durch eine Rückdeckungsversicherung insolvenzsicher ausfinanziert ist. Verpfändete 
Rückdeckungsversicherungen für Versorgungszusagen, die dem Zugriff aller übrigen Gläubiger 
entzogen sind und ausschließlich der Erfüllung von Schulden aus Altersversorgungsverpflich-
tungen dienen, werden mit diesen saldiert. Analog wird mit den Aufwendungen und Erträgen 
aus der Abzinsung und aus dem zu verrechnenden Vermögen verfahren. Die verpfändeten 
Rückdeckungsversicherungen werden mit ihrem Zeitwert berücksichtigt. Dieser setzt sich zu-
sammen aus dem Deckungskapital zzgl. Überschussbeteiligung, Anteil an Bewertungsreserven 
und Schlussüberschussbeteiligung.

Die Position Leistungen für Altersteilzeit zum 31. Dezember 2010 ermittelt sich wie folgt:

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Erfüllungsbetrag der verdienten Ansprüche   1 583   1 229

Davon mit dem Deckungskapital der Rückdeckungsversicherung saldierungsfähig   1 039 —

Ansatz    543   1 229

E. Andere Verbindlichkeiten

III. Sonstige Verbindlichkeiten

Es bestehen Verbindlichkeiten gegenüber verbundenen Unternehmen in Höhe von  
5,1 (Vj. 4,2) Mio €, Lieferanten- und Leistungsverbindlichkeiten in Höhe von 1,5 (Vj. 1,7) Mio €  
und Verbindlichkeiten aus Beiträgen an den Pensionssicherungsverein in Höhe von 0,4  
(Vj. 0,6) Mio €.

F. Rechnungsabgrenzungsposten
Hier sind ausschließlich Disagiobeträge für Schuldscheindarlehen in Höhe von 20 (Vj. 22) Tsd €
enthalten. 
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Erläuterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

I. Versicherungstechnische Rechnung

2. Technischer Zinsertrag f. e. R.

Hierunter werden gemäß § 38 RechVersV die Zinsen auf Renten- und Beitragsdeckungsrück-
stellungen nach Abzug des Anteils der Rückversicherer ausgewiesen. Ferner umfasst die  
Position die Zinsen auf die Deckungsrückstellung für das in Rückdeckung übernommene  
Lebensversicherungsgeschäft.

4. Aufwendungen für Versicherungsfälle f. e. R.

b) Veränderung der Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle
Aus der Abwicklung der aus dem vorhergehenden Geschäftsjahr übernommenen Rück- 
stellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle ergaben sich Gewinne in Höhe von 
23,3 (Vj. 36,1) Mio €.

6. Aufwendungen für den Versicherungsbetrieb f. e. R.

Die Bruttoaufwendungen für den Versicherungsbetrieb betragen 72,8 (Vj. 85,4) Mio €,  
davon entfallen 71,9 (Vj. 84,8) Mio € auf die Abschlusskosten und 0,9 (Vj. 0,6) Mio € auf den 
Verwaltungsaufwand.

II. Nichtversicherungstechnische Rechnung  

1. Erträge aus Kapitalanlagen

b) Erträge aus anderen Kapitalanlagen

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Grundstücke, grundstücksgleiche Rechte und Bauten   8 863 —

Andere Kapitalanlagen   25 055 28 275

gesamt   33 918 28 275

d) Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Verbundene Unternehmen und Ausleihungen an verbundene Unternehmen    5 —

Beteiligungen — 226

Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere — 10 390

Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere   8 374 4 374

gesamt   8 379 14 990
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2. Aufwendungen für Kapitalanlagen

b) Abschreibungen auf Kapitalanlagen
Vom ausgewiesenen Betrag entfallen 29,8 (Vj. 48,0) Mio € auf Abschreibungen gemäß § 253 
Abs. 3 Satz 3 HGB, davon 28,0 (Vj. 48,0) Mio € auf verbundene Unternehmen.

c) Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Verbundene Unternehmen    4    —

Beteiligungen —    18

Aktien und nicht festverzinsliche Wertpapiere —   2 195

Inhaberschuldverschreibungen und festverzinsliche Wertpapiere —   1 044

gesamt    4   3 257

4. Sonstige Erträge

Neben Dienstleistungserträgen in Höhe von 55,6 (Vj. 37,1) Mio € sind hier Erträge aus der 
Auflösung von Rückstellungen über 0,4 (Vj. 1,6) Mio €, Währungskursgewinne von 0,7 (Vj. 5,4) 
Mio €, Zinserträge mit 3,1 (Vj. 0,5) Mio € sowie Erträge aus der Abzinsung von Rückstellungen 
von 0,2 (Vj. –) Mio € enthalten.

5. Sonstige Aufwendungen

Die wesentlichen Posten sind hier Aufwendungen für Altersversorgung und Unterstützung in 
Höhe von 16,3 (Vj. 41,8) Mio €, Verwaltungsaufwendungen – welche Aufwendungen für er-
brachte Dienstleistungen in Höhe von 55,6 (Vj. 37,1) Mio € enthalten – von 96,7 (Vj. 67,5) Mio €, 
Zinsaufwendungen mit 12,3 (Vj. 0,7) Mio €, Währungskursverluste mit 1,0 (Vj. 5,5) Mio € sowie 
Aufwand für Rückstellungsbildung über 1,0 (Vj. 0,4) Mio €.

In den Zinsaufwendungen sind Aufwendungen für die Abzinsung von Rückstellungen in Höhe 
von 11,2 (Vj. – ) Mio € enthalten.
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8. Außerordentliche Aufwendungen

Aus der Umstellung auf BilMoG zum 1. Januar 2010 sind folgende Beträge im außerordent- 
lichen Aufwand ausgewiesen worden:

in Tsd € 31.12.2010

1/15-Zuführung Rückstellung für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen   1 849

Zuführung Überbrückungs-Rückstellung ehem. Mitarbeiter    83

Zuführung Rückstellung für Altersteilzeit    52

Zuführung Rückstellung für Jubiläumszuwendungen    13

gesamt   1 997

10. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Der hier ausgewiesene Steueraufwand in Höhe von 27,3 Mio € betrifft im Wesentlichen das 
laufende Geschäftsjahr. 

Aus handels- und steuerrechtlich voneinander abweichenden Wertansätzen bei Grundstücken, 
grundstücksgleichen Rechten und Bauten resultieren passive latente Steuern, die insbesondere 
mit aktiven latenten Steuern aus Aktien, Investmentanteilen und anderen festverzinslichen 
Wertpapieren, der Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle und Rückstel-
lungen für Pensionen verrechnet, d. h. saldiert werden. Da nach Saldierung die aktiven Steuer-
latenzen über die passiven Steuerlatenzen hinausgehen, werden die aktiven Steuerlatenzen in 
Ausübung des Wahlrechts des § 274 Abs. 1 Satz 2 HGB nicht aktiviert.
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Sonstige Pflichtangaben

Mandate 
Mitgliedschaften in gesetzlich zu bildenden Aufsichtsräten sowie in vergleichbaren 
in- und ausländischen Kontrollgremien (Angaben gemäß § 285 Ziffer 10 HGB):

a) Konzernmandate in gesetzlich zu bildenden inländischen Aufsichtsräten
b) Drittmandate in gesetzlich zu bildenden inländischen Aufsichtsräten
c) Mandate in vergleichbaren Kontrollgremien

Mitglieder des Aufsichtsrats der W&W AG 

Hans Dietmar Sauer, Vorsitzender
Ehemaliger Vorsitzender des Vorstands der Landesbank Baden-Württemberg
b) Internationales Bankhaus Bodensee AG, Friedrichshafen, Vorsitzender
 Wüstenrot Holding AG, Ludwigsburg, Vorsitzender
 ZF Friedrichshafen AG, Friedrichshafen

Rolf Henrich, Stellvertretender Vorsitzender1

Dipl.-Soziologe 
Mitarbeiter Personalmanagement

Christian Brand 
Vorsitzender des Vorstands Landeskreditbank Baden-Württemberg – Förderbank
b) Schwäbische Hüttenwerke Automotive GmbH, Wasseralfingen
 Wüstenrot Holding AG, Ludwigsburg
c) BWK GmbH Unternehmensbeteiligungsgesellschaft, Stuttgart
 Sächsische Aufbaubank-Förderbank, Dresden
 Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG, Bregenz

Hans-Peter Braun1

Abteilungsleiter W&W Service GmbH

Wolfgang Dahlen1

Bezirksdirektor der Württembergische Versicherung AG
Vorsitzender des Gesamtbetriebsrats der Württembergischen Versicherungen

Gunter Ernst 
Ehemaliger Bereichsvorstand der Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG
b) DAB Bank AG, München
 Gütermann AG, Gutach

Dr. Rainer Hägele 
Rechtsanwalt, Ministerialdirektor a. D., Finanzministerium 
Baden-Württemberg

1 Arbeitnehmervertreter.
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Dr. Reiner Hagemann
Ehemaliger Vorsitzender des Vorstands der Allianz Versicherungs-AG, 
ehemaliges Mitglied des Vorstands der Allianz AG
b) E.ON Energie AG, München 

Hochtief Facility Management GmbH, Essen

Kirsten Hermann1

Mitglied des Betriebsrats der Wüstenrot Bausparkasse AG
Fachspezialistin Kundenservice Wüstenrot Bausparkasse AG

Dr. Wolfgang Knapp, M.C.L.
Rechtsanwalt & Avocat
Cleary Gottlieb LLP, Brüssel
b) Wüstenrot Holding AG, Ludwigsburg

Ulrich Ruetz 
Ehemaliger Vorsitzender des Vorstands der BERU AG
b) Eisenwerke Fried. Wilh. Düker GmbH & Co KGaA, Laufach
 Progress-Werke Oberkirch AG, Oberkirch
 Wüstenrot Holding AG, Ludwigsburg
c) Weber-Hydraulik GmbH, Güglingen
 SUMIDA Corp., Tokyo, Japan

Matthias Schell1

Abteilungsleiter Konzernrechnungswesen 
Wüstenrot & Württembergische AG

Joachim E. Schielke 
Vorsitzender des Vorstands der Baden-Württembergische Bank 
Mitglied des Vorstands der Landesbank Baden-Württemberg
b) Dürr AG, Stuttgart 
 ICS Informatik Consulting Systems AG, Stuttgart
 Paul Hartmann AG, Heidenheim a.d. Brenz
c) BWK GmbH Unternehmensbeteiligungsgesellschaft, Stuttgart, Vorsitzender
 LHI Leasing GmbH, München, Vorsitzender
 MKB Mittelrheinische Bank GmbH, Koblenz, Vorsitzender
 MMV Leasing GmbH, Koblenz, Vorsitzender
 Allgaier Werke GmbH, Uhingen
 Behr Verwaltung GmbH, Stuttgart
 Kaufland Stiftung & Co. KG, Neckarsulm
 Lidl Stiftung & Co. KG, Neckarsulm
 Berthold Leibinger GmbH, Ditzingen
 Trumpf GmbH + Co. KG, Ditzingen
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Walter Specht1

