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KENNZAHLENÜBERSICHT W&W-KONZERN KENNZAHLENÜBERSICHT W&W AG

FINANZKALENDER
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W&W-KONZERN (NACH IFRS)

KONZERNBILANZ 31.12.2011 31.12.2010

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte in Mrd € 18,7 19,5

Forderungen an Kreditinstitute in Mrd € 14,4 14,9

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

Verbindlichkeiten gegenüber Kunden in Mrd € 27,0 27,5

Versicherungstechnische Rückstellungen in Mrd € 29,7 29,81

Eigenkapital in Mrd € 3,0 2,81

Substanzwert je Aktie in € 32,18 29,471

Bilanzsumme in Mrd € 75,4 76,01

KONZERN-GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis 

31.12.2010

Finanzergebnis (nach Risikovorsorge) in Mio €   1 391,8   1 671,61

Verdiente Beiträge (netto) in Mio €   3 750,5   3 782,0

Leistungen aus Versicherungsverträgen (netto) in Mio €   3 462,2   3 942,31

Konzernergebnis aus fortzuführenden Unternehmensteilen vor Ertragsteuern in Mio €    192,2    214,61

Konzernüberschuss in Mio €    191,6    179,71

Konzerngesamtergebnis in Mio €    201,8    240,21

Ergebnis je Aktie in € 1,94 1,791

SONSTIGE ANGABEN
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis 

31.12.2010

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter2   8 497   8 470

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter3   10 118   10 117

Assets under Management in Mrd €    27,9    27,7

Absatz eigener und fremder Fonds in Mio €    310,1    335,1

Neugeschäft Baufinanzierung in Mio €   5 929,9   6 030,3

SEGMENTÜBERSICHT
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis 

31.12.2010

Segment BausparBank

Eingelöstes Bausparneugeschäft in Mio €   11 797,7   11 409,7

Bausparneugeschäft brutto in Mio €   15 315,3   14 666,9

Segment Personenversicherung

Annual Premium Equivalent (APE) in Mio €    240,0    238,1

Bruttobeiträge in Mio €   2 413,6   2 551,7

Segment Schaden-/Unfallversicherung 

Neubeiträge (gemessen am Jahresbestandsbeitrag) in Mio €    206,7    195,5

Bruttobeiträge in Mio €   1 379,5   1 324,4

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.

2 Arbeitskapazitäten zum 31. Dezember 2011 (auf Vollzeit umgerechnete Arbeitsverhältnisse); Vorjahreszahl zum 31. Dezember 2010. 

3 Anzahl der Arbeitsverträge zum 31. Dezember 2011; Vorjahreszahl zum 31. Dezember 2010.  

W&W AG (NACH HGB)

1.1.2011 bis 
31.12.2011

1.1.2010 bis 
31.12.2010

Jahresüberschuss in Mio €    74,6    103,1

Dividende je Aktie in € 0,501    0,50

Aktienkurs zum Jahresende in €    14,30    19,00

Marktkapitalisierung zum Jahresende in Mio €   1 315,5   1 747,9

1 Vorbehaltlich der Zustimmung der Hauptversammlung.

HAUPTVERSAMMLUNG

Hauptversammlung Freitag, 25. Mai 2012

FINANZBERICHTE

Geschäftsbericht 2011 Donnerstag, 29. März 2012

Zwischenmitteilung zum 31. März Montag, 14. Mai 2012

Halbjahresfinanzbericht zum 30. Juni Dienstag, 14. August 2012

Zwischenmitteilung zum 30. September Mittwoch, 14. November 2012
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W&W ‒ DER VORSORGE-SPEZIALIST

Wüstenrot & Württembergische ist „Der Vorsorge-Spezialist" für die vier 

Bausteine moderner finanzieller Vorsorge: Absicherung, Wohneigentum, 

Risikoschutz und Vermögensbildung. 1999 aus dem Zusammenschluss der 

Traditionsunternehmen Wüstenrot und Württembergische entstanden, 

verbindet die W&W-Gruppe die Geschäftsfelder BausparBank und  

Versicherung als gleich starke Säulen. Aus diesem gemeinsamen Leistungs-

spektrum heraus bietet „Der Vorsorge-Spezialist“ jedem Kunden die  

Vorsorge-Lösung, die zu ihm passt. 

Die rund sechs Millionen Kunden der W&W-Gruppe schätzen die Service-

Qualität, die Kompetenz und die Kundennähe von 9 000 Mitarbeiterinnen 

und Mitarbeitern im Innendienst und 6 000 Außendienst-Partnern.  

Ergänzt um ein weites Netz aus Kooperations- und Partnervertrieben  

sowie Makler- und Direkt-Aktivitäten erreichen Wüstenrot und Württem-

bergische insgesamt mehr als 40 Millionen Menschen in Deutschland.  

Die W&W-Gruppe setzt auf nachhaltiges Wachstum und hat sich bereits 

heute als größter unabhängiger und kundenstärkster Finanzdienstleister 

Baden-Württembergs etabliert.

Vor dem Hintergrund eingeschränkter staatlicher Leistungsfähigkeit, ver- 

änderter Demografie, unterschiedlicher Lebensverhältnisse und einer  

komplexen Produktvielfalt wollen wir für unsere Kunden erster und dauer-

hafter Partner für private finanzielle Vorsorge sein. Wir beraten ganzheit-

lich und bieten verlässliche, flexible Lösungen. Unser unternehmerisches 

Handeln stellen wir auf diese Weise auch in den Dienst gesellschaftlicher 

Verantwortung: Durch unseren Beitrag zur bestmöglichen finanziellen  

Vorsorge breiter Bevölkerungsschichten ermöglichen wir den Menschen 

langjährige Sicherheit, Unabhängigkeit und Lebensfreude.
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Nachhaltig auf dem Erfolgsweg

HERR DR. ERDLAND, DAS JAHR 2011 BOT EIN AUSGESPROCHEN SCHWIERIGES MARKTUMFELD.  

WIE HAT ES DIE W&W-GRUPPE GESCHAFFT, SICH SO GUT ZU BEHAUPTEN?

Wir sind sehr gut gefahren mit unserer Formel für nachhaltigen Erfolg: Erstens Wachstum mit 

Werthaltigkeit. Zweitens Kosten- und Risikobewusstsein. Und drittens Flexibilität auf der Basis 

von Stabilität. So sind wir den eingeschlagenen Weg der Erneuerung konsequent weitergegan-

gen und haben 2011 einen IFRS-Konzernüberschuss von 191,6 Mio € nach Steuern erzielt.  

Unser Ergebnisziel von 180 Mio € übertreffen wir damit sogar um 6,4 %. Das ist besonders be-

merkenswert angesichts des schwierigen Marktumfelds: Wir haben in Europa große Probleme 

mit der Staatsfinanzierung, bei gewachsener Anfälligkeit des Kapitalmarkts. Politik und EZB 

versuchen, wirtschaftliche Friktionen in der Eurozone einzudämmen. Das Ergebnis sind niedri-

ge Zinsen und Liquiditätszufuhr, um Zeit zu gewinnen. Zeit, den Schuldenberg zu reduzieren 

und Strukturreformen zur Wirkung zu bringen. Der langfristige Erfolg bleibt abzuwarten.  

Die W&W-Gruppe zahlt den Preis, dass Niedrigzinsen bei höheren Ausfallrisiken für Kapitalein-

lagen es beiden Geschäftsfeldern – BausparBank wie Versicherung – erschweren, die gesetz-

ten Ziele zu erreichen. Gut, dass wir ein hervorragendes Risikomanagement aufgebaut haben. 

Auf der anderen Seite sehen wir gute wirtschaftliche Rahmenbedingungen für unser Kunden-

geschäft in Deutschland, worauf wir uns richtigerweise fokussiert haben. Das Rekord-Beschäf-

tigungsniveau von über 41 Millionen Menschen stimuliert die private Nachfrage und bietet 

unserem Vertrieb erfreuliche Geschäftsmöglichkeiten. Getragen von unserer Positionierung als 

„Der Vorsorge-Spezialist“ und ergänzt um starke Kooperationsvertriebe, entwickeln wir uns bei 

wichtigem Neugeschäft sogar besser als der Markt. Kundenzufriedenheit bei ausreichendem 

Ergebnisbeitrag steht dabei im Vordergrund.

Interview mit dem Vorstandsvorsitzenden der Wüstenrot & Württembergische AG, Dr. Alexander Erdland 
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WELCHE BEREICHE DER W&W-GRUPPE HABEN ZU DER POSITIVEN GESCHÄFTSENTWICKLUNG  

BESONDERS BEIGETRAGEN?

Die Beiträge zu Wachstum und Ergebnis stammen aus beiden Geschäftsfeldern in unter-

schiedlicher Dimension. So hat unsere Wüstenrot Bausparkasse 2011 dank eines erneuten 

Neugeschäftsrekords ihre Marktposition als Nummer zwei unter den deutschen Bauspar- 

kassen festigen können. Das Brutto-Neugeschäft ist um 4,4 % auf 15,3 Mrd € angewachsen, 

das Netto-Neugeschäft um 3,4 % auf 11,8 Mrd €. Zusätzlich haben wir neue Baukredite  

über 4,4 Mrd € vermittelt – etwas weniger als die 4,5 Mrd € von 2010, dafür aber mit einem  

Deckungsbeitrag von 30 % über Plan. Diesen Erfolg haben wir zum einen unserem Vertriebs-

wegemix zu verdanken. Unser Vertriebsnetz haben wir in den vergangenen Jahren durch  

strategische Zukäufe und langfristige Kooperationsverträge stark ausgebaut. Zum anderen 

schätzen die Kunden unsere leistungsstarke, solide Angebotspalette. Die brachte uns unter  

anderem das Prädikat „Beste Bausparkasse 2011“ ein, vergeben vom Fernsehsender n-tv zu-

sammen mit der Finanzberatung FMH.