Vorsitzender des Betriebsrats der W&W Service GmbH

Frank Weber1

Vorsitzender des Betriebsrats der Württembergischen Versicherungen, Standort Karlsruhe
a) Württembergische Lebensversicherung AG, Stuttgart

Christian Zahn1

Vereinte Dienstleistungsgewerkschaft ver.di, Bundesverwaltung

Mitglieder des Vorstands der W&W AG

Dr. Alexander Erdland, Vorsitzender
Konzernkommunikation, Konzernvorstandsstab, Konzernrevision,  
Konzern Recht und Compliance, Kunden-, Produkt- und Vertriebsmanagement
a) Württembergische Lebensversicherung AG, Stuttgart, Vorsitzender
 Württembergische Versicherung AG, Stuttgart, Vorsitzender
 Württembergische Krankenversicherung AG, Stuttgart, Vorsitzender
 Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank, Ludwigsburg, Vorsitzender
 Wüstenrot Bausparkasse AG, Ludwigsburg, Vorsitzender
c) Wüstenrot hypoteční banka a.s., Prag, Vorsitzender
 Wüstenrot pojišt‘ovna a.s., Prag, Vorsitzender 
 Wüstenrot stavební spořitelna a.s., Prag, Vorsitzender
 Wüstenrot životní pojišt‘ovna a.s., Prag, Vorsitzender
 Wüstenrot Wohnungswirtschaft reg. Gen. m.b.H., Salzburg

Klaus Peter Frohmüller
Konzernorganisation und Services, Kapitalanlagen W&W AG
a) W&W Informatik GmbH, Ludwigsburg, Vorsitzender
 W&W Service GmbH, Stuttgart, Vorsitzender
b) V-Bank AG, München
c) Wüstenrot Haus- und Städtebau GmbH, Ludwigsburg

Dr. Michael Gutjahr, Arbeitsdirektor 
Konzernpersonal
c) Antares Holding Ltd., Bermuda
 Antares Reinsurance Ltd., Bermuda
 Auto-Staiger Verwaltungs-GmbH, Stuttgart

1 Arbeitnehmervertreter.
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Dr. Jan Martin Wicke
Konzerncontrolling, Konzernrechnungswesen, Konzernrisikomanagement
a) Württembergische Versicherung AG, Stuttgart
 Württembergische Lebensversicherung AG, Stuttgart, stellvertretender Vorsitzender
 Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank, Ludwigsburg
  Wüstenrot Bausparkasse AG, Ludwigsburg
b) V-Bank AG, München, Vorsitzender 
c) Wüstenrot pojišt‘ovna a.s., Prag, stellvertretender Vorsitzender
 Wüstenrot stavební spořitelna a.s., Prag, stellvertretender Vorsitzender 
 Wüstenrot životní pojišt’ovna a.s., Prag, stellvertretender Vorsitzender
 Wüstenrot hypoteční banka a.s., Prag, stellvertretender Vorsitzender
 BWK GmbH Unternehmensbeteiligungsgesellschaft, Stuttgart
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Ergänzende Angaben

Haftungsverhältnisse und sonstige finanzielle Verpflichtungen

Bei den noch nicht eingeforderten Kapitaleinzahlungen auf Anteile an verbundenen Unterneh-
men, Beteiligungen und Aktien bestehen finanzielle Verpflichtungen von 53,7 (53,7) Mio €.

Gegenüber dem Bundesverband deutscher Banken e. V. hat die W&W AG eine Erklärung  
abgegeben, wonach sie sich verpflichtet, diesen von allen Verlusten freizustellen, die durch 
Maßnahmen des Einlagensicherungsfonds zugunsten der Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank 
entstehen.

Als Mitglied der Pharma-Rückversicherungs-Gemeinschaft haben wir eine anteilige Bürgschaft 
in Höhe von 1,4 % für den Fall übernommen, dass eines der übrigen Poolmitglieder zahlungs-
unfähig wird.

Die Württembergische Versicherung AG hat durch ein Release & Hold Harmless Agreement
vom 20. Oktober 1993 das Risiko aus dem durch die W&W AG über einen Londoner Makler ge-
zeichneten Vertrag übernommen. Daher weist die Württembergische Versicherung AG  
Rückstellungen für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle in Höhe von 40,6 Mio € aus.  
Im Außenverhältnis haftet die W&W AG für diese Verpflichtungen.

Aus heutiger Sicht ist die Württembergische Versicherung AG ausreichend reserviert.  
Demzufolge erscheint eine Haftung seitens der W&W AG derzeit als unwahrscheinlich.

Genehmigtes Kapital

Der Vorstand ist für die Dauer von fünf Jahren bis zum 2. Juni 2014 ermächtigt, mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats das Grundkapital der Gesellschaft durch Ausgabe neuer, auf den  
Namen lautender Stückaktien einmalig oder mehrmalig, insgesamt jedoch um höchstens
69 933 268,49 € gegen Bar- und/oder Sacheinlage zu erhöhen (genehmigtes Kapital 2009).  
Dabei steht den Aktionären ein gesetzliches Bezugsrecht zu. Den Aktionären kann das gesetz- 
liche Bezugsrecht auch in der Weise eingeräumt werden, dass die neuen Aktien von einem 
oder mehreren Kreditinstituten mit der Verpflichtung übernommen werden, sie den Aktionä-
ren zum Bezug anzubieten (mittelbares Bezugsrecht). Der Vorstand ist ermächtigt, mit Zustim-
mung des Aufsichtsrates das gesetzliche Bezugsrecht der Aktionäre in den folgenden Fällen
auszuschließen:

für Spitzenbeträge und ■

bei Kapitalerhöhungen gegen Sacheinlagen zum Zwecke des (auch mittelbaren) Erwerbs  ■

von Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen an Unternehmen.

Der Vorstand ist ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates weitere Einzelheiten der  
Kapitalerhöhung und ihrer Durchführung, insbesondere den Ausgabebetrag und die für die 
neuen Stückaktien zu leistenden Einlage, festzusetzen.
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Corporate Governance Kodex

Vorstand und Aufsichtsrat unserer Gesellschaft haben die Entsprechenserklärung zum
Deutschen Corporate Governance Kodex gemäß § 161 AktG abgegeben und den Aktionären
dauerhaft auf den Internetseiten des Unternehmens zugänglich gemacht. Außerdem befindet
sich diese Erklärung im Geschäftsbericht.

Beziehungen zu nahe stehenden Personen und Unternehmen

Geschäfte mit nahe stehenden Personen und Unternehmen werden zu marktüblichen
Bedingungen und Konditionen abgeschlossen. Soweit es sich um Mitarbeiter handelt, werden
branchenübliche Vorzugskonditionen verwendet.

Die abgeschlossenen Beherrschungs- und Gewinnabführungsverträge mit der Württem- 
bergische Versicherung AG, der Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank, der W&W Informatik 
GmbH, der W&W Asset Management GmbH sowie der W&W Service GmbH bestehen weiter-
hin.

Konzernzugehörigkeit

Die Wüstenrot Holding AG, Ludwigsburg, hält zum Bilanzstichtag mit 67,19 % die Mehrheit an 
der W&W AG, Stuttgart, in deren Konzernabschluss unsere Gesellschaft einbezogen ist. Der 
Konzernabschluss der Wüstenrot Holding AG sowie der Teilkonzernabschluss der Wüstenrot & 
Württembergische AG werden im elektronischen Bundesanzeiger veröffentlicht.

Aufwand für den Abschlussprüfer

Die Angaben gemäß § 285 Nr. 17 HGB sind in den Angaben des W&W-Konzernabschlusses
enthalten.

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Zum Bilanzstichtag waren in der W&W AG durchschnittlich 346 (Vj. 298) Arbeitnehmer  
beschäftigt.

Angaben zur Vergütung des Vorstandes und des Aufsichtrats

Aufgrund des Beschlusses der Hauptversammlung vom 14. Juni 2006 unterbleibt gemäß  
§ 286 Absatz 5 HGB die individualisierte Angabe der Bezüge von Vorstandsmitgliedern für fünf 
Geschäftsjahre ab dem Geschäftsjahr 2006.

Die Gesamtbezüge wurden vom Aufsichtsrat geprüft und stehen in einem angemessenen Ver-
hältnis zu den Aufgaben und Leistungen der Vorstandsmitglieder sowie zur Lage der Gesell-
schaft. Zwei Vorstände sind neben ihrer Tätigkeit für die Gesellschaft noch für andere Gesell-
schaften des W&W-Konzerns tätig. 
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Im Berichtsjahr beliefen sich die von der W&W AG gewährten Gesamtbezüge des Vorstands  
auf 2 444,8 (Vj. 2 107,0) Tsd €. Die Bezüge für das Berichtsjahr sind wegen der Neuausgestal-
tung des Vergütungssystems im Jahr 2010 nicht mit den Vorjahreszahlen vergleichbar. In Höhe 
von 382,9 Tsd € wurden bedingte Ansprüche auf Auszahlung der erfolgsabhängigen Vergütung 
des Geschäftsjahres 2010 erworben. Die Auszahlung erfolgt nur, wenn die im Lagebericht  
dargestellten Bedingungen in den Jahren 2011 bis 2013 eintreten.

Für die erfolgsabhängigen Vergütungen des Geschäftsjahres 2009, die 2010 nach Fest- 
stehen des Zielerreichungsgrades ausbezahlt wurden, ergab sich eine Auflösung von 39,7  
(Vj. 210,0) Tsd €.

Die Barwerte der Ruhegehälter betragen insgesamt 1 710,0 (Vj. 779,4) Tsd €. Die Zuführungen 
während des Geschäftsjahres betragen 916,3 (Vj. 190,9) Tsd €.

Ehemalige Vorstandsmitglieder und deren Hinterbliebene erhielten Bezüge in Höhe von  
1 790,6 (Vj. 1 787,5) Tsd €. Davon entfielen 305,3 (Vj. 201,7) Tsd € auf Hinterbliebenenbezüge. 
Für Leistungen an frühere Vorstandsmitglieder und deren Hinterbliebene sind Pensionsrück-
stellungen gebildet. Diese belaufen sich zum Bilanzstichtag bei einem zugrunde gelegten  
Zinssatz von 5,16 % auf 15 276,9 (Vj. 16 647,2) Tsd €.

Im Geschäftsjahr 2010 betrug die Gesamtvergütung der Aufsichtsratsmitglieder der W&W AG 
506,5 (Vj. 474,5) Tsd €.

Die Aufsichtsratsvergütung erfolgt grundsätzlich als Festvergütung mit Erhöhungsbeträgen 
für den Vorsitz, den stellvertretenden Vorsitz und Ausschusstätigkeiten sowie einer erfolgsbe-
zogenen Tantieme. 

Die nach Ablauf des Geschäftsjahres zahlbare Festvergütung beträgt 10 (Vj. 7,5) Tsd €. Die Tan-
tieme beträgt 0,8 (Vj. 0,8) Tsd € je 0,5 % Dividende, die über 2 % des Grundkapitals hinaus für 
das abgelaufene Geschäftsjahr an die Aktionäre ausgeschüttet wird. 

Die feste Vergütung und die Tantieme betragen für den Vorsitzenden das Doppelte und für 
seine Stellvertreter das Eineinhalbfache. 

Für Aufsichtsratsmitglieder, die einem oder mehreren Ausschüssen angehören, erhöht sich die 
feste Vergütung jeweils um ein Drittel des festgesetzten Betrages. Für Ausschussvorsitzende 
beträgt die zusätzliche Vergütung für die Ausschusstätigkeit das Doppelte des vorgenannten 
Erhöhungsbetrages, bei Stellvertretern das Eineinhalbfache.

Gegenüber den Mitgliedern des Vorstands sowie des Aufsichtsrats bestehen von der W&W AG
keine Forderungen aus gewährten Vorschüssen und Krediten.

Der Aktienbesitz der einzelnen Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder unserer Gesellschaft
übersteigt 1 % der von der Gesellschaft ausgegebenen Aktien nicht.

Der Gesamtbesitz aller Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder an Aktien der W&W AG über-
steigt in der Summe ebenfalls nicht 1 % der von uns ausgegebenen Aktien.



317K o n z e r n l A g e b e r i c h t K o n z e r n A b s c h l u s s l A g e b e r i c h t  W & W  A g J A h r e s A b s c h l u s s  W & W  A g

Bilanz
Gewinn- und Verlustrechnung
Anhang

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

name und sitz der gesellschaft

Anteil am 
Kapital 

direkt 
 in %

Anteil am 
Kapital 

indirekt 
 in %

Wäh-
rung

bilanz-
stichtag

eigen- 
kapital1

ergebnis  
nach  

steuern2

Deutschland    

3B Boden-Bauten-Beteiligungs-GmbH, Ludwigsburg 100,00  € 31.12.2009 111 250 914 3 560 014

Adveq Europe II GmbH, Frankfurt     16,77 € 31.12.2009 81 499 118 10 022 977

Adveq Opportunity II Zweite GmbH, Frankfurt 29,31 € 31.12.2009 7 894 203 591 546

Adveq Technology III GmbH, Frankfurt     18,84 € 31.12.2009 54 302 837 52 788

Adveq Technology V GmbH, Frankfurt     16,50 € 31.12.2009 26 028 026 – 927 312

Allgemeine Rentenanstalt Pensionskasse AG, Stuttgart 100,00 € 31.12.2009 19 361 155 250 000

Altmark Versicherungsmakler GmbH, Stuttgart  100,00 € 31.12.2009 1 047 725 209 817

Altmark Versicherungsvermittlung GmbH, Stuttgart 100,00   
Neugründung 

31.08.2010  

Areal Tübinger Straße GmbH & Co. KG, Stuttgart  100,00   
Neugründung 

08.12.2010  

Auda Ventures GmbH & Co. Beteiligungs-KG, München     5,79 € 31.12.2009 58 802 166 5 685 110

Berenberg Private Equity GmbH & Co Beteiligungs KG, 
Hamburg     9,80 € 31.12.2009 487 934 – 463 710

Berlin Leipziger Platz Grundbesitz GmbH, Stuttgart  100,00 € 31.12.2009 88 293 357 1 048 738

Beteiligungs-GmbH der Württembergischen, Stuttgart  100,00 € 31.12.2009 964 341 – 182

Blitz B10-255 GmbH, Berlin 100,00    
Neuerwerb
17.12.2010  

BPE2 Private Equity GmbH & Co. KG, Hamburg     10,00 € 31.12.2009 41 974 705 – 671 706

BWK GmbH Unternehmensbeteiligungsgesellschaft, 
Stuttgart  35,00 € 31.12.2009 209 320 839 16 163 423

City Immobilien GmbH & Co. KG der  
Württembergischen, Stuttgart  100,00 € 31.12.2009 136 190 000 – 10 000

Coller German Investors GmbH & Co. KG, München     10,00 € 31.12.2009 7 098 344 – 1 075 512

Crown Premium Private Equity III GmbH & Co. KG, 
München     6,60 € 31.12.2009 62 168 860 – 7 249 880

Deutscher Solarfonds "Stabilität 2010" GmbH & Co. KG 25,80 € 31.12.2009
Neuengage-

ment 2010

Domus Beteiligungsgesellschaft der  
Privaten Bausparkassen mbH, Berlin     19,82 € 31.12.2009 17 024 996 – 4

EquiVest II GmbH & Co. Zweite Beteiligungs KG  
Nr. 1 für Vermögensanlagen, München     9,97 € 31.12.2009 75 252 267 2 552 942

Eschborn GbR, Stuttgart  50,99 € 31.12.2009 51 221 680 1 528 367

GFW Gesellschaft zur Förderung von Wohneigentum 
mbH, Ludwigsburg  100,00 € 31.12.2009 33 048 845

GLL GmbH & Co. Messeturm Holding KG, München     5,97 € 31.12.2009 119 859 585 – 22 008 931

Anteilsbesitzliste
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GMA Gesellschaft für Markt- und Absatzforschung 
mbH, Ludwigsburg 100,00 31.12.2009 1 731 163 158 336

Grundstückssanierungsgemeinschaft MLF_Gelände
City Ost GbR 24,50 € 31.12.2009 1 100 000

High Tech Beteiligungen GmbH & Co. KG, Düsseldorf     6,60 € 31.12.2009 21 141 755 – 22 748 498

Hinterbliebenenfürsorge der  
Deutschen Beamtenbanken GmbH, Karlsruhe  100,00 € 31.12.2009 90 731 370

HVH Immobilien GmbH & Co. New York KG, München     10,00 € 31.12.2009 121 397 867 6 588 911

IVB - Institut für Vorsorgeberatung Risiko- und  
Finanzanlayse GmbH, Karlsruhe  100,00 € 31.10.2009 44 330 2 763

IVZ Immobilien Verwaltungs GmbH & Co.  
Finanzanlagen KG, München     10,00 € 31.12.2009 113 532 780 6 405 632

IVZ Immobilien Verwaltungs GmbH & Co. Südeuropa 
KG, München     10,00 € 31.12.2009 24 242 939 – 6 968 126

Kapitalbeteiligungsgesellschaft der Deutschen  
Versicherungswirtschaft AG i.L., Berlin     6,84 € 31.12.2008 65 759 130 6 935 049

Karlsruher Lebensversicherung AG, Stuttgart  82,73 € 31.12.2009 4 237 600 449 600

Karlsruher Rendite Immobilien GmbH, Karlsruhe  100 € 31.10.2009 186 713 8 259

KLV BAKO Dienstleistungs-GmbH, Karlsruhe  91,90 € 31.12.2009 146 489 8 500

KLV BAKO Vermittlungs-GmbH, Karlsruhe  75,00 € 31.12.2009 152 201 9 000

LP 1 Beteiligungs-GmbH & Co. KG, Stuttgart  100,00 € 31.12.2009 179 993 25 526

Miethaus und Wohnheim GmbH i.L., Ludwigsburg  100,00 € 31.12.2009 1 900 927 156 281

Nord-Deutsche AG Versicherungs-Beteiligungsgesell-
schaft, Stuttgart  100,00 € 31.12.2009 9 642 206 232 051

Odewald & Compagnie GmbH & Co. KG für  
Vermögensanlagen in Portfoliounternehmen, Berlin     13,52 € 31.12.2009 36 617 536 – 25.288.349

PWR Holding GmbH, München 33,33 € 31.12.2009 402 348 372 348

Schloßhotel Eyba GmbH & Co. KG, Saalfelder Höhe  100,00 € 31.10.2009 2 249 074 – 467 925

Schloßhotel Eyba Verwaltungsgesellschaft mbH, 
Saalfelder Höhe  100,00 € 31.12.2009 33 912 957

SOTRADA AG i.L., Stuttgart  8,06 8,06 € 31.12.2009 44 207 045 – 4 858 838

Stuttgarter Baugesellschaft von 1872 AG, Stuttgart 100,00 € 31.12.2009 353 049 – 15 768

Tertianum Besitzgesellschaft Berlin Passauer Str. 5-7 
mbH, München  25,00 € 31.12.2009 25 350 525 – 356 962

Tertianum Besitzgesellschaft Konstanz Marktstätte 
2-6 u. Sigismundstr. 5-9 mbH, München 25,00 € 31.12.2009 34 937 952 831 579

Tertianum Besitzgesellschaft München Jahnstr. 45 
mbH, München 33,33 € 31.12.2009 44 031 906 1 357 444

Tertianum Seniorenresidenz Betriebsgesellschaft 
München mbH, München 33,33 € 31.12.2009 1 017 330 – 58 567

Tertianum Seniorenresidenzen Betriebsgesellschaft 
mbH, Konstanz  25,00 € 31.12.2009 714 494 – 356 271
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U.S. Property Fund GmbH & Co. KG i.L., München   8,70 € 31.12.2009 3 101 923 205 535

V-Bank AG, München 49,99 € 31.12.2009 16 145 366 – 2 196 682

VV Immobilien GmbH & Co. United States KG,  
München     9,98 € 31.12.2009 30 233 218 – 3 825 635

VV Immobilien GmbH & Co. US City KG, München  23,10 € 31.12.2009 90 276 320 – 18 146 823

W&W Asset Management GmbH, Ludwigsburg3 100,00  € 31.12.2009 11 259 132 -

W&W Gesellschaft für Finanzbeteiligungen mbH, 
Stuttgart 100,00  € 31.12.2009 31 312 818 9 353 796