Besonders gut behauptet im heftigen Verdrängungswettbewerb hat sich auch unser Ge-

schäftsfeld Versicherung: In der Schaden-/Unfallversicherung wuchs unser Neugeschäft um 

5,7 %, und die wertorientierte Netto-Neugeschäfts-Vertriebsgröße lag mit rund 28 Mio € deut-

lich über Plan. Bei den gebuchten Bruttobeiträgen wurde ein Zuwachs von über 4 % auf  

1,4 Mrd € erzielt. In der Lebensversicherung drückte zwar der erwartete Rückgang der Einmal-

beiträge den gebuchten Bruttobeitrag um 6,3 % auf nur mehr 2,3 Mrd €. Aber die wertorien-

tierte Beitragssumme – welche die Produktmix-Verschiebung zu werthaltigem Geschäft abbil-

det – kam auch in unserer Lebensversicherung übers Planziel hinaus. Als Erfolgskriterium  

sehen wir die marktüberdurchschnittliche Zufriedenheit der Kunden mit unserem Preis-/Leis-

tungs-Verhältnis sowie mit unserer Betreuung. Das bescheinigte uns erneut die Beratungs- 

firma MSR Consulting. Und das Deutsche Institut für Service-Qualität DISQ zeichnete die 

Württembergische unlängst mit dem Deutschen Servicepreis 2012 in der Kategorie „Beratung 

vor Ort“ aus.

MIT DEM JAHR 2011 SCHLIESST DIE W&W-GRUPPE DIE ZWEITE ETAPPE IN DEM AUF DREI JAHRE 

ANGELEGTEN WACHSTUMSPROGRAMM „W&W 2012“ AB. WIE BEWERTEN SIE DAS ERREICHTE?

Wir haben Wachstumsgeschichte geschrieben – zunächst für Wüstenrot, und jetzt zieht das 

Geschäft der Württembergischen Versicherung an. Gleichzeitig sind wir bei Ertragsorientie-

rung und Kostendisziplin weitergekommen. Allerdings verschärften sich zwischenzeitlich die 

Herausforderungen vonseiten des Kapitalmarktes und der Regulation, was beim Programm-

start 2009 nicht absehbar war. Erinnern wir uns: Mit „W&W 2012“ konnten wir auf dem voran-

gegangenen Restrukturierungsprogramm aufsetzen. Das Erreichte sollte gesichert, verbliebe-

ne Rückstände sollten behoben und neue Potenziale erschlossen werden. Insgesamt galt es, 

dem Geschäftsmodell als „Der Vorsorge-Spezialist“ mehr Konturen zu geben.
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Der scharfe Gegenwind, der sich im vergangenen Jahr an den Kapitalmärkten neu erhob, be-

gleitet von zusätzlichen regulatorischen Anforderungen, verlangte ein Nachjustieren einzelner 

Elemente von „W&W 2012“. Mit Wüstenrotplus und Württplus brachten wir ergänzende  

Maßnahmenpakete auf den Weg, um notwendige Effekte zu beschleunigen. Zugleich stellten 

wir solche Projekte zurück, deren Nutzen zunächst geringer bzw. erst längerfristig eingezahlt 

hätte. 

Die Kosten von „W&W 2012“ liegen 2011 deshalb sogar unter Plan. Nur 110 der geplanten 140 

Mio € haben wir ausgegeben. Dennoch erreichte der Nutzen des Programms im vergangenen 

Jahr mit 85 Mio € in etwa den Planwert von 88 Mio €. Die Plus-Maßnahmen wirken größten-

teils 2012. Der Realisierungsstand des modifizierten Gesamtprogramms ist aus heutiger Sicht 

erfreulich: Viele Vorhaben und Projekte sind abgeschlossen oder weitgehend abgeschlossen – 

per September 2011 konnte die Hälfte des Ende 2009 zugesagten Gesamtpotenzials als Ernte 

eingefahren werden.

 

WIE OPTIMISTISCH SIND SIE, IHRE MIT „W&W 2012“ VERKNÜPFTEN ZIELE ZU ERFÜLLEN,  

INSBESONDERE DAS ERGEBNISZIEL VON 250 MIO € NACH STEUERN AB 2012?

Untrennbar mit „W&W 2012“ verbunden ist das Ergebnisziel von 250 Mio € nach Steuern für 

das begonnene und für die kommenden Jahre. Dies ist für die regulatorisch verlangte Kapital-

aufstockung erforderlich, sonst kann das geplante weitere Wachstum – das auch Arbeitsplätze 

sichert – nicht finanziert werden. Wir wollen auf diese Weise auch unsere Unabhängigkeit 

stärken. Und wir wollen trotz der unvorhersehbar schwierigen Kapitalmarktbedingungen  

versuchen, schlicht unser Wort zu halten.

Konsequentes Arbeiten an den modifizierten Programm-Vorhaben wird die letzte Jahres- 

etappe prägen, hoffentlich begleitet von etwas Fortune auf der Kapitalmarktseite. Abenteuer 

gehen wir nicht ein. Umgekehrt können wir uns nicht gegen jede Entwicklung absichern.  

Aber wir müssen alles tun, um weitere Potenziale zu heben, die unter anderem durch die  

Kostenquoten im Wettbewerbsvergleich deutlich wurden.

Insgesamt haben wir seit Beginn unseres Restrukturierungskurses im Jahr 2006 ein solides  

Geschäftsmodell aufgebaut und eine verlässliche Steuerungsfähigkeit erreicht. Von beidem 

profitieren wir. Beides ermöglicht uns, schwierigen Kapitalmarktverhältnissen besser zu  

begegnen und Geschäftschancen im Kundengeschäft werthaltig umzusetzen.
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WELCHE ROLLE SPIELT DIE POSITIONIERUNG DER W&W-GRUPPE ALS „DER VORSORGE-SPEZIALIST“ 

FÜR KUNDENZUFRIEDENHEIT UND UMSATZENTWICKLUNG?

„Der Vorsorge-Spezialist“ ist unser Zielbild, an dem jeder von uns sein tägliches Arbeitshandeln 

orientiert. Wir kombinieren unsere beiden starken Marken zu einem einzigartigen finanziellen 

Vorsorge-Angebot, welches uns ermöglicht, Kundenbedürfnisse bedarfsgerecht sowie wert- 

und nachhaltig zu erfüllen. Menschen schätzen einen verlässlichen Finanzdienstleister, der ih-

nen für ihr Leben zu den vier Vorsorge-Bausteinen Wohneigentum, weitere Vermögensbildung, 

persönliche Zukunftssicherung und Risikoschutz stets passende Lösungen bietet. 

In diesem Sinne hat sich „Der Vorsorge-Spezialist“ als konzernweit verbindende Klammer etab-

liert. Auf dieser Basis wollen wir das Cross-Selling weiter ausbauen und die Anzahl gemeinsa-

mer Kunden beider Geschäftsfelder im laufenden Jahr von 10 % auf 15 % bringen.

WAS WIRD NACH „W&W 2012“ KOMMEN? GEBEN SIE UNS BITTE EINEN AUSBLICK!

Unsere Potenziale, insbesondere im Cross-Selling, bei der Effizienzverbesserung und in der Op-

timierung unseres Produktangebots, sind noch nicht ausgeschöpft. Grundsätzlich müssen wir 

uns auf die „neue Normalität“ einstellen, und die heißt: höhere Unsicherheit bei den Umfeld-

faktoren und die Einstellung auf verschiedene mögliche Szenarien. In jedem Fall steigen die Ka-

pitalanforderungen und Regulationskosten. Es wird weiter daran zu feilen sein, auch vor dem 

Hintergrund der verschärften Rahmenbedingungen das Ergebnisziel operativ und nachhaltig in 

voller Höhe abzusichern. Dabei profitieren wir von der erarbeiteten Leistungsstärke, dem milli-

onenfachen Kundenzugang und von der Vertrauensposition unserer Außendienstpartner vor 

Ort.

Mit unserem Folgeprogramm „W&W 2015“ wollen wir schließlich unser Geschäfts- und Be-

triebsmodell so gestalten, dass die Unabhängigkeit der W&W-Gruppe auch in der „neuen Nor-

malität“ auf Dauer sicher ist. Der Strategieprozess zur konkreten Ausgestaltung von „W&W 

2015“ läuft bereits auf Hochtouren.
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Management Board der W&W-Gruppe

VORSTAND W&W AG

KLAUS PETER FROHMÜLLER – CHIEF OPERATING OFFICER

Konzernorganisation 

Kapitalanlagen

Informatik, Produktion und Services

DR. ALEXANDER ERDLAND – VORSTANDSVORSITZENDER

Konzernkommunikation

Konzern Recht und Compliance

Konzernrevision 

Kunden-, Produkt- und Vertriebsmanagement

Konzernvorstandsstab

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,  

der Württembergische Versicherung AG und  

der Württembergische Krankenversicherung AG
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Aufsichtsrat der W&W AG

HANS DIETMAR SAUER
VORSITZENDER

Ehemaliger Vorsitzender des Vorstands

Landesbank Baden-Württemberg 

FRANK WEBER1

STELLVERTRETENDER VORSITZENDER 

Vorsitzender des Betriebsrats

Württembergische Versicherungen, Standort Karlsruhe

 

CHRISTIAN BRAND

Vorsitzender des Vorstands

Landeskreditbank Baden-Württemberg – Förderbank

WOLFGANG DAHLEN1

Bezirksdirektor 

Württembergische Versicherung AG

Vorsitzender des Gesamtbetriebsrats 

Württembergische Versicherungen

GUNTER ERNST

Ehemaliger Bereichsvorstand

Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG

DR. RAINER HÄGELE 

Rechtsanwalt, Ministerialdirektor a. D. 