W&W Informatik GmbH, Ludwigsburg3 100,00  € 31.12.2009 37 887 —

W&W Service GmbH, Stuttgart3 100,00  € 31.12.2009 26 377 —

Wohnimmobilien GmbH & Co. KG der  
Württembergischen, Stuttgart  100,00 € 31.12.2009 247 593 878 7 253 877

Württembergische Immobilien AG, Stuttgart  100,00 € 31.12.2009 88 637 391 1 425 324

Württembergische KÖ 43 GmbH, Stuttgart  94,00 € 31.12.2009 25 203 759 1 078 759

Württembergische Krankenversicherung AG, Stuttgart 100,00  € 31.12.2009 14 146 831 1 355 789

Württembergische Lebensversicherung AG, Stuttgart 72,42  € 31.12.2009 165 030 453 15 222 400

Württembergische Logistik I GmbH & Co. KG, Stuttgart  94,00 € 31.12.2009 13 350 083 828 695

Württembergische Logistik II GmbH & Co. KG,  
Stuttgart  94,89   

Neuerwerb 
29.01.2010  

Württembergische Rechtschutz Schaden-Service 
GmbH, Stuttgart  100,00 € 31.12.2009 122 308 45 614

Württembergische Versicherung AG, Stuttgart3 100,00  € 31.12.2009 207 229 041 —

Württembergische Vertriebsservice GmbH für Makler 
und freie Vermittler, Stuttgart3  100,00 € 31.12.2009 74 481 —

Württfeuer Beteiligungs-GmbH, Stuttgart 100,00  € 31.12.2009 3 352 424 206 616

Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank, Ludwigsburg3 100,00  € 31.12.2009 320 278 105 —

Wüstenrot Bausparkasse AG, Ludwigsburg 100,00  € 31.12.2009 732 805 061 70 014 131

Wüstenrot Grundstücksverwertungs-GmbH,  
Ludwigsburg 100,00  € 31.12.2009 2 205 791 141 551

Wüstenrot Haus- und Städtebau GmbH, Ludwigsburg 100,00  € 31.12.2009 50 152 727 2 825 269

Wüstenrot Immobilien GmbH, Ludwigsburg 100,00  € 31.12.2009 1 154 137 584 408

Bermuda       

Antares Holdings Ltd., Hamilton     14,60 £ 31.12.2009 115 338 000 11 646 000

Cayman Inseln       

Europe Select Private Equity Partners (A) LP,  
Georgetown  26,81 € 31.12.2009 16 045 018 2 088 724

Frankreich       

Württembergische France Immobiliere SARL, Straßburg  100,00 € 30.09.2010 14 684 896 1 266 783

Württembergische France Strasbourg SARL, Straßburg 100,00 30.09.2009 53 865 727 1 213 727
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Irland       

Crown Global Secondaries II plc, Dublin     7,22 € 31.12.2009 116 217 619 37 715 632

W&W Advisory Dublin Ltd., Dublin  100,00 € 31.12.2009 4 217 288 1 988 426

W&W Asset Management Dublin Ltd., Dublin  100,00 € 31.12.2009 2 550 291 1 577 422

W&W Europe Life Ltd, Dublin  100,00 € 31.12.2009 18 010 020 – 989 980

Kroatien       

Wüstenrot stambena stedionica d.d., Zagreb 25,63  HRK 31.12.2009 64 921 000 11 723 000

Slowakei       

Wüstenrot stavebna sporitel'na a.s., Bratislava 40,00  € 31.12.2009 41 531 000 2 396 000

Tschechische Republik     

WIT Services s.r.o., Prag  100,00 CZK  
Neugründung 

17.02.2010  

Wüstenrot hypotecni banka a.s., Prag 99,83 0,17 CZK 31.12.2009 635 053 000 13 766 000

Wüstenrot poijst'ovna a.s., Prag 74,00  CZK 31.12.2009 243 971 000 – 69 848 000

Wüstenrot service s.r.o., Prag  100,00 CZK 31.12.2009 701 471 – 36 732

Wüstenrot stavebni sporitelna a.s., Prag 55,92  CZK 31.12.2009 1 897 303 000 287 282 000

Wüstenrot zivotni pojist'ovna a.s., Prag 74,00  CZK 31.12.2009 134 120 000 9 852 000

Vereinigtes Königreich Großbritannien und Nordirland       

Swiss Re Private Equity Partners III (Feeder No. 1) L.P., 
London  100,00 US$ 31.12.2009 10 844 842 1 233 715

BNP Paribas Clean Energy Fund 'A' L.P., London     11,80 €  
Neuengage-

ment 2010  

Kennet III A L.P., St. Peter Port, Guernsey Channel Island     6,73 € 31.12.2009 52 221 293 – 10 793 957

Partners Group Emerging Markets 2007, L.P.,  
Wilmington, Delaware     12,01 US$ 31.12.2009 94 065 000 629 000

Vereinigte Staaten       

Minneapolis Investment Associates L.P., Atlanta  100,00 US$ 31.12.2009 2 261 940 – 3 229 157

Ungarn       

Fundamenta-Lakaskassza-Lakastakarekpenztar Zrt., 
Budapest 11,47 HUF 31.12.2009 7 076 000 000 2 119 000 000

1 Eigenkapital: gemäß Bilanzausweis Passivseite; einschließlich Jahresergebnis; zum 31. Dezember 2009.
2 Bezogen auf 100 %.
3 Ergebnisabführungsvertrag vorhanden.
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Einzelangaben Aktiva

Erläuterungen Aktiva

bilanz-
werte  

2009 zugänge Abgänge
um-

buchungen

zu- 
schrei-

bungen

Ab- 
schrei-

bungen

bilanz-
werte 

2010

in Tsd € 

A. Immaterielle Vermögensgegenstände

Sonstige immaterielle Vermögens- 
gegenstände   2 471 — — — —    494   1 977

B. I. Grundstücke, grundstücksgleiche  
 Rechte und Bauten einschließlich der
 Bauten auf fremden Grundstücken   88 452    373 — — —   2 490   86 335

B. II. Kapitalanlagen in verbundenen  
 Unternehmen und Beteiligungen  

1. Anteile an verbundenen  
 Unternehmen  1 530 458   13 715    20 —   2 130   27 965  1 518 318

2. Ausleihungen an verbundene  
 Unternehmen   135 551   73 983   38 265 —   1 128 —   172 397

3. Beteiligungen   28 615 — — —    123   1 798   26 940

4. summe b. ii.  1 694 624   87 698   38 285 —   3 381   29 763  1 717 655

B. III. Sonstige Kapitalanlagen  

1. Aktien, Investmentanteile und  
 andere nicht festverzinsliche Wert- 
 papiere   390 332   40 000 — —   2 130   1 563   430 899

2. Inhaberschuldverschreibungen und  
 andere festverzinsliche Wertpapiere   17 502   11 444   10 561 —    761    60   19 086

3. Sonstige Ausleihungen  

a) Namensschuldverschreibungen   150 226   100 000   70 000 — — —   180 226

b) Schuldscheinforderungen und 
 Darlehen   140 000   90 000   55 000 — — —   175 000

c) Übrige Ausleihungen   15 000 — — — — —   15 000

4. Einlagen bei Kreditinstituten   120 570   155 699   172 102 —    181    604   103 744

5. Andere Kapitalanlagen    87 — — — — —    87

6. summe b. iii.   833 717   397 143   307 663 —   3 072   2 227   924 042

gesamt  2 619 264   485 214   345 948 —   6 453   34 974  2 730 009

In den Zuschreibungen sind Währungskursgewinne aus Ausleihungen an verbundene  
Unternehmen in Höhe von 1,1 Mio €, auf Inhaberschuldverschreibungen und festverzinsliche  
Wertpapiere in Höhe von 0,8 Mio € und aus Einlagen an Kreditinstituten in Höhe von 0,2 Mio € 
enthalten.

In den Abschreibungen sind Währungskursverluste aus Einlagen bei Kreditinstituten in Höhe 
0,6 Mio € enthalten. 
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Anlage zum Anhang

Provisionen und sonstige Bezüge der Versicherungsvertreter, Personalaufwendungen

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009

Löhne und Gehälter   27 370 20 411

Soziale Abgaben und Aufwendungen für Unterstützung   3 824 3 068

Aufwendungen für Altersversorgung   6 322 – 1 713

Aufwendungen insgesamt   37 516 21 766

gebuchte  
bruttobeiträge

Versicherungstechn. ergebnis 
für eigene rechnung (vor 

schwankungsrückstellungen)

 Versicherungstechn. ergebnis 
für eigene rechnung (nach 

schwankungsrückstellungen)

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009 

Feuerversicherung   41 067   38 177 – 477   2 081 – 1 660   1 755

Sonstige Sachversicherungen   53 270   51 647 – 2 357 – 2 787 – 2 593 – 2 271

Summe Feuer- und  
Sonstige Sachversicherung   94 337   89 824 – 2 834 – 706 – 4 253 – 516

Kraftfahrtversicherung   84 018   80 411 – 9 262 – 3 500 – 4 778 – 9 949

Haftpflichtversicherung   27 363   28 079   4 180   4 062   2 851   5 842

Unfallversicherung   19 120   19 295   8 515   9 660   8 515   9 660

Transport- und Luftfahrtkasko- 
Versicherung   2 486   2 568   2 487   3 863    377   5 510

Sonstige Versicherungen   22 680   23 827 – 505 – 1 214   1 056    81

Summe Schaden- und Unfallversiche-
rungsgeschäft   250 004   244 004   2 581   12 165   3 768   10 628

Lebensversicherung   8 646   8 700   1 625   3 302   1 625   3 302

gesamt   258 650   252 704   4 206   15 467   5 393   13 930

Einzelangaben Gewinn- und Verlustrechnung
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Vorschlag für die Verwendung des bilanzgewinns
Der Bilanzgewinn beträgt 63 570 078,39 €. Wir beantragen, ihn wie folgt zu verwenden: 

in € 2010

0,50 € Dividende je Stückaktie  45 996 311,00

Einstellungen in die Anderen Rücklagen  17 000 000,00

Vortrag auf neue Rechnung   573 767,39

gesamt  63 570 078,39

Gewinnverwendung
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Versicherung der gesetzlichen 
Vertreter

Nach bestem Wissen versichern wir, dass gemäß den anzuwendenden Rechnungslegungs-
grundsätzen der Jahresabschluss ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der 
Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt und im Lagebericht der Ge-
schäftsverlauf einschließlich des Geschäftsergebnisses und die Lage der Gesellschaft so darge-
stellt sind, dass ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie 
die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung der Gesellschaft be-
schrieben sind.

Stuttgart, den 22. Februar 2011

Dr. Alexander Erdland 

Klaus Peter Frohmüller 

Dr. Michael Gutjahr 

Dr. Jan Martin Wicke
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Bestätigungsvermerk des  
Abschlussprüfers

Wir haben den Jahresabschluss – bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie 
Anhang – unter Einbeziehung der Buchführung und den Lagebericht der Wüstenrot & Würt-
tembergische AG, Stuttgart, für das Geschäftsjahr vom 1. Januar 2010 bis 31. Dezember 2010 
geprüft. Die Buchführung und die Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den 
deutschen handelsrechtlichen Vorschriften und den ergänzenden Bestimmungen der Satzung 
liegen in der Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der 
Grundlage der von uns durchgeführten Prüfung eine Beurteilung über den Jahresabschluss un-
ter Einbeziehung der Buchführung und über den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprüfung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut 
der Wirtschaftsprüfer (IDW) festgestellten deutschen Grundsätze ordnungsmäßiger Abschluss-
prüfung vorgenommen. Danach ist die Prüfung so zu planen und durchzuführen, dass Unrich-
tigkeiten und Verstöße, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Beach-
tung der Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung und durch den Lagebericht vermittelten 
Bildes der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicher-
heit erkannt werden. Bei der Festlegung der Prüfungshandlungen werden die Kenntnisse über 
die Geschäftstätigkeit und über das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft so-
wie die Erwartungen über mögliche Fehler berücksichtigt. Im Rahmen der Prüfung werden die 
Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise für 
die Angaben in Buchführung, Jahresabschluss und Lagebericht überwiegend auf der Basis von 
Stichproben beurteilt. Die Prüfung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzierungs-
grundsätze und der wesentlichen Einschätzungen des Vorstands sowie die Würdigung der Ge-
samtdarstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass un-
sere Prüfung eine hinreichend sichere Grundlage für unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prüfung hat zu keinen Einwendungen geführt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prüfung gewonnenen Erkenntnisse entspricht 
der Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und den ergänzenden Bestimmungen der 
Satzung und vermittelt unter Beachtung der Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung ein 
den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage 
der Gesellschaft. Der Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, vermittelt insge-
samt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt die Chancen und Risiken der 
zukünftigen Entwicklung zutreffend dar.

Stuttgart, den 15. März 2011

PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft  
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

Werner Hölzl  Reinhard Knüdeler
Wirtschaftsprüfer  Wirtschaftsprüfer 
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Der Aufsichtsrat der Wüstenrot & Württembergische AG setzt sich aus 16 Mitgliedern zusam-
men. Es bestehen vier Ausschüsse des Aufsichtsrats: Prüfungsausschuss, Personalausschuss, 
Vermittlungsausschuss und Verwaltungsausschuss. Nähere Ausführungen zur Zusammen- 
setzung und Arbeitsweise der Ausschüsse des Aufsichtsrats sind der Erklärung zur Unterneh-
mensführung zu entnehmen. 

Der Aufsichtsrat hat im Geschäftsjahr 2010 die ihm nach Gesetz, Satzung und Geschäfts- 
ordnung obliegenden Aufgaben wahrgenommen. Der Aufsichtsrat überwachte die Geschäfts-
führung und war in alle Angelegenheiten mit grundlegender Bedeutung für die Gesellschaft 
unmittelbar eingebunden. 

Im Jahr 2010 fanden insgesamt zwei Sitzungen und eine Telefonkonferenz des Prüfungsaus-
schusses statt. Der Personalausschuss trat zu zwei Sitzungen zusammen und der Verwal-
tungsausschuss hielt eine Sitzung ab. 

Der Aufsichtsrat befasste sich im vergangenen Jahr in vier ordentlichen Sitzungen, zu denen 
die Vorstandsberichte, schriftlichen Präsentationen und Unterlagen jeweils rechtzeitig zur  
Vorbereitung zugegangen sind, eingehend mit der Entwicklung der Gesellschaft sowie des 
Konzerns. Der Aufsichtsrat ließ sich vom Vorstand sowohl schriftlich als auch mündlich regel-
mäßig über alle für das Unternehmen und den Konzern relevanten Fragen der strategischen 
Ausrichtung der Gruppe, der Planung, der Geschäftsentwicklung, der Risikolage und des Risiko-
managements sowie des Ratings der Konzerngesellschaften berichten. Die Geschäfts- und die 
Risikostrategie wurden dem Aufsichtsrat vorgelegt und mit diesem erörtert. Der Vorstand  
erstattete dem Aufsichtsrat den Bericht der internen Revision sowie dem Prüfungsausschuss 
den Bericht des Compliance-Beauftragten und informierte den Vorsitzenden des Aufsichtsrats 
laufend und unverzüglich über alle wesentlichen geschäftspolitischen Maßnahmen. 

Im Vordergrund der Aufsichtsratssitzungen der Wüstenrot & Württembergische AG als strate-
gischer Management Holding stand die Befassung mit dem Programm „W&W 2012“. Aufbau-
end auf dem erfolgreich abgeschlossenen Restrukturierungsprogramm „W&W 2009“ hat der 
W&W-Konzern das Zukunftsprogramm „W&W 2012“ aufgesetzt. Ziel des Programms ist es,  
ab 2012 ein organisches Konzernergebnis von 250 Mio € nach Steuern nachhaltig zu sichern, 
Vergleichsstandards vollständig zu erreichen, überdurchschnittliches Wachstum zu erzielen 
und den Vorsorge-Spezialisten im Markt leistungsstark zu verankern. Die Ergebnisplanung, die 
Programmstruktur und die strategischen Initiativen im Rahmen des Programms „W&W 2012“ 
wurden mit dem Aufsichtsrat eingehend erörtert. In diesem Zusammenhang wurden insbe-
sondere die Projektarbeiten im Rahmen der Teilprogramme der Geschäftsfelder BausparBank 
und Versicherung behandelt. 

Sämtliche nach dem Gesetz und den Regularien der Gesellschaft zustimmungspflichtigen 
Maßnahmen wurden dem Aufsichtsrat vorgelegt. Insbesondere erörterte der Aufsichtsrat  
eingehend die operative Planung 2011 und die Mittelfristplanung im Hinblick auf das Zu-
kunftsprogramm „W&W 2012“. 

Bericht des Aufsichtsrats
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Der Aufsichtsrat befasste sich mit zentralen Fragen der Corporate Governance. Er hat dabei 
eingehend über die Vergütung des Vorstands und des Aufsichtsrats beraten und ein neues 
Vorstandsvergütungssystem verabschiedet. In diesem Zusammenhang thematisierte der  
Aufsichtsrat alle relevanten rechtlichen Neuerungen und deren Umsetzung sowohl in der 
Wüstenrot & Württembergische AG als auch in der W&W-Gruppe. 

Auch das Thema „Risikomanagement“ wurde eingehend behandelt. Hierzu wurden ausführ- 
liche Risikoberichte erstellt und dem Aufsichtsrat zur Kenntnis gegeben. 

Weiterhin erstreckte sich die Berichterstattung des Vorstands auf aktuelle Personalthemen. 

Die Geschäfts- und Ergebnisentwicklung in den einzelnen Segmenten wurde ausführlich  
behandelt. Dem Aufsichtsrat wurde die Produktpolitik aus dem Geschäftsfeld Versicherung 
vorgestellt. Im Geschäftsfeld BausparBank standen die positive Entwicklung des Neuge-
schäfts, der Erwerb der Allianz Dresdner Bauspar AG (ADB) und die Situation in der Kredit- 
bearbeitung besonders im Blickpunkt. 

Auch der Verlauf der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise und die zu erwartenden Auswirkun-
gen auf den Konzern wurden im Aufsichtsrat besprochen.

Im Rahmen der Befassung mit dem Beteiligungsmanagement wurde insbesondere Augenmerk 
auf den Erwerb der Allianz Dresdner Bausparkasse AG gelegt. 

In einer Informationssitzung befasste sich der Aufsichtsrat mit dem Thema Lebensversiche-
rung. Dabei wurden insbesondere die allgemeinen Marktentwicklungen und -herausforderun-
gen und die daraus abgeleitete Positionierung der Württembergische Lebensversicherung als 
Bestandteil des Vorsorge-Spezialisten besprochen. 

Den Jahresabschluss für das Geschäftsjahr 2010 sowie den Lagebericht, den Konzernabschluss 
und den Konzernlagebericht zum 31. Dezember 2010 hat der Aufsichtsrat eingehend geprüft. 
Jahresabschluss und Lagebericht ebenso wie Konzernabschluss und Konzernlagebericht sind 
vollständig und stimmen mit den Einschätzungen des Vorstands in den gemäß § 90 AktG dem 
Aufsichtsrat zu erteilenden Berichten überein. Der Vorschlag des Vorstands zur Verwendung 
des Ergebnisses entspricht einer konsequenten Bilanzpolitik unter Berücksichtigung der  
Liquiditätslage und der geplanten Investitionen der Gesellschaft. Der Aufsichtsrat schließt sich 
daher dem Vorschlag des Vorstands an.

Die vom Aufsichtsrat zum Abschlussprüfer bestellte PricewaterhouseCoopers AG Wirtschafts-
prüfungsgesellschaft, Stuttgart, hat den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss für das 
Geschäftsjahr 2010 und den Lagebericht sowie den Konzernjahresabschluss und den Konzern-
lagebericht unter Einbeziehung der Buchführung geprüft und mit dem uneingeschränkten  
Bestätigungsvermerk versehen.

Über die wesentlichen Ergebnisse ihrer Prüfungen hat die Prüfungsgesellschaft dem Aufsichts-
rat schriftlich und mündlich berichtet. Der Prüfungsbericht ist jedem Mitglied des Aufsichts-
rats zugegangen. Die Prüfungsgesellschaft stand darüber hinaus für Fragen sowohl in der Sit-
zung des Prüfungsausschusses am 21. März 2011 als auch in der Bilanzsitzung des Aufsichts-
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rats am 25. März 2011 zur Verfügung. Der vorgelegte Prüfungsbericht entspricht den gesetz- 
lichen Anforderungen des § 321 HGB und wurde vom Aufsichtsrat im Rahmen seiner eigenen 
Abschlussprüfung berücksichtigt.