Finanzministerium Baden-Württemberg

DR. REINER HAGEMANN

Ehemaliger Vorsitzender des Vorstands  

Allianz Versicherungs-AG

Ehemaliges Mitglied des Vorstands 

Allianz AG

UTE HOBINKA1

Vorsitzende des Betriebsrats

W&W Informatik GmbH

JOCHEN HÖPKEN1

Fachbereichssekretär

Vereinte Dienstleistungsgewerkschaft, ver.di

MICHAEL HORN

Stellvertretender Vorsitzender des Vorstands  

Landesbank Baden-Württemberg

Aktueller Stand bei Drucklegung März 2012.

1 Arbeitnehmervertreter.
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UWE ILZHÖFER1

Vorsitzender des Betriebsrats

Württembergische Versicherung AG, Standort Stuttgart

DR. WOLFGANG KNAPP, M.C.L.

Rechtsanwalt & Advocat

Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP, Brüssel

ANDREAS ROTHBAUER1

Bankkaufmann

Vorsitzender des Betriebsrats

Wüstenrot Bausparkasse AG, Standort Ludwigsburg

ULRICH RUETZ

Ehemaliger Vorsitzender des Vorstands  

BERU AG 

MATTHIAS SCHELL1

Leiter Konzernrechnungswesen  

Wüstenrot & Württembergische AG

CHRISTOPH SEEGER1

Vorsitzender des Gesamtbetriebsrats

Wüstenrot Bausparkasse AG
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2011: Jahr der Stabilität

AUF IHREM WEG ZU WEITEREN MEILENSTEINEN HAT DIE W&W-GRUPPE 2011 IHRE ZIELE ERFÜLLT UND 
GEMEINSAM VIEL BEWEGT: EIN RÜCKBLICK AUF DIE WICHTIGSTEN EREIGNISSE.

JANUAR
„Wachstum – Ertragskraft – Stabilität“ – beim W&W- 

Jahresauftakt 2011 werden die Führungskräfte der Unter-

nehmensgruppe auf das entscheidende Jahr für das  

Zukunftsprogramm „W&W 2012“ eingestimmt. 

Wüstenrot schließt das Jahr 2010 mit einem Brutto- 

Neugeschäftsrekord ab und baut damit Platz 2 bei den 

privaten Bausparkassen aus.  

Friedrich Pfäfflin beendet im Alter von 75 Jahren seine 

langjährige Tätigkeit im Vorstand der Wüstenrot Stiftung. 

Sein Amt als stellvertretender Vorsitzender übernimmt 

das Vorstandsmitglied Sönnich Lassahn. Neu in den Vor-

stand gewählt wurde Hans-Ulrich Schulz. 

 

FEBRUAR
Auf dem Dach des W&W-Seminar- und Konferenzzent-

rums in Oberstenfeld/Gronau hat die W&W Service 

GmbH eine moderne Fotovoltaikanlage installiert. Der 

Vorschlag dafür kam aus der Belegschaft und siegte im 

Rahmen einer unternehmensinternen Innovationsmesse. 

W&W verleiht den „Absolventen- und Seminarpreis 2010“ 

an drei Hohenheimer Studenten des Lehrstuhls für Ver- 

sicherungswirtschaft. Ausgezeichnet werden damit die 

besten Abschluss- und Seminararbeiten.

MÄRZ
Am 1. März nimmt die W&W Produktion GmbH nach nur 

dreieinhalb Monaten Vorbereitungszeit ihre Arbeit in Ber-

lin auf und geht mit rund 80 Mitarbeitern an den Start. 

Sie unterstützt Wüstenrot bei der Bearbeitung des Kredit-

geschäfts.

Generationswechsel bei der Wüstenrot Holding AG.  

Senator e. h. Christoph Oswald, langjähriger Vorstand der 

Wüstenrot Holding AG und Geschäftsführer der Wüsten-

rot Förder GmbH, tritt am 31. März 2011 nach 24-jähriger 

Tätigkeit für die Wüstenrot-Gruppe in den Ruhestand.  

Als Nachfolger wird Bernd Jetter, bisheriger Leiter der  

Abteilung „Kapitalanlagen W&W“, bestellt.

Die Rating-Agentur Fitch hat die Pfandbriefe der  

Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank erneut mit der Best-

note Triple-A bewertet. 

 

APRIL
Auch Ludwigsburg hat jetzt eine Wüstenrotstraße. Ein  

direkt an der Bausparkasse gelegenes Teilstück der Erich-

Schmid-Straße wurde von der Stadt umbenannt.  

MAI
Der Vorsorge-Spezialist zeigt Flagge: In der Werbekampa-

gne im TV und im Internet, auf Geschäftsdrucksachen  

wie Briefbögen und Visitenkarten, auf Werbegeschenken, 

auf Fahrzeugen und auch auf unserem W&W-Vorsorge-

Truck, der seit Februar durch Deutschland rollt, erscheint 

das einprägsame W&W-Logo. Auf Touren kommt auch  

die W&W-Vorsorgeberatung. Sie wird auf breiter Basis im 

Außendienst von Wüstenrot und Württembergischer  

eingeführt.

n-tv und die Finanzberatung FMH küren Wüstenrot zur 

„Besten Bausparkasse 2011“.

Premiere in Ludwigsburg: Nachdem die Hauptversamm-

lung der W&W AG bislang immer in Stuttgart statt- 

fand, geht die Gesellschaft erstmals in die Barockstadt,  

ins Forum am Schlosspark. Damit bekennt sich die W&W 

auch zum zweiten wichtigen Standort der Unterneh-

mensgruppe. 

 

JUNI
Unter dem Motto „The Power of Ideas“ demonstriert die 

W&W Informatik GmbH auf dem ersten IT-Innovations- 

Forum an insgesamt sechs Themenständen IT-Produkte, 

Anwendungen und IT-Leistungen, die den Geschäfts- 

betrieb in der W&W-Gruppe wesentlich unterstützen 

oder im Innen- und Außendienst künftig zum Einsatz 

kommen.  

Im Rahmen der Marketingkommunikation setzt W&W 

verstärkt auf Social-Media-Aktivitäten. Das Web-2.0- 

Angebot startet auf Facebook, Twitter und YouTube. 
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Mit der Auszeichnung „Beste Direktbank des Jahres  

2011“ darf sich die Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank 

schmücken. Zu diesem Ergebnis kommt eine Umfrage  

des Anlegermagazins Börse Online und des Fernseh- 

senders n-tv. 

JULI
W&W konzentriert die Münchner Standorte künftig  

in der Leopoldstraße 252. Der Umzug ist für Anfang 2012  

geplant. Am neuen gemeinsamen Standort entsteht ein 

modernes Kundenservicecenter des Vorsorge-Spezialisten.

Bei der Kundenzufriedenheitsbefragung der Beratungs- 

firma MSR Consulting bewerten unsere Kunden die  

Württembergische mit der Bestnote „hervorragend“, ins-

besondere in der Kategorie „Gesamtzufriedenheit“ und 

„Betreuungsqualität“ platziert sich die Württembergische 

unter den TOP 3.

AUGUST
163 junge Leute beginnen ihre Ausbildung bei der W&W. 

Mit einem breiten Angebot von insgesamt 16 Berufen und 

Studiengängen deckt die W&W-Gruppe den Bedarf der 

Abteilungen ab. 

Die Rating-Agentur Fitch aktualisiert die Bewertung der 

Wüstenrot Bausparkasse AG und der Wüstenrot Bank AG 

Pfandbriefbank und bestätigt das langfristige Emittenten-

ausfallrating mit BBB+. Zugleich stuft Fitch den Ausblick 

von „stable“ auf „positive“ herauf.  

Hans Dietmar Sauer, Aufsichtsratsvorsitzender der  

Wüstenrot & Württembergische AG, feiert am 7. August 

seinen 70. Geburtstag. Sauer ist seit Mitte 2005 Vorsitzen-

der des Aufsichtsrats der Stuttgarter Finanzdienstleis-

tungsgruppe sowie der Wüstenrot Holding AG, die die 

Mehrheit an der W&W AG hält.

 

SEPTEMBER
S&P hebt das Rating für W&W von „BBB –“ auf „BBB“ an. 

Der Ausblick wird weiterhin als stabil bewertet („outlook 

stable“). Damit würdigt S&P das verbesserte Finanz- 

profil.  

W&W setzt auf mehr Umweltschutz bei der Dienst- 

wagenflotte und will im Rahmen seiner Umweltschutz-

maßnahmen deren CO
2
-Ausstoß deutlich reduzieren.  

Dazu wird konzernweit die Einführung von CO
2
-Richtwer-

ten beschlossen. 

Die Wüstenrot Haus- und Städtebau GmbH übernimmt 

das Immobilienmanagement für die Wohnungsbestände 

der Württembergische Lebensversicherung AG. Sie baut 

damit ihr Engagement im Bereich Gebäudeverwaltung 

auf rund 14 000 betreute Einheiten aus.

OKTOBER
Am 10. Oktober vollendet der Vorstandsvorsitzende der 

W&W AG Dr. Alexander Erdland sein 60. Lebensjahr. 

Bei einer Kundenumfrage werden der Wüstenrot  

Immobilien GmbH wieder Bestnoten für guten Service 

und die Beratung ausgestellt.  

NOVEMBER
Die Rating-Agentur Fitch hebt den Ausblick für die Ver- 

sicherungsgesellschaften der Württembergischen von 

„stable“ auf „positive“ an. Deren Finanzstärkeratings wer-

den mit „A –“ und auch deren Emittentenausfallratings  

mit „BBB+” bestätigt. Gleichzeitig verbessert Fitch den 

Ausblick für die W&W AG auf „positive“. 