Der Bericht über die Beziehungen zu verbundenen Unternehmen (Abhängigkeitsbericht) wur-
de dem Aufsichtsrat und dem Abschlussprüfer vom Vorstand unverzüglich nach dessen Auf-
stellung zur Prüfung vorgelegt. Der Aufsichtsrat hat den Abhängigkeitsbericht und den Bericht 
des Abschlussprüfers geprüft. Der Bericht entspricht den gesetzlichen Vorgaben und gibt die 
bestehenden Beziehungen der Gesellschaft zu verbundenen Unternehmen vollständig und in-
haltlich richtig wieder. Das Ergebnis der Prüfung des Abschlussprüfers zum Abhängigkeitsbe-
richt stimmt mit dem Ergebnis der Prüfung durch den Aufsichtsrat überein. Der Abschlussprü-
fer hat folgenden Bestätigungsvermerk erteilt: 

„Nach unserer pflichtgemäßen Prüfung und Beurteilung bestätigen wir, dass 
1. die tatsächlichen Angaben des Berichts richtig sind, 
2. bei den im Bericht aufgeführten Rechtsgeschäften die Leistung der Gesellschaft nicht 
unangemessen hoch war oder Nachteile ausgeglichen worden sind.“

Nach dem abschließenden Ergebnis der Prüfung des Jahresabschlusses und des Lageberichts 
sowie des Konzernabschlusses, des Konzernlageberichts und des Berichts über die Beziehun-
gen zu verbundenen Unternehmen erhebt der Aufsichtsrat keine Einwendungen und hat in 
seiner Sitzung vom 25. März 2011 den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss sowie den 
Konzernabschluss gebilligt. Der Jahresabschluss gilt damit gemäß § 172 Satz 1 AktG als fest- 
gestellt.

Zu personellen Veränderungen ist es sowohl im Aufsichtsrat als auch im Vorstand im Laufe 
des Geschäftsjahres 2010 nicht gekommen. 

Im Dezember 2010 hat der Aufsichtsrat gemeinsam mit dem Vorstand eine aktualisierte  
Entsprechenserklärung zum Deutschen Corporate Governance Kodex verabschiedet. Der Prü-
fer hat während der Abschlussprüfung keine Tatsachen festgestellt, die eine Unrichtigkeit der 
Entsprechenserklärung ergeben hätten. Anzeigepflichtige Interessenkonflikte hat es im Jahr 
2010 nicht gegeben.

Das vergangene Jahr hat hohe Anforderungen an Management und Belegschaft gestellt. Der 
Aufsichtsrat dankt Vorständen, Führungskräften, Betriebsräten sowie Mitarbeiterinnen und 
Mitarbeitern aller Konzerngesellschaften für ihren persönlichen Einsatz und ihren Beitrag zur 
Erreichung der gemeinsamen Ziele.

Stuttgart, den 25. März 2011

Der Aufsichtsrat

Hans Dietmar Sauer
Vorsitzender
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Glossar
Annual Premium Equivalent (APE)
Das APE besteht aus den Jahresbeiträgen für neu ab- 
geschlossene Verträge mit laufender Beitragszahlung  
zuzüglich 10 % der Beiträge für Neuverträge mit Einmal-
zahlung. 

Anteile anderer Gesellschafter  
am Eigenkapital
Anteile am Eigenkapital konsolidierter →verbundener  
Unternehmen, die aus Sicht des Konzerns von außen- 
stehenden Dritten gehalten werden. 

Anteile anderer Gesellschafter am Ergebnis
Anteile am Jahresergebnis, die nicht dem Konzern, son-
dern Konzernfremden zuzurechnen sind, die Anteile an 
→verbundenen Unternehmen halten. 

Asset-Liability-Management
Unter Asset-Liability-Management versteht man die  
zielgerichtete Steuerung der Aktiva und Passiva mit dem 
Ziel, die Liquiditäts- und Bilanzstruktur des Unternehmens 
zu verbessern.

Aufwendungen für den Versicherungs- 
betrieb (Verwaltungskosten)
Provisionen, Gehälter, Sachkosten und andere Aufwen-
dungen für den Vertrieb und die laufende Verwaltung von 
Versicherungsverträgen.

Barreserve
Die Barreserve enthält neben dem Kassenbestand die täg-
lich fälligen Guthaben bei der Bundesbank bzw. Zentral-
notenbank, Guthaben bei ausländischen Postgiroämtern 
sowie Schuldtitel öffentlicher Stellen und rediskontfähige 
Wechsel. 

Bauspardarlehen
Nach Zuteilung eines Bausparvertrags besteht Anspruch 
auf ein Bauspardarlehen, das zur Finanzierung wohnungs-
wirtschaftlicher Maßnahmen gewährt wird. Die Höhe des 
Bauspardarlehens ergibt sich in der Regel aus der Diffe-
renz zwischen →Bausparsumme und →Bausparguthaben. 
Besondere Merkmale des Darlehens sind der niedrige und 
feste Zinssatz für die gesamte Laufzeit, die Möglichkeit  
einer nachrangigen Sicherung sowie das Recht auf jeder-
zeitige Sondertilgungen.

Bausparguthaben
Nach →Einlösung eines Bausparvertrags werden einge-
zahlte Sparbeiträge, Zinsen sowie eingehende vermögens-
wirksame Leistungen und Wohnungsbauprämien dem 
Bausparkonto gutgeschrieben. Hierdurch entsteht das 
Bausparguthaben. 

Bausparsumme
Sie wird bei Vertragsabschluss festgelegt und bestimmt 
in der Regel das Volumen der bei →Zuteilung verfügbaren 
Bausparmittel.

Beiträge aus der Rückstellung für 
Beitragsrückerstattung (RFB)
Der Beitrag ist der Preis für die vom Versicherer zu er- 
bringende Leistung. Er kann entweder laufend oder als 
Einmalbeitrag entrichtet werden. Die gebuchten Beiträge 
sind die Beitragseinnahmen des jeweiligen Geschäftsjah-
res. Die Anteile, welche davon auf das Geschäftsjahr ent-
fallen, sind die verdienten Beiträge (→Beitragsüberträge).

Beiträge, gebucht/verdient
Der Beitrag ist der Preis für die vom Versicherer zu erbrin-
gende Leistung. Er kann entweder laufend oder als Ein-
malbeitrag entrichtet werden. Die gebuchten Beiträge 
sind die zugeflossenen Beitragseinnahmen des jeweiligen 
Geschäftsjahres. Die Anteile, die davon auf das Geschäfts-
jahr entfallen, sind die verdienten Beiträge. 

Beitragsüberträge
Diese Beitragseinnahmen sind den Erträgen künftiger  
Geschäftsjahre zuzuordnen. Ihre Berechnung erfolgt für 
jeden Versicherungsvertrag einzeln und taggenau. 

Beizulegender Zeitwert (Fair Value)
Der Betrag, zu dem ein Vermögenswert zwischen sachver-
ständigen, vertragswilligen und voneinander unabhängi-
gen Geschäftspartnern ausgetauscht wird. Als beizule-
gender Zeitwert wird dabei der aktuelle Marktwert ange-
setzt, sofern ein aktiver Markt vorhanden ist. Alternativ 
kann der beizulegende Zeitwert auch mit anerkannten  
Bewertungsmethoden bestimmt werden.

Bewertungsreserven
Differenz zwischen Zeit- und Buchwert bestimmter Anla-
geklassen. Dazu gehören im HGB-Einzelabschluss Grund-
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stücke und Bauten, Anteile an verbundenen Unternehmen 
und Beteiligungen sowie Aktien, Inhaberschuldverschrei-
bungen, Investmentanteile, Namensschuldverschreibun-
gen und Darlehen. Im IFRS-Abschluss sind dies alle Finanz-
instrumente, die nicht zum →beizulegenden Zeitwert  
bilanziert werden, sowie Immobilien, die als Finanzinvesti-
tion gehalten werden. 

Black-&-Scholes-Modell
Bewertungsmodell zur Ermittlung des beizulegenden 
Zeitwerts von Optionen, das die Parameter Basispreis, 
Laufzeit der Option, den aktuellen Kurs des Basiswerts, 
den risikolosen Zinssatz und die →Volatilität des Basis-
werts berücksichtigt.

Brutto/Netto
In der Versicherungstechnik bedeutet brutto/netto die je-
weilige Position oder Quote vor bzw. nach Abzug der Rück-
versicherung.

Bruttoneugeschäft
Das Bruttoneugeschäft bezeichnet bei Bausparkassen das 
Neugeschäft als Summe aller in einem bestimmten Zeit-
raum beantragten und angenommenen Bausparverträge. 

Cap
Ein Cap ist eine Vereinbarung zwischen dem Verkäufer 
des Caps und dem Käufer, dass beim Anstieg eines festge-
legten Marktzinssatzes über eine vereinbarte Zinsober-
grenze der Verkäufer dem Käufer den Differenzbetrag be-
zogen auf einen vereinbarten Nennbetrag erstattet.

Compliance
Unter Compliance versteht man alle Maßnahmen, die 
dazu dienen, das rechtlich und ethisch korrekte Verhalten 
von Firmen, Organen und Mitarbeitern zu gewährleisten. 
Compliance soll das Unternehmen vor Fehlverhalten be-
wahren, das zu Vermögensschäden, Image-Schäden und 
dem Verfehlen von Unternehmenszielen führen kann. Sie 
soll außerdem die Interessen von Mitarbeitern, Kunden 
und Geschäftspartnern schützen.

Corporate Governance Kodex
Der Deutsche Corporate Governance Kodex enthält inter-
national und national anerkannte Standards guter und 
verantwortungsvoller Unternehmensführung. Der Kodex 
enthält neben Bestimmungen, die als geltendes Gesetzes-
recht von den Unternehmen zu beachten sind, auch Emp-
fehlungen und Anregungen. Von den Empfehlungen kön-

nen die Gesellschaften abweichen, sie sind aber verpflich-
tet, dies jährlich offenzulegen. Von den Anregungen kann 
ohne Offenlegung abgewichen werden. 

D&O-Versicherung
Bei der „Directors & Officers Insurance“ handelt es sich 
um eine Haftpflichtversicherung für Manager. Mit ihr 
schützen sich Vorstände, Aufsichtsräte und leitende An-
gestellte gegen Ansprüche, die gegen sie wegen eines be-
ruflichen Fehlers gestellt werden können. 

Dachfonds
Investmentfonds, deren Fondsvermögen in mehrere an-
dere Fonds investiert wird.