DEZEMBER
Die Medienberichterstattung über eine Incentive-Reise 

sorgt für hohe Aufmerksamkeit. W&W zieht weitreichen-

de Konsequenzen. Mit sofortiger Wirkung streicht der 

Konzern alle Reisen dieser Art und leitet eine umfassende 

Prüfung der bisherigen Reisen ein. Beschlossen wird auch 

eine Neuregelung des Incentivierungs- und Bonifikations-

programms.

Im Rahmen der Präventionskampagne 2011 „Unterneh-

men unternehmen Gesundheit“ des Bundesministeriums 

für Gesundheit (BMG Bund) wurde die W&W-Aktion  

des betrieblichen Gesundheitsmanagements „Umgang 

mit Stress und Belastungssituationen“ als Best-Practice-

Beispiel auf der Homepage des BMG veröffentlicht.

Auf rund 4,3 % erhöht die Württembergische Lebensver- 

sicherung die Gesamtverzinsung inklusive Schlusszahlun-

gen für Lebens- und Rentenversicherungsverträge  

(Vj. 4,2 %). Die laufende Verzinsung, die sich aus der lau-

fenden Gewinnbeteiligung und der Garantieverzinsung 

zusammensetzt, bleibt 2012 gegenüber dem Vorjahr mit 

3,5 % konstant, während der Markt absinkt.
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KONZERNPROFIL

Geschäftsmodell

Die Wüstenrot & Württembergische-Gruppe ist „Der  

Vorsorge-Spezialist“ für die vier Bausteine moderner  

Vorsorge: Absicherung, Wohneigentum, Risikoschutz  

und Vermögensbildung.

1999 aus dem Zusammenschluss der Traditionsunter- 

nehmen Wüstenrot und Württembergische entstanden, 

verbindet der Konzern die beiden Geschäftsfelder Bau-

sparBank und Versicherung als gleich starke Säulen und 

bietet Vorsorgelösungen aus einer Hand für Privat- und 

Gewerbekunden. Wüstenrot Bausparkasse AG und  

Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank bilden das Geschäfts-

feld BausparBank. Zum Geschäftsfeld Versicherung zählen 

die Württembergische Lebensversicherung AG, die Karls-

ruher Lebensversicherung AG, die ARA Pensionskasse AG, 

die Württembergische Versicherung AG und die Württem- 

bergische Krankenversicherung AG. 

Gesteuert wird die W&W-Gruppe durch die börsennotier-

te Wüstenrot & Württembergische AG (W&W AG) mit 

Sitz in Stuttgart. Das Management Board ist das zentrale 

Koordinierungsgremium. Ihm gehören die vier Vorstände 

der W&W AG sowie die Leiter der beiden Geschäftsfelder 

BausparBank und Versicherung an.

Die W&W-Gruppe ist in Deutschland mit Betriebsstand- 

orten in Stuttgart, Ludwigsburg, Karlsruhe, München, Bad 

Vilbel und Berlin vertreten. Der Kernmarkt der Gruppe ist 

Deutschland. Im Ausland ist W&W über die tschechischen 

Wüstenrot-Gesellschaften in Prag aktiv. Dort verwirkli-

chen wir das Geschäftsmodell als „Vorsorge-Spezialist“ 

über eine Bausparkasse, eine Pfandbriefbank sowie eine 

Lebens- und Schaden-/Unfallversicherung.

Hauptanteilseignerin ist die Wüstenrot Holding AG. Sie 

hält 66,10 % der Aktien. Die Holding selbst ist zu 100 % im 

Besitz der gemeinnützigen Wüstenrot Stiftung, die Projek-

te in den Bereichen Planen, Bauen und Wohnen fördert. 

8,78 % der Aktien sind im Besitz der Landesbank Baden-

Württemberg, 7,54 % entfallen auf die UniCredit S.p.A., 

4,99 % auf die L-Bank und 4,67 % auf die Schweizerische 

Rückversicherungs-Gesellschaft AG. Der Streubesitz be-

trägt 7,92 %.

Die Geschäftstätigkeit der Wüstenrot & Württembergi-

sche AG als Einzelgesellschaft umfasst das Rückversiche-

rungsgeschäft für die Versicherungen der Gruppe sowie 

die Steuerung des W&W-Konzerns. 

Am 1. März 2011 hat die W&W Produktion GmbH (WWP), 

eine 100%ige Tochter der W&W AG, ihre Arbeit in  

Berlin aufgenommen. Sie unterstützt Wüstenrot bei der 

Bearbeitung des Kreditgeschäfts. 

Produktangebot 

Der Vorsorge-Spezialist Wüstenrot & Württembergische 

bietet bedarfsgerechte, innovative und attraktive Produk-

te rund um die Bausteine moderner Vorsorge:

 ■ Absicherung,

 ■ Wohneigentum,

 ■ Risikoschutz und

 ■ Vermögensbildung.

Aus einer Hand erhält der Kunde finanzielle Vorsorge und 

Schutzleistungen für alle Lebensphasen. Der Produktmix 

ermöglicht beispielsweise die Finanzierung einer Immobi-

lie per Hypothekendarlehen und Bausparvertrag. Gleich-

zeitig können das Eigenheim versichert oder auch die  

Altersvorsorge und Geldanlage mit Produkten aus dem 

W&W-Konzern geplant werden. Anfang 2012 neu einge-

führt wurde das „Vorsorge-Sparen“, ein Produkt, das einen 

attraktiven Sparplan umfasst, an dessen Laufzeitende der 

Kunde beim Wechsel in ein anderes W&W-Produkt zu-

sätzliche Produktvorteile erhält.

KUNDE IM MITTELPUNKT – AUCH DES  
GESCHÄFTSBERICHTS
Der gute Kontakt zu unseren Kunden und ihr Vertrauen  

in unsere Leistungen bilden ein stabiles Fundament für 

eine erfolgreiche Zusammenarbeit.  

Das Titelbild dieses Geschäftsberichts und die Schmuck-

seiten im Innenteil (siehe Seite 15, 41, 91, 155, 175, 205, 

311) zeigen stellvertretend für Millionen Geschäftsbezie-

hungen Momentaufnahmen unserer Kunden in ihren  

eigenen vier Wänden. Wir bedanken uns an dieser Stelle 

bei allen Beteiligten.



Absicherung

Wüstenrot&Württembergische. Der Vorsorge-Spezialist.

Hinter jeder starken Marke stehen zufriedene Kunden. Familie Tummino:

Die Verantwortung füreinander ist uns erst so richtig mit der Familiengründung bewusst geworden. 

Die Zukunft und deren Absicherung hatten von da an eine ganz andere Bedeutung. Unser Berater 

hat uns dann verschiedene Möglichkeiten der Zukunftsabsicherung aufgezeigt und ein für uns 

passendes Versicherungs-Paket geschnürt. Jetzt kann die Zukunft kommen.
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GESCHÄFTSFELD BAUSPARBANK
Immobilien sind ein wichtiger Bestandteil der privaten 

Vorsorge. Vor dem Hintergrund weiterhin unsicherer  

Finanzmärkte und eines niedrigen Marktzinsniveaus ist 

Wohneigentum eine sichere und wertbeständige Investi-

tion – auch für die eigene Altersvorsorge. Hier bietet die 

Wüstenrot Bausparkasse AG eine leistungsstarke Produkt-

palette. Der Fernsehsender n-tv und die Finanzberatung 

FMH zeichneten Wüstenrot im vergangenen Jahr als  

„Beste Bausparkasse 2011“ aus. Zudem erzielte das Unter-

nehmen in zahlreichen weiteren Tests hervorragende  

Resultate bei klassischen Bauspartarifen und Vergleichs-

wettbewerben zum „Wohn-Riester“. Die Wüstenrot Bank 

AG Pfandbriefbank bietet flexible Spar- und Anlagepro-

dukte sowie Wertpapiere, Investmentfonds und ein mehr-

fach ausgezeichnetes Girokonto, das der Kunde online ab-

schließen und führen kann. Vom Anlegermagazin Börse 

Online und n-tv wurde die Wüstenrot Bank zur „Besten  

Direktbank des Jahres 2011“ gekürt. 

Im Geschäftsjahr 2011 wurden im Geschäftsfeld Bauspar-

Bank speziell auf den Vorsorge-Spezialisten W&W abge-

stimmte Produkte entwickelt. Dazu gehören das Turbo-

darlehen, das Modernisierungs- und optimierte Kleindar-

lehen sowie zwei neue Wertsicherungsfonds.

GESCHÄFTSFELD VERSICHERUNG
Die Württembergische Lebensversicherung AG bietet  

Privat- und Firmenkunden ein breites Spektrum an  

Lebens-, Renten- und Sachversicherungen: 

 ■ Betriebliche Altersversorgung/Entgeltumwandlung,

 ■ Finanzierungen,

 ■ Kapital- und Risikolebensversicherung, Ausbildungs-

versicherung, Bestattungsvorsorge, Erbschaftsvor-

sorge, Unfall-Zusatzversicherung,

 ■ klassische Rentenversicherung, fondsgebundene  

Rentenversicherung, Riester-Rente, Basis-Rente, 

Berufsunfähigkeits-, Waisen-, Hinterbliebenenrenten-

Zusatzversicherung, Unfall-Zusatzversicherung,

 ■ Berufsunfähigkeitsschutz durch selbstständige  

Absicherung oder als Zusatzversicherung.

Im Bereich der Risikolebensversicherungen haben wir 

2011 ein neues Einsteigerprodukt zur Absicherung der  

Berufsunfähigkeit für junge Berufsanfänger konzipiert.  

Auch die fondsgebundene Rentenversicherung Genius  

haben wir weiterentwickelt.  

Jetzt können alle drei Bereiche der Altersvorsorge mit  

Genius-Produkten abgedeckt werden: die Basisrente, die 

betriebliche Altersvorsorge und die Riester-Rente.

Die Württembergische Versicherung AG bietet Privat- und 

Firmenkunden Risikoschutz in nahezu allen Sparten der 

Schaden- und Unfallversicherungen: 

 ■ Kraftfahrt- und Sachversicherungen,

 ■ Haftpflichtversicherungen,

 ■ Rechtsschutzversicherungen,

 ■ Unfallversicherungen,

 ■ Bauleistungsversicherungen,

 ■ Luftfahrtversicherungen,

 ■ Transportversicherungen,

 ■ Technische Versicherungen.

Die diesjährige MSR-Kundenzufriedenheitsbefragung in 

Verbindung mit der Benchmarkstudie „KUBUS Versiche-

rung 2011“ von MSR Consulting hat der Württembergi-

sche Versicherung AG erneut eine marktüberdurch-

schnittliche Zufriedenheit mit dem Preis-Leistungs-Ver-

hältnis und mit der Kundenbetreuung bescheinigt. Die  

individuelle Beratung und Betreuung vor Ort wie auch die 

schnelle und unkomplizierte Hilfe im Schadenfall sind  

wesentliche Serviceleistungen.

Vertriebswegemix

Die W&W-Gruppe erreicht ihre Kunden über einen Multi-

kanalvertrieb und setzt dabei vor allem auf die Kompe-

tenz und die Verlässlichkeit persönlicher Beratung. Haupt-

säulen der Verkaufskraft sind die beiden Ausschließlich-

keitsvertriebe von Wüstenrot und Württembergische mit 

6 000 Beratern.

Durch den Kauf der Allianz Dresdner Bauspar AG (ADB) im 

Jahr 2010 hat die W&W-Gruppe weitere attraktive Ver-

triebskanäle für die Bausparprodukte hinzugewonnen.  

Der Erwerb der ADB ermöglichte Kooperationen mit den  

Commerzbank-Filialen, der Allianz Vertriebsorganisation 

sowie den Filialen der Oldenburgischen Landesbank.  

Unser Vertrieb wurde bereits mit der im Jahr 2009 erwor-

benen Vereinsbank Victoria Bauspar AG und den daraus 

entstandenen Kooperationen mit der HypoVereinsbank 

und ERGO gestärkt. 
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Wüstenrot hat eine langjährige Erfahrung in der Betreu-

ung von Kooperationen und bietet jedem Partner eine in-

dividuelle, maßgeschneiderte Vertriebsunterstützung. 

Dies zeigt sich darin, wie gut es in kurzer Zeit gelungen ist, 

die neuen Kooperationspartner Commerzbank und  

Allianz/OLB zu begleiten: Die Commerzbank steuerte im 

ersten vollen Jahr der Zusammenarbeit mit Wüstenrot ein 

Neugeschäftsvolumen von rund 2 Mrd € im Bausparen 

bei. Die Allianz vermittelte zusammen mit der Olden- 

burgischen Landesbank ein Bausparneugeschäft von rund 

1 Mrd €.

Neben dem Vorsorgewerk des Deutschen Beamtenbun-

des konnte der Mitgliederservice der Gewerkschaft ver.di 

zum Jahresbeginn 2012 als weitere Organisation aus dem 

Bereich der Gewerkschaften als Partner für das Bauspar-

geschäft gewonnen werden.

Das Cross-Selling unserer beiden Ausschließlichkeitsorga-

nisationen durch Vermittlung von Produkten des jeweili-

gen Schwester-Geschäftsfelds konnte weiter gesteigert 

werden. Allein die Württembergische erzielte mit ihrer 

Ausschließlichkeitsorganisation 2011 ein Abschluss- 

volumen von 966,7 (Vj. 892,4) Mio € Bausparsumme und  

trägt damit zu einem erneuten Rekordergebnis bei der 

Vermittlung von Bausparverträgen für Wüstenrot bei. 

Umgekehrt stieg auch die Vermittlungsleistung der  

Wüstenrot Außendienstorganisation für Produkte der 

Württembergischen 2011 weiter an: Wüstenrot hat 548,2 

(Vj. 498,3) Mio € in der Lebensversicherung nach Netto-

Bewertungssumme sowie 13,7 (Vj. 11,7) Mio € Neuge-

schäft (Jahresbestandsbeitrag) in der Sachversicherung 

abgeschlossen.

Besonders wichtig ist der W&W-Gruppe die Beratungs-

qualität ihrer Außendienste. Bereits seit 2008 können  

sich Außendienstpartner von Wüstenrot und Württem-

bergische zum „Zertifizierten Vorsorge-Spezialisten“ (ZVS) 

qualifizieren. Die praxisnahe Weiterbildung am Institut für 

Private Finanzplanung an der Universität Passau (ifp)  

erfolgt berufsbegleitend. Um die Bedürfnisse der Kunden 

rund um die vier Vorsorgebausteine Absicherung, Wohn-

eigentum, Risikoschutz und Vermögensbildung genau  

abzudecken, erwerben die „Zertifizierten Vorsorge-Spezia-

listen“ hohe Kompetenz und Fachwissen in Spezialberei-

chen wie Vermögensmanagement und Altersvorsorge  

sowie für Kunden-Vorsorgeanalysen. 

Der Vertriebsweg der freien Vermittler hat in den  

letzten Jahren immer mehr an Bedeutung gewonnen.  

Die Württembergische Vertriebsservice GmbH präsentiert 

die Produktwelt der Württembergischen seit 2007 ihren  

Maklern, Mehrfachagenten und Finanzpools. Neben  

hervorragenden Produktlösungen ist vor allem in diesem 

Markt der Service von entscheidender Bedeutung.  

Hierzu zählt auch die Nähe zu den Vertriebspartnern. Die 

Württembergische Vertriebsservice GmbH bietet ihren 

über 5 000 Vertriebspartnern einen echten Mehrwert in 

der Zusammenarbeit. Sie erreicht dies durch ein hohes 

Maß an regionaler Präsenz durch Maklerbetreuer, Under-

writer und einen bundesweiten Maklerservice. 

Ergänzt wird das Vertriebskonzept durch Kooperationen 

mit weiteren Banken, anderen Versicherungsaußendiens-

ten sowie Direktaktivitäten wie dem Online-Banking der  

Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank.
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Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Wertschöpfung und Wertschätzung – diese Werte be-

gründen die Personalstrategie des Vorsorge-Spezialisten 

Wüstenrot & Württembergische. Denn nur wer das  

Potenzial seiner Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter auf  

einem qualitativ hohen Niveau fördert und damit die Leis-

tungsfähigkeit seiner Belegschaft stärkt, schätzt deren 

Wert und bietet Motivation für neue Ideen und Impulse. 

Hiervon profitieren vor allem unsere Kunden: Je mehr  

wir Kunden in den Mittelpunkt stellen, desto zukunfts- 

und wettbewerbsfähiger können wir im Markt als  

„Der Vorsorge-Spezialist“ agieren.

Zum 31. Dezember 2011 beschäftigte die W&W-Gruppe 

10 118 (Vj. 10 117) Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter,  

berechnet nach der Anzahl der Arbeitsverträge ohne Aus-

bildungsverträge. 

ZUKUNFTSFÄHIGKEIT
Zukunftsfähig ist, wer veränderte äußere Gegebenheiten 

rechtzeitig erkennt und die Zukunft mitgestaltet. Mit un-

serem Pilotprojekt „Flexibles Arbeiten“ wollen wir unseren 

Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern ermöglichen, Privat- 

leben und Beruf noch besser miteinander zu vereinbaren. 

Seit November 2011 erproben Mitarbeiter Modelle orts- 

unabhängigen Arbeitens. Hierzu gehören die regelmäßige 

Tätigkeit von unterwegs oder die computergestützte Zu-

sammenarbeit räumlich verteilter Teams ebenso wie die 

Tätigkeit von zu Hause aus. Flexibilität soll in Bezug auf 

den Arbeitsort sowie auf die Arbeitszeit gewährleistet 

sein. Ziel sind attraktive und bedarfsgerechte Arbeitsplät-

ze, die es erleichtern, Mitarbeiter verschiedener Funkti-

onsgruppen zu gewinnen und dauerhaft zu binden.

Die Vereinbarkeit von Beruf und Privatleben liegt der  

W&W-Gruppe am Herzen. So bauen wir Jahr für Jahr das 

Angebot zur Kinderbetreuung weiter aus. Die betriebliche 

Kindertagesstätte „Feuerseepiraten“ wurde 2011 geneh-

migt und wird aktuell am Standort Stuttgart eingerichtet. 

Sie bietet ab 2012 mit bis zu 30 Betreuungsplätzen die 

Möglichkeit, Familie und Beruf in Einklang zu bringen. 

Auch am Standort Ludwigsburg ist eine betrieblich unter-

stützte Kinderbetreuung in Planung.

Unser Gesundheitsmanagement hat 2011 Früchte getra-

gen. Die zahlreichen Gesundheitsangebote wurden von 

unseren Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern stark wahr- 

genommen. Mit dem Charity Walk haben die Mitarbeiter 

Gutes für die Gemeinschaft und Gutes für die Gesundheit 

verbunden. Für einen wohltätigen Zweck haben sie  

4 382 € erlaufen. Pro gelaufene Runde jedes Mitarbeiters 

lobte die W&W zwei € für soziale Einrichtungen in der 

Nachbarschaft der Standorte aus.