Derivative Finanzinstrumente
Derivative Finanzinstrumente sind als Fest- oder Options-
geschäft ausgestaltete Termingeschäfte, deren Wert von 
einer oder mehreren Basisvariablen abhängt. Wichtige 
Beispiele für derivative Finanzinstrumente sind Optionen, 
Futures, Forwards und Swaps.

Echtes Wertpapierpensionsgeschäft
Ein echtes Wertpapierpensionsgeschäft ist ein Vertrag, in 
dem der Pensionsnehmer die Verpflichtung übernimmt, 
die in Pension genommenen Wertpapiere zu einem vorher 
bestimmten oder vom Pensionsgeber zu bestimmenden 
Zeitpunkt zurückzuübertragen.

Effektivzinsmethode
Die Effektivzinsmethode ist gemäß IAS 39 eine Methode, 
um die fortgeführten Anschaffungskosten eines finanziel-
len Vermögenswertes oder einer finanziellen Verbindlich-
keit zu berechnen. Außerdem dient sie der Allokation von 
Zinserträgen und Zinsaufwendungen auf die jeweilige  
Periode. Mit dem Effektivzinssatz wird zum Beispiel ein 
Disagio über die Laufzeit des Finanzinstruments verteilt 
und auf null zurückgeführt. 

Eigenkapitalrendite (ROE)
Die Eigenkapitalrendite ist der Quotient aus dem Konzern-
überschuss des Geschäftsjahres und dem Konzerneigen-
kapital.

Einlösung
Ein neu abgeschlossener Bausparvertrag gilt nach Bezah-
lung der vollständigen Abschlussgebühr als eingelöst.
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Emittentenrating 
Ein Emittentenrating (für Banken und Versicherungen) 
stellt die derzeitige Meinung einer Rating-Agentur über 
die allgemeine Finanzkraft eines Schuldners dar, seine fi-
nanziellen Verpflichtungen zu erfüllen. Diese Meinung be-
zieht sich insbesondere auf die Fähigkeit und Bereitschaft 
eines Schuldners, seine finanziellen Verbindlichkeiten 
pünktlich und vollständig zu begleichen.

Entsprechenserklärung
§ 161 Aktiengesetz verpflichtet Vorstand und Aufsichtsrat 
einer börsennotierten Gesellschaft, jährlich zu erklären, 
dass den Empfehlungen des Deutschen →Corporate 
Governance Kodex entsprochen wurde bzw. welche Emp-
fehlungen des Kodex nicht angewendet wurden.

Equity-Methode
Nach dieser Methode werden die Anteile an assoziierten 
Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen bilan-
ziert. Der Wertansatz entspricht dabei dem konzernantei-
ligen Eigenkapital dieser Unternehmen.

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeit-
wert bewertete Finanzaktiva/-passiva
Eine der Kategorien gemäß IAS 39.9, in die die Finanzinst-
rumente bilanziell einzuteilen sind. Ihr sind die finanziellen 
Vermögenswerte zuzuordnen, die zum Marktwert bewer-
tet werden. Auf der Aktivseite handelt es sich um →Han-
delsaktiva und sonstige Finanzaktiva, auf der Passivseite 
um →Handelspassiva und sonstige Finanzpassiva. Verän-
derungen der Marktwertbewertung werden erfolgswirk-
sam über die Gewinn- und Verlustrechnung abgebildet.

Erstversicherung
Die Erstversicherung wird begründet durch ein direktes 
Vertragsverhältnis zwischen Versicherungsgesellschaft 
und Versicherungsnehmer und wird als selbst abgeschlos-
senes oder direktes Versicherungsgeschäft bezeichnet.

Eventualverbindlichkeiten
Nicht bilanzierte Verbindlichkeiten mit geringer Eintritts-
wahrscheinlichkeit, z. B. Haftungsverhältnisse aus Bürg-
schaftsverpflichtungen.

Finanzanlagen verfügbar zur Veräusse-
rung (available for Sale)
Die Kategorie „Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung“ 
stellt nach IFRS die wichtigste Kategorie dar, in die die  
Finanzinstrumente einzuteilen sind. Enthalten sind  
Finanzaktiva, die weder den bis zur Endfälligkeit gehalte-
nen Finanzanlagen noch den als →erfolgswirksam zum 
beizulegenden Zeitwert bewerteten Finanzaktiva oder 
den Forderungen zugeordnet werden können. Die Finanz-
instrumente dieser Kategorie werden mit dem beizu- 
legenden Zeitwert am Abschluss-Stichtag angesetzt. 

Finanzkonglomerat
In einem Finanzkonglomerat werden Finanzdienstleistun-
gen (Bank- und Versicherungsdienstleistungen) angeboten. 
Ein Finanzkonglomerat wird definiert als eine Gruppe von 
Unternehmen, die aus einem Mutterunternehmen, seinen 
Tochterunternehmen und den Unternehmen besteht, an 
denen das Mutterunternehmen oder ein anderes Tochter-
unternehmen eine Beteiligung hält. Der Gruppe müssen 
mindestens ein Unternehmen der Bank- bzw. Wertpapier-
dienstleistungsbranche und ein Unternehmen der Versi-
cherungsbranche angehören, wobei eines dieser Unter-
nehmen der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) unterliegen muss.

Für eigene Rechnung
In der Versicherungsterminologie bedeutet „für eigene 
Rechnung (f. e. R.)“ nach Abzug der Rückversicherung.

Futures
Standardisierte Termingeschäfte, bei denen zu einem be-
stimmten künftigen Zeitpunkt ein dem Geld-, Kapital-, 
Edelmetall- oder Devisenmarkt zugehöriges Handelsob-
jekt zum Börsenkurs zu liefern bzw. abzunehmen ist.
 
Geldmarktfonds
Investmentfonds, die ausschließlich oder überwiegend in 
sogenannte Geldmarkttitel und liquide Wertpapiere mit 
sehr kurzen Laufzeiten investieren.

Gemischte Fonds
Investmentfonds, die sowohl in Aktien als auch in festver-
zinsliche Wertpapiere investieren.
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Handelsaktiva (held for Trading) 
Dieser Kategorie werden festverzinsliche und nicht fest-
verzinsliche Wertpapiere sowie →derivative Finanzinstru-
mente zugeordnet, die ausschließlich für Handelszwecke 
erworben wurden. Sie werden mit dem →beizulegenden 
Zeitwert bilanziert und in der Bilanzposition als erfolgs-
wirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanz-
aktiva ausgewiesen. 

Handelspassiva
In dieser Position sind negative Marktwerte aus Derivaten 
und Leerverkäufen von Wertpapieren enthalten. Leerver-
käufe werden getätigt, um aus kurzfristigen Kursschwan-
kungen Gewinne zu erzielen. Handelspassiva werden  
analog zu den Handelsaktiva bewertet und ausgewiesen.

Hedge-Accounting
Beim Hedge-Accounting handelt es sich um ein Verfahren, 
mit dem gegensätzliche Wertentwicklungen eines Siche-
rungsgeschäfts (z. B. eines Zins-Swaps) und eines Grund-
geschäfts (z. B. eines Kredits) bilanziell abgebildet werden. 
Ziel des →Hedgings ist es, den Einfluss der erfolgswirksa-
men Bewertung und Erfassung der Bewertungsergebnis-
se aus derivativen Geschäften auf die Gewinn- und Ver-
lustrechnung zu minimieren. 

Hedging 
Absicherung gegen Kurs- oder Preisrisiken durch eine ad-
äquate Gegenposition, insbesondere durch →derivative 
Finanzinstrumente. In Abhängigkeit von dem zu sichern-
den Risiko unterscheidet man zwei Grundmodelle: Fair-Va-
lue-Hedges sichern Vermögenswerte oder Verbindlichkei-
ten gegen Wertänderungsrisiken; Cashflow-Hedges ver-
mindern das Risiko von Schwankungen zukünftiger Zah-
lungsströme. 

IFRS/IAS
Die Abkürzung IFRS steht für „International Financial Re-
porting Standards“ und bezeichnet die internationalen 
Grundsätze zur Finanzberichterstattung. Seit 2002 gilt die 
Bezeichnung IFRS für das Gesamtkonzept der vom Inter-
national Accounting Standards Board (IASB) verabschiede-
ten Standards. Bereits verabschiedete Standards werden 
weiter als „International Accounting Standards“ (IAS, in-
ternationale Rechnungslegungsgrundsätze) bezeichnet.

IRBA (Internal Rating Based Approach)
Institute, Institutsgruppen und Finanzholding-Gruppen 
können sich bei der Ermittlung der Mindesteigenkapi-
talanforderungen sowie zur Unterlegung von Risikoaktiva 
für Adressrisiken auf eigene interne Schätzungen von Risi-
kokomponenten stützen. Die Verwendung des IRBA – auf 
internen Ratings basierender Ansatz – bedarf einer Zu- 
lassung durch die BaFin.

ISDA (International Swaps and Derivatives 
Association)
Die ISDA ist eine internationale Handelsvereinigung der 
Teilnehmer am Derivativen-Markt. Der Hauptzweck des 
Verbands ist die Erforschung und Verminderung von  
Risiken im Derivategeschäft und im Risikomanagement 
allgemein. Der Verband hat ein sogenanntes ISDA Master 
Agreement veröffentlicht. Der Vertrag wird zur standardi-
sierten Abwicklung des Derivatehandels verwendet.

Kapitalanlagen für Rechnung und Risiko 
von Inhabern von Lebensversicherungs- 
policen
Sie enthalten im Wesentlichen Kapitalanlagen der fonds-
gebundenen Lebensversicherung und zusätzliche Kapital-
anlagen zur Deckung von Verbindlichkeiten aus Verträgen, 
bei denen die Leistung indexgebunden ist. Die Versiche-
rungsnehmer haben Anspruch auf die aus diesen Kapital-
anlagen erzielten Erträge; sie müssen aber auch eventuel-
le Verluste selbst tragen.

Latente Steuern
Latente Steuern sind auf Differenzen aufgrund unter-
schiedlicher Wertansätze von Vermögensgegenständen 
zwischen der Steuer- und der IFRS-Bilanz zu bilden, die in 
künftigen Perioden Steuerwirkungen entfalten.

Monte-Carlo-Simulation
Simulation von Zufallszahlen.