Mit unseren Leistungen innerhalb unseres betrieblichen 

Gesundheitsmanagements haben wir im Rahmen des 

Corporate Health Awards sehr gut abgeschnitten. Der 

Corporate Health Award ist die führende Qualitätsinitiati-

ve zum nachhaltigen betrieblichen Gesundheitsmanage-

ment im deutschsprachigen Raum. Voraussetzung für die 

Auszeichnung ist das Vorhandensein eines systemati-

schen, strategischen und ganzheitlichen Gesundheitsma-

nagements, das zu den besten der jeweiligen Branche 

zählt und Vorbildfunktion hat. Als Exzellenz-Unterneh-

men sind wir in der höchsten Kategorie platziert.

Im Rahmen der Präventionskampagne 2011 „Unterneh-

men unternehmen Gesundheit“ des Bundesministeriums 

für Gesundheit (BMG Bund) wurde außerdem unsere  

Aktion „Umgang mit Stress und Belastungssituationen“ 

als Best-Practice-Beispiel auf der Homepage des BMG ver-

öffentlicht.

STARKES PROFIL – STARKE NACHWUCHSKRÄFTE
Klare Strukturen und eine klare Position als Arbeitgeber 

werden im Zuge des demografischen Wandels und des 

Fachkräftemangels immer wichtiger, denn sie erleichtern 

es, Nachwuchskräfte zu gewinnen. Seit 2011 zeigen wir 

noch stärker Profil mit einem neuen Arbeitgeberauftritt. 

Wir haben die Karriereseiten unserer Website wie auch 

die Arbeitgeberbroschüre und unseren Messestand einem 

Relaunch unterzogen. 
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Für ihr Premium Talent Programm wurde die W&W-Grup-

pe im Geschäftsjahr 2011 beim InnoWard, dem Bildungs-

preis der Deutschen Versicherungswirtschaft, im Bereich 

Personalentwicklung und Qualifizierung mit dem zweiten 

Platz ausgezeichnet.  

WEITERENTWICKLUNG DER FÜHRUNGSKULTUR
Wir legen Wert auf die fortlaufende Weiterentwicklung 

unserer Führungskultur. Veränderungsfähigkeit zu för-

dern, ist hierbei ein wichtiger Schritt. Hierzu bieten wir 

unseren  Führungskräften eine Vielzahl an Programmen 

zur persönlichen Fortbildung an, darunter beispielsweise 

das „Personalentwicklungsverfahren Einstieg Führung“, 

kurz PEV, das auf Führungsaufgaben vorbereitet. Es ist Teil  

eines jährlich wiederkehrenden Prozesses zur Potenzial-

entwicklung, der uns eine systematische Führungskräfte-

entwicklung auch über die Grenzen der Geschäftsbe- 

reiche hinweg ermöglicht. 

Das Qualifizierungsangebot in der W&W-Gruppe wurde 

im Sommer 2011 durch ein Mentoring-Programm erwei-

tert. Hierbei unterstützen Vorstände und Führungskräfte 

der ersten Ebene den Nachwuchs darin, seine beruflichen  

Kompetenzen auszubauen und die eigene Persönlichkeit 

weiterzuentwickeln.

Darüber hinaus hat die W&W-Gruppe im Berichtsjahr 

2011 eine dreistufige Expertenlaufbahn konzipiert. Sie 

schafft Karriereperspektiven für qualifizierte Fachkräfte 

und bietet damit eine Alternative zur Führungslaufbahn. 

Erste Ernennungen zu Experten sollen im Frühjahr 2012  

erfolgen.

DANK
Unseren Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern im Innen- 

und Außendienst danken wir für ihren Einsatz und ihr  

außergewöhnliches Engagement im zurückliegenden Ge-

schäftsjahr. Ihre Kompetenz und Leistungsbereitschaft 

sind für die Zukunft des Vorsorge-Spezialisten Wüstenrot 

und Württembergische von maßgeblicher Bedeutung.

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 

unsere Kunden und unsere Anteilseigner, aber auch für 

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter wollen wir nachhaltig 

wirtschaftlich erfolgreich sein. Gleichzeitig verpflichtet 

sich die gesamte W&W-Gruppe, bewusst mit ihrem sozia-

len, kulturellen und ökologischen Umfeld umzugehen. 

GESCHÄFTSMODELL MIT SOZIALER VERANTWORTUNG
Geschichte und Tätigkeitsfelder der W&W AG und ihrer 

Tochterunternehmen basieren auf sozialen Grundideen. 

Die W&W-Gruppe mit ihrem Geschäftsmodell als Vor- 

sorge-Spezialist für Absicherung, Wohneigentum, Risiko-

schutz und Vermögensbildung hält diese Historie leben-

dig. Wüstenrot und Württembergische helfen dabei,  

elementare menschliche Grundbedürfnisse zu erfüllen, 

also die finanzielle Existenz zu sichern, eigenen Wohnraum 

zu schaffen, die Gesundheit und das erworbene Eigentum 

zu schützen sowie die Familie abzusichern und für das  

Leben im Alter vorzusorgen. Indem die W&W-Gruppe  

diese Komponenten in ihre Unternehmensphilosophie  

integriert, bildet sie eine besonders starke Schutzgemein-

schaft. 

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. 

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 Preis „Partner für Sicherheit“ 

zur Kriminalitätsvorbeugung.

EINSATZ FÜR DIE UMWELT
Zur Firmenpolitik gehört auch, sich für eine intakte Um-

welt einzusetzen. Die Standorte Stuttgart, Ludwigsburg 

und Karlsruhe sind mit dem ECOfit-Zertifikat ausgezeich-

net, einem Förderprogramm des Umweltministeriums  

Baden-Württemberg zum betrieblichen Klima- und Um-

weltschutz. Konzernweit gültige Umweltleitlinien rufen 
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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 positive

Württembergische  
Versicherung AG

BBB+
outlook stable

BBB+
outlook stable

A‒
outlook positive

BBB+
outlook positive

Württembergische  
Lebensversicherung AG

BBB+
outlook stable

BBB+
outlook stable

A‒
outlook positive

BBB+
outlook positive

Württembergische  
Krankenversicherung AG

A‒
outlook positive

BBB+
outlook positive

Wüstenrot  
Bausparkasse AG

BBB+
outlook stable

BBB+
outlook positive

Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank BBB+
outlook stable

BBB+
outlook positive

Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank
Öffentliche Pfandbriefe AAA

Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank
Hypothekenpfandbriefe AAA

Württembergische Versicherung AG
Hybridkapitalanleihe BBB‒

Württembergische Lebensversicherung AG
Hybridkapitalanleihe BBB‒ BBB‒

zum sparsamen Umgang mit Ressourcen auf und sensibili-

sieren die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter für umwelt-

bewusstes Handeln. Zudem fordern sie, ökologische  

Aspekte in unserer Anlagestrategie und bei unseren Pro-

dukten zu berücksichtigen. Alle Finanzberichte der W&W-

Unternehmen werden auf Papier aus nachhaltiger Holz-

wirtschaft gedruckt. Die Auflagenhöhe wird ständig über-

prüft. Das Gütesiegel „CO
2
-kompensiert“ stellt darüber  

hinaus sicher, dass die bei der Herstellung der Berichte 

entstehenden Emissionen über international anerkannte 

Klimaschutzprojekte finanziell ausgeglichen werden.

Ratings

STANDARD & POOR’S 
Standard & Poor’s (S&P) hat im September 2011 das  

Rating der Holding-Gesellschaft Wüstenrot & Württem-

bergische AG um eine Stufe von BBB– auf BBB angehoben. 

S&P würdigte damit das verbesserte Finanzprofil unserer 

Gesellschaft.

Im Dezember 2011 bestätigte die Agentur alle Ratings der 

W&W-Gruppe. Auch der stabile Ausblick bleibt für sämt- 

liche Konzernbereiche erhalten. Honoriert wurden die 

durch die Zukäufe der Vereinsbank Victoria Bauspar AG 

(VVB) und der Allianz Dresdner Bauspar AG (ADB) verbes-

serte Marktstellung der Gruppe sowie die stabile Ertrags-

entwicklung und die solide Kapitalausstattung der  

Versicherungsunternehmen.

FITCHRATINGS
FitchRatings (Fitch) hat im Berichtsjahr die Bewertung 

sämtlicher Konzerngesellschaften bestätigt. Der Ausblick 

wurde von stabil auf positiv heraufgesetzt. Fitch begrün-

det diese Einschätzung mit den Zukäufen der VVB und 

ADB und der dadurch verbesserten Marktposition im  

Geschäftsfeld BausparBank. Im Geschäftsfeld Versiche-

rung hebt die Agentur die verbesserte Profitabilität und 

die komfortable Kapitalausstattung der Unternehmen 

hervor.
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Die Pfandbriefe der Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank 

bewertet Fitch weiterhin mit „AAA“. Damit konnte das 

Top-Rating am Kapitalmarkt auch im Jahr 2011 sicher- 

gestellt werden. 

Darüber hinaus erhalten die Württembergische Lebens-

versicherung AG, die Württembergische Versicherung AG 

und die Württembergische Krankenversicherung AG das 

Finanzstärkesiegel von Fitch, das nur an Versicherungs- 

gesellschaften mit starker Finanzkraft verliehen wird.

Aktie 
 

2011 hatte die Finanzmarktkrise die Börsen fest im Griff. 

Wie bereits 2010 gab es einen starken Start in das Jahr. 

Diese positive Entwicklung nahm Mitte des Geschäftsjah-

res ein mehr oder weniger abruptes Ende mit nur noch 

wenig Aktivität im Kapitalmarkt in der zweiten Jahreshälf-

te. Zu groß wurden die negativen Einflüsse durch die sich 

zuspitzende weltweite Finanzmarktkrise sowie die daraus 

resultierenden Unsicherheiten. 

Die Aktie der W&W AG konnte sich 2011 dem im Kapitel 

„Wirtschaftliche Rahmenbedingungen“ ausführlich ge-

schilderten negativen Kurstrend des Gesamtmarkts  

(Eurostoxx 50: – 17,1 %) und insbesondere der Entwick-

lung der Finanztitel (Prime Banken: – 34,6 %) nicht ent- 

ziehen. Berücksichtigt man die Gewinnausschüttung in 

Höhe von 0,50 €, ergibt sich für die W&W-Aktie 2011  

eine Gesamtperformance von – 22,1 %. Ausgehend von  

einem Jahresendkurs 2010 von 19 € stieg die Aktie parallel 

zum Gesamtmarkt bis Mitte Februar auf ihren Jahres-

höchstwert von 20,20 €. Das von der EWU-Krise zuneh-

mend belastete Umfeld sorgte dann jedoch für einen aus-

geprägten Abwärtstrend, sodass die Aktie das Börsenjahr 

2011 mit 14,30 € beendete. 

Der durch die Marktentwicklungen ausgelöste Kursrück-

gang unserer Aktie erscheint uns nicht gerechtfertigt. So 

sind die direkten Auswirkungen der EWU-Krise auf die Ge-

schäftsentwicklung der Wüstenrot & Württembergische 

AG gering. Mit einem Jahresüberschuss von 191,6 Mio € 

liegt die W&W-Gruppe über Plan. 

DIVIDENDE
Der Hauptversammlung am 25. Mai 2012 wird vorge-

schlagen, für das Geschäftsjahr 2011 eine Dividende in 

Höhe von 0,50 € je Stückaktie auszuschütten. Bezogen  

auf den Aktienkurs von 14,30 € am 30. Dezember 2011  

ergibt sich daraus eine Dividendenrendite von 3,50  

(Vj. 2,63) %.  

INVESTOR RELATIONS
Ein wichtiger Baustein unserer Finanzkommunikation  

ist der persönliche Kontakt zu den Aktionären, wozu  

rund 7 330 (Vj. 7 400) Privatanleger und 120 (Vj. 140)  

institutionelle Investoren zählen. Größter Anteilseigener 

der W&W AG ist mit 66,10 % die Wüstenrot Holding AG. 

Der Streubesitz liegt bei 7,92 % des Grundkapitals.



22 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

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

2011 2010

Jahrestief 1 13,20 16,11

Jahreshoch 1 20,20 22,60

Jahresschlusskurs 1 14,30 19,00

Marktkapitalisierung 1 315,5 Mio € 1 747,9 Mio €

IFRS-Ergebnis je Aktie 1,94 € 1,79 €

Dividende 2 0,50 € 0,50 €

Dividendenrendite 2 3,50 % 2,63 %

1 XETRA.

2 Vorbehaltlich der Zustimmung der Hauptversammlung.

Im zurückliegenden Geschäftsjahr haben wir intensiv mit 

Vertretern des Kapitalmarkts kommuniziert. Auf Road-

show und in Einzelgesprächen haben wir Investoren  

und Finanzanalysten über unsere Geschäftsentwicklung, 

die Unternehmensstrategie und unsere Positionierung als 

Vorsorge-Spezialist unterrichtet.  

Eine wichtige Plattform für den direkten Dialog mit  

den Aktionären war die Hauptversammlung. Dort war  

insgesamt 90,20 % des stimmberechtigten Kapitals ver-

treten. 

in % des Grundkapitals

Ausland 

Inland 

in % des Grundkapitals

Schweizer Rück 

Sonstige institutionelle
Anleger 

Wüstenrot Holding 

Privatanleger 

Unicredit 

L-Bank 

LBBW 
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WIRTSCHAFTLICHE  
RAHMENBEDINGUNGEN

Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Dank eines sehr dynamischen Jahresauftakts konnte die 

deutsche Wirtschaft 2011 nach vorläufigen Zahlen ein 

überdurchschnittliches Wachstum von rund 3 % errei-

chen. Wie schon in früheren Aufschwungphasen waren 

dabei das Außenhandelsgeschäft und die Unternehmens-

investitionen die wichtigsten Konjunkturtreiber. Durch 

eine hohe Nachfrage der Schwellenländer stiegen die  

Exporte um etwa 8 %. Die Investitionen entwickelten sich 

aufgrund der guten Geschäftslage und der hohen Finanz-

kraft der Unternehmen so lebhaft wie im Vorjahr.  

in %

Quelle: Statistisches Bundesamt Durchschnittswert 2007 – 2011

Trotz einer überdurchschnittlichen Inflationsrate von  

2,3 % verbesserte sich der Konsum der privaten Haushalte 

spürbar. Die wichtigsten Gründe hierfür sind die auf  

41 Millionen deutlich gestiegene Zahl der Erwerbstätigen 

sowie die anziehenden Löhne. Eine von 11,3 % auf 11,0 % 

leicht rückläufige Sparquote unterstützte die Konsum-

nachfrage.

Die Verschuldungskrise der südeuropäischen Staaten 

prägte 2011 die Wirtschaftsentwicklung der gesamten 

EWU. Die hohe Staatsverschuldung und strukturelle 

Wachstumsdefizite belasteten das Vertrauen der interna-

tionalen Kapitalanleger in die Bonität von Anleihen dieser 

Länder so stark, dass sich einzelne Staaten nicht mehr zu 

annehmbaren Bedingungen refinanzieren konnten. Mit 

Griechenland, Portugal und Irland werden inzwischen  

bereits drei EWU-Staaten durch Hilfskredite der EU und 

des Internationalen Währungsfonds gestützt. In der zwei-

ten Jahreshälfte kamen zunehmend auch große Staaten 

wie Italien und Spanien in Bedrängnis, sodass die EU-Poli-

tik zu immer neuen Krisengipfeln und Maßnahmenpake-

ten gezwungen war. 

Vor diesem Hintergrund fiel die konjunkturelle Entwick-

lung in der Gesamt-EWU deutlich schwächer aus als in 

Deutschland. Zum einen belasteten massive Sparpro-

gramme der um Konsolidierung der Staatsfinanzen be-

mühten Regierungen das Wirtschaftswachstum der be-

troffenen Länder. Zum anderen reagierten Unternehmen 

und private Haushalte auf die eingetrübten Geschäfts- 

aussichten, auf die zunehmende Gefahr von Arbeits- 

losigkeit sowie auf Einkommenskürzungen und Steuer- 

erhöhungen mit einer deutlichen Einschränkung ihrer In-

vestitionen und ihres Konsums. Im Ergebnis verzeichnete 

die EWU 2011 einen Anstieg ihrer Wirtschaftsleistung  

nur um rund 1,5 %. 
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Kapitalmärkte 

RENDITEN FALLEN AUF NEUE TIEFSTWERTE
Im Berichtsjahr war der deutsche Anleihemarkt zwei- 

geteilt. Basierend auf einer unerwartet dynamischen Kon-

junkturentwicklung im ersten Quartal, stieg die Rendite 

der marktführenden 10-jährigen Bundesanleihe von ih-

rem Jahresendwert 2010 von knapp unter 3 % bis Mitte 

April 2011 auf ihren Jahreshöchstwert von 3,5 % an.  

Mitte 2011 sorgten zahlreiche Faktoren für einen raschen  

Renditerückgang: Die Zuspitzung der EWU-Verschul-

dungskrise, resultierende Anleihekäufe risikoscheuer Kapi-

talanleger, Rezessionssorgen aufgrund deutlich schwäche-

rer Konjunkturdaten sowie sich abzeichnende zusätzliche 

expansive Schritte der Europäischen Zentralbank sind  

hier zu nennen. Im Ergebnis sank die Rendite 10-jähriger 

Bundesanleihen zeitweise unter die 2-%-Marke. Zum Jah-

resende 2011 lag die Verzinsung mit 1,8 % nur noch  

knapp über ihrem Rekordtief seit der deutschen Wieder-

vereinigung. 

Auch bei kürzeren Restlaufzeiten erhöhten sich zu Jahres-

beginn die Zinsen. 2-jährige Bundesanleihen stiegen von 

einem Jahresendwert 2010 von rund 0,9 % bis Mitte April 

2011 deutlich auf ein Jahreshoch von über 1,9 %. Wich-

tigste Ursache hierfür waren zwei Leitzinsanhebungen 

der EZB. Diese hatte angesichts eines unerwartet freund-

lichen Konjunkturverlaufs zunehmende Inflationsrisiken 

gesehen. Im weiteren Jahresverlauf führten dann die Zu-

spitzung der EWU-Krise, deutlich nachgebende Konjunk-

turindikatoren und die geldpolitische Wende der EZB zu 

einem raschen Zinsrückgang. 

in %

Quelle: Datastream

Im Ergebnis lag die Rendite 2-jähriger Bundesanleihen 

2011 nahe historischer Tiefststände bei einem Wert von 

0,14 %.

Die Verschuldungskrise war 2011 maßgeblich von  

der Zinsentwicklung auf den Staatsanleihemärkten zahl- 

reicher anderer EWU-Staaten geprägt. Die Renditen 

10-jähriger Staatsanleihen stiegen vor allem in den süd- 

europäischen EWU-Ländern im Jahresverlauf zum Teil 

drastisch an: in Portugal beispielsweise ab Ende 2010 bis 

November 2011 von 6,6 % auf bis zu 14 %, in Spanien von 

5,5 % auf einen Höchstwert von 6,7 % und in Italien von 

4,8 % auf 7,3 %. Die Kapitalanleger beurteilten die Bonität 

dieser Staatsanleihen zunehmend kritisch. Dies lag vor  

allem an der in den letzten Jahren massiv gestiegenen 

Verschuldung der öffentlichen Hand bei gleichzeitig ver-

haltenen Wachstumsaussichten.