Nettoneugeschäft
Das Nettoneugeschäft bezeichnet bei Bausparkassen die 
Summe aller während eines bestimmten Zeitraums einge-
lösten Verträge.
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Nettoverzinsung
Bei der Nettoverzinsung der Kapitalanlagen werden sämt-
liche realisierten Erträge und Aufwendungen der Kapital-
anlagen berücksichtigt und dem Mittelwert des Kapital-
anlagebestands (nach Buchwerten) gegenübergestellt. 
Einbezogen werden damit auch Gewinne und Verluste aus 
dem Abgang von Kapitalanlagen sowie Abschreibungen. 
Die Nettoverzinsung kann daher von Jahr zu Jahr erheb-
lich schwanken.

Neubeitrag
Er beinhaltet die Jahresbeiträge des Neuzugangs einer  
Lebensversicherung einschließlich der Einmalbeiträge.

Neubewertungsrücklage
In der Neubewertungsrücklage werden Marktwertände-
rungen von Wertpapieren und Beteiligungen der  
Kategorie Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung er-
folgsneutral erfasst. Sie ist Bestandteil des Eigenkapitals.

Neugeschäft (Jahresbestandsbeiträge) 
Jahresbestandsbeiträge im Kompositgeschäft, die auf-
grund neuer Verträge oder Vertragsänderungen mit Neu-
geschäftscharakter (neuer Vertrag oder Vertragswechsel 
in eine andere Vertragsgruppe) im Jahresverlauf zum Ge-
samtbestand hinzugekommen sind.

Nicht versicherungstechnische Rechnung
Ist das Ergebnis aus denjenigen Erträgen und Aufwendun-
gen, die nicht dem unmittelbaren Versicherungsgeschäft 
zuzuordnen sind.

Notierte Preise
Notierte Preise sind dadurch gekennzeichnet, dass diese 
leicht und regelmäßig verfügbar sind. Die Notierung fin-
det über eine Börse, einen Makler, eine Branchengruppe, 
einen Preisberechnungsservice oder eine Aufsichts- 
behörde statt. Die Preise müssen für die Öffentlichkeit zu-
gänglich sein. Öffentlich verfügbar sind die Preise, die an 
einer Börse notiert werden, sowie Preisfindungen auf  
OTC-Märkten, wenn die Preise bspw. über Reuters oder 
Bloomberg der Öffentlichkeit zur Verfügung stehen.

Öffentliche Pfandbriefe
Schuldverschreibungen, die von einer Hypothekenbank 
zur Refinanzierung von Krediten an die öffentliche Hand 
begeben werden.

Optionen
Terminkontrakte, bei denen der Käufer berechtigt, aber 
nicht verpflichtet ist, den Optionsgegenstand zu einem im 
Voraus vereinbarten Preis innerhalb einer bestimmten 
Zeitspanne zu erwerben (Kaufoption) oder zu veräußern 
(Verkaufsoption). Der Verkäufer der Option (Stillhalter) ist 
zur Lieferung bzw. zur Abnahme des Optionsgegenstands 
verpflichtet und erhält für die Einräumung des Options-
rechts eine Prämie. 

Otc-Derivate (otc = over the counter)
→Derivative Finanzinstrumente, die nicht standardisiert 
sind und nicht an einer Börse gehandelt werden, sondern 
zwischen zwei Vertragspartnern individuell ausgehandelt 
werden. 

Pfandbriefe
Pfandbriefe sind: 

gedeckte Schuldverschreibungen aufgrund   ■

erworbener Hypotheken (Hypothekenpfandbriefe), 
gedeckte Schuldverschreibungen aufgrund erworbe- ■

ner Forderungen gegen staatliche Stellen (öffentliche 
Pfandbriefe),
gedeckte Schuldverschreibungen aufgrund erworbe- ■

ner Schiffshypotheken (Schiffspfandbriefe).

Publikumsfonds
Investmentfonds, deren Anteilscheine von jedermann  
erworben werden können (siehe auch →Spezialfonds).  
Erwerb und Verkauf sind börsentäglich möglich.

Rechnungszins
Zins, den das Lebensversicherungsunternehmen bei der 
Berechnung der Deckungsrückstellung und üblicher- 
weise auch bei der Beitragskalkulation zugrunde legt und 
für die gesamte Laufzeit garantiert. Werden höhere Zin-
sen erwirtschaftet, erhalten die Kunden den größten Teil 
hiervon als Überschussbeteiligung.

Reservepolster
Beinhaltet die Bewertungsreserven und die freie RfB zu-
züglich der Beträge, die auf den nicht gebundenen 
Schlussüberschussanteilfonds entfallen.

Retrozession
Übernahme von Risiken der Rückversicherungsgesell-
schaften durch andere Rückversicherer.
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RfB, Rückstellung für Beitragsrück- 
erstattung
Der RfB wird der Teil des Roh-Überschusses zugeführt, der 
den Versicherten nicht direkt gutgeschrieben wird. Die 
RfB enthält damit diejenigen Gewinnanteile, die in den 
folgenden Geschäftsjahren über die Direktgutschrift hin-
aus den Kunden gutgeschrieben werden. Unabhängig von 
schwankenden Jahresergebnissen kann damit aus dieser 
Rückstellung eine gleichmäßige Überschussbeteiligung an 
die Versicherten gewährt werden. Darüber hinaus ist im 
IFRS-Abschluss für die Bewertungsunterschiede zwischen 
HGB und IFRS eine latente RfB zu bilden.

Risikovorsorge
Hier werden die Wertberichtigungen auf die brutto bilan-
zierten Forderungen abgebildet. Die Risikovorsorge für bi-
lanzielle Forderungen wird nach →IFRS offen von den For-
derungen abgesetzt und auf der Aktivseite ausgewiesen. 
Für außerbilanzielle Geschäfte (z. B. Kreditzusagen) wer-
den, soweit erforderlich, auf der Passivseite zur Risikovor-
sorge sonstige Rückstellungen gebildet. 

RORAC (Return on Risk Adjusted Capital)
Return on Risk Adjusted Capital ist eine Kennzahl zur Mes-
sung des Ertrags unter Berücksichtigung des eingesetzten 
Risikokapitals. 

Rückstellung für noch nicht abgewickelte 
Versicherungsfälle (Schadenrückstellung)
Hier handelt es sich um Rückstellungen für den Aufwand 
aus Versicherungsfällen, die im jeweiligen Geschäftsjahr 
eingetreten sind, aber noch nicht abgewickelt werden 
konnten. Hinzu kommen Rückstellungen für Versiche-
rungsfälle, die bis zum Abschlussstichtag eingetreten, 
aber noch nicht gemeldet sind.

Rückversicherung
Ein Versicherungsunternehmen versichert einen Teil  
seines Risikos bei einem anderen Versicherungsunter- 
nehmen (dem Rückversicherer). 

Schadenquote
Prozentualer Anteil des Schadenaufwandes an den auf 
das Geschäftsjahr entfallenden, das heißt „verdienten“ 
Beiträgen.

Schwankungsreserve
Zur Schwankungsreserve zählen diejenigen Zuteilungs-
mittel, die nicht zugeteilt werden können, weil Bauspar-
verträge nicht alle Zuteilungsvoraussetzungen erfüllen.

Schwankungsrückstellung
Nach amtlich festgelegten, versicherungsmathematisch 
begründeten Methoden zu bildende Reserve zum Aus-
gleich der Schwankungen im Schadenverlauf verschiede-
ner Jahre. In Jahren mit relativ geringem/relativ starkem 
Schadenaufkommen erfolgen Zuführungen/Entnahmen.

Solvabilitätsquote 
Begriff aus der Versicherungswirtschaft. Die Solvabilitäts-
quote gibt das Verhältnis zwischen den Eigenmitteln und 
dem nach Anlagerisiko gewichteten Wert der Kapitalanla-
gen eines Versicherers an. Je höher die Quote, desto mehr 
Risiken darf der Versicherer gemäß den europäischen An-
lagevorschriften eingehen. 

Spezialfonds
Investmentfonds, die nur einem begrenzten Anlegerkreis 
vorbehalten sind. Meist handelt es sich um institutionelle 
Anleger, wie zum Beispiel Versicherungsunternehmen, 
Pensionskassen, Stiftungen etc. (siehe auch →Publikums-
fonds).

Verbundene Unternehmen
Unter diesem Begriff werden das Mutterunternehmen 
(Konzernobergesellschaft) und alle Tochterunternehmen 
zusammengefasst. Tochterunternehmen sind Unterneh-
men, bei denen das Mutterunternehmen einen beherr-
schenden Einfluss auf die Geschäftspolitik ausüben kann. 
Dies ist beispielsweise dann der Fall, wenn die Konzern-
mutter direkt oder indirekt die Mehrheit der Stimmrechte 
hält, das Recht auf Bestellung oder Abberufung der Mehr-
heit der Aufsichtsratsmitglieder besitzt oder wenn ver-
tragliche Beherrschungsrechte bestehen. 

Verdiente Beiträge 
Die gebuchten Beiträge sind die zugeflossenen Beitrags-
einnahmen des jeweiligen Geschäftsjahres. Die Anteile 
der gebuchten Beiträge, die auf das Geschäftsjahr entfal-
len, sind verdiente Beiträge.
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Versicherungstechnisches Ergebnis
Das Ergebnis aus Erträgen und Aufwendungen aus dem 
Versicherungsgeschäft umfasst vor allem Beiträge, Auf-
wendungen für Versicherungsfälle und Beitragsrück- 
erstattungen sowie Aufwendungen für den Versiche-
rungsbetrieb. Im Lebensversicherungsgeschäft fließen  
außerdem das entsprechende Kapitalanlageergebnis so-
wie die Veränderung von Deckungsrückstellungen mit ein.

Volatilität
Die auf ein Jahr umgerechnete Standardabweichung der 
logarithmischen Zuwächse eines Risikofaktors.

Zins-Swap
Der Zins-Swap ist eine vertragliche Vereinbarung über den 
Austausch von Zinszahlungen in einer Währung zwischen 
zwei Partnern.

Zuteilung
Hat ein Bausparer mit seinen Sparleistungen alle Zutei-
lungsbedingungen eines Bauspartarifs erfüllt, wird der 
Bausparvertrag zugeteilt. Der Bausparer kann dann über 
→Bausparguthaben sowie (nach Stellung ausreichender 
Sicherheiten) über das →Bauspardarlehen verfügen.

Zwischenkredit
Kredit, der auf einen Bausparvertrag gewährt wird, wel-
cher zwar das Mindestsparguthaben erreicht hat, aber 
noch nicht zugeteilt ist. Er wird später durch die zugeteilte 
→Bausparsumme abgelöst.
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Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank
Hohenzollernstraße 46, 71638 Ludwigsburg
Telefon 07141 16-0, Telefax 07141 16-4337
www.wuestenrot.de
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