Die Lage am Geldmarkt war auch im Jahr 2011, zuneh-

mend im zweiten Halbjahr, geprägt durch die internatio-

nale Finanz- und Schuldenkrise. Die damit einhergehende 

Vertrauenskrise unter den Banken zeigte sich u. a. darin, 

dass die Liquiditätssalden der Banken immer weniger am 

Geldmarkt selbst, d. h. im Interbankenhandel, ausgegli-

chen werden konnten, sondern in zunehmendem Maße 

die EZB als „Marktpartner“ fungierte. Das heißt, die EZB 

versorgte einerseits den Geldmarkt mit reichlich Liquidi-

tät – flankiert durch Zinssenkungen und eine Reihe außer-

gewöhnlicher Maßnahmen – und diente andererseits als 

Anlagemöglichkeit für Liquiditätsüberschüsse, die Banken 

nicht mehr im Geldmarkt bei anderen Banken anlegen 

wollten. Insofern funktionierte der Geldmarkt im Jahr 

2011 nur noch eingeschränkt und in großer Abhängigkeit 

von den geldpolitischen Maßnahmen der EZB. Überdies 
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konnte von einem einheitlichen europäischen Geldmarkt 

nicht mehr gesprochen werden, da etlichen Banken der 

Zugang zum Geldmarkt entweder gar nicht mehr oder nur 

unter Inkaufnahme hoher Zinsaufschläge offenstand. Die 

Geldmarktzinsen waren vor allem durch die EZB-Politik 

des billigen und (nahezu) unlimitierten Geldes seit Jahres-

mitte stark rückläufig.

AKTIENMÄRKTE LEIDEN UNTER  
EWU-VERSCHULDUNGSKRISE
Gestützt auf erfreuliche Konjunktur- und Unternehmens-

nachrichten starteten die europäischen Aktienmärkte 

freundlich in das Börsenjahr 2011. Der führende europäi-

sche Aktienindex, der Euro Stoxx 50, stieg vom Jahresende 

2010 bis Mitte Februar 2011 von 2 793 auf 3 068 Punkte – 

ein Kursplus von beinahe 10 % innerhalb weniger Wochen. 

Doch die Verschuldungskrise sorgte für eine nachhaltige 

Trendwende. So fiel der Euro Stoxx 50 zum Ende des ers-

ten Halbjahrs wieder auf rund 2 850 Punkte zurück. Der 

Kursrutsch an den europäischen Aktienmärkten beschleu-

nigte sich in den Sommermonaten sogar noch, als ein Gip-

feltreffen der EU-Politik keine Lösung aufzeigte. Zusätzlich 

trübten sich in der zweiten Jahreshälfte die europäischen 

Konjunkturaussichten so weit ein, dass an den Aktien-

märkten Rezessionsängste aufkamen. In der Folge muss-

ten die Analysten ihre Prognosen für die Unternehmens-

gewinne nach unten anpassen, wodurch weiterer Kurs-

druck entstand. Mitte September erreichte der Euro Stoxx 

50 bei knapp unter 2 000 Punkten sein Jahrestief. In den 

letzten Monaten des Jahres sorgten dann die Bildung  

neuer, reformorientierter Regierungen in mehreren EWU-

Ländern sowie die Erwartung weitreichender politischer 

Maßnahmen auf EU-Ebene für zaghafte Hoffnungen auf 

eine Überwindung der Krise. Dadurch konnte sich der Euro  

Stoxx 50 bis zum Jahresende auf 2 317 Punkte erholen. 

Dennoch verblieb auf Gesamtjahressicht ein Kursverlust 

von 17,1 %. 

Der Blick auf die Entwicklung der Aktien aus der Finanz-

branche im Börsenjahr 2011 zeigt, dass sich die EWU-Ver-

schuldungskrise und künftig strengere Regulierungsvor-

schriften insbesondere auf den Bankensektor belastend 

ausgewirkt haben. Der befürchtete Abschreibungsbedarf 

auf Staatsanleihen aus EWU-Peripheriestaaten und zu er-

wartende Kapitalerhöhungen drückten die Aktienkurse 

von Banktiteln. In der Folge verzeichnete der Prime-Bran-

chenindex Banken, der die Kursentwicklung der Aktien 

deutscher Kreditinstitute widerspiegelt, einen überdurch-

schnittlichen Kursverlust von 34,6 %. Der Prime-Branchen-

index Versicherungen, der die börsennotierten Titel aus 

dem Bereich der Assekuranz enthält, zeigte mit einem 

Rückgang um 16,4 % eine etwas freundlichere Entwick-

lung als der europäische Gesamtmarkt.

Branchenentwicklung

GESCHÄFTSFELD BAUSPARBANK
Die deutschen Bausparkassen konnten 2011 erneut einen 

Zuwachs im Bausparneugeschäft verzeichnen. Insgesamt 

wurden in der Branche rund 3,6 Millionen Verträge mit  

einer Bausparsumme von 111,8 Mrd € abgeschlossen. Die 

Stückzahl ging damit um 1 % zurück, während die Bau-

sparsumme um 6 % gegenüber dem Vorjahr gestiegen ist. 

Ausgezahlt wurden rund 33 Mrd €. Das ist ein Plus von  

9,1 % zum Vorjahr. 

Das Neugeschäft in der Wohnungsfinanzierung entwi-

ckelte sich 2011 ebenfalls positiv. Im Berichtsjahr haben 

die privaten Haushalte 192 Mrd € an Wohnungsbau- 

krediten in Anspruch genommen, was einem Zuwachs 

von rund 4 % entspricht. Die verbesserte wirtschaftliche 

Situation der Verbraucher, höhere Investitionen in Sach-

werte aufgrund von Inflationserwartungen und Eurokrise 

sowie fehlende Anlagealternativen haben zu dieser  

Entwicklung beigetragen. 

Im Jahr 2011 sind die Wohnungsbauinvestitionen nach ei-

ner Schätzung des ifo Instituts um 6,0 % auf 122,5 Mrd € 

gewachsen. Im Vorjahr lag der Zuwachs bei 3,5 %. Vor  

allem die verbesserte Beschäftigungssituation und besse-

re Einkommensperspektiven der Verbraucher dürften  

sich im Berichtsjahr positiv auf die Nachfrage nach Woh-

nungsbauleistungen ausgewirkt haben. 

Die Wohnungsbaufertigstellungen stiegen 2011 nach  

einer Schätzung des ifo Instituts um 14,5 %. Insgesamt 

wurden 183 000 Wohnungen fertiggestellt, davon  

160 000 Wohnungen in neu errichteten Wohngebäuden – 

ein Plus von 14,2 %. Die Zahl der neu fertiggestellten  

Ein- und Zweifamilienhäuser nahm im gleichen Zeitraum 

um 11,2 % auf 95 000 Einheiten zu. Die Fertigstellungen 

von Mehrfamilienhäusern stiegen auf 65 000, dies waren 

18,8 % mehr als im Jahr zuvor. 



26 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

Positiv entwickelte sich der Markt für Wohnimmobilien. 

Laut einer Prognose des GEWOS Instituts für Stadt-,  

Regional- und Wohnforschung stieg die Zahl der Käufe 

von Wohnimmobilien inklusive Wohnbauland im abge- 

laufenen Jahr um 9,3 % auf 669 000 Einheiten. Die Nach-

frage in diesem Marktsegment hat sich zu einem stabili-

sierenden Faktor der Wohnungswirtschaft entwickelt. 

GESCHÄFTSFELD VERSICHERUNG
Nach Berechnungen des Gesamtverbands der Deutschen 

Versicherungswirtschaft e. V. (GDV) reduzierte sich der 

Neubeitrag der Lebensversicherer nach einem Plus von 

25,5 % im Vorjahr um 12,9 % auf 27,9 (Vj. 32,1 ) Mrd €. 

Nach der ungewöhnlichen Entwicklung der letzten Jahre 

hat sich das Einmalbeitragsgeschäft normalisiert. Die Ein-

malbeiträge gingen im Berichtszeitraum um 17,4 % von 

26,4 Mrd € auf 21,8 Mrd € zurück. Lebensversicherungen 

mit laufender Beitragszahlung haben dagegen wieder an 

Attraktivität gewonnen. Im Geschäftsjahr 2011 erhöhte 

sich der laufende Neubeitrag um 8,2 % von 5,7 Mrd € auf 

6,1 Mrd €.

Mittlerweile haben die Renten- und Berufsunfähigkeits-

versicherungen stark an Bedeutung gewonnen. Der lau-

fende Neubeitrag der Rentenversicherungen stieg um 

19,1 % von 2,4 Mrd € auf 2,9 Mrd €. Der laufende Neubei-

trag der Berufsunfähigkeitsversicherungen erhöhte sich 

um 16,2 % von 352,9 Mio € auf 410,1 Mio €. Die erwar-

tungsgemäße Reduktion der Einmalbeiträge führte bei 

den gebuchten Bruttobeiträgen der Lebensversicherer zu 

einem Rückgang von 4,6 % auf 83,2 (Vj. 87,2) Mrd €. Dabei 

konnten die laufenden gebuchten Bruttobeiträge gegen-

über dem Vorjahr ein leichtes Wachstum von 0,9 % erzie-

len und erreichten einen Wert von 61,1 (Vj. 60,5) Mrd €.

Der nach Jahren starker Entwicklung eingetretene Sätti-

gungseffekt bei den Pensionskassen scheint überstanden 

zu sein. Im Berichtszeitraum wuchs nach Angaben des 

GDV der gesamte Neubeitrag um 12,4 % von 275,2 Mio € 

auf 309,2 Mio €. Im Jahr 2010 wurde von den Pensionskas-

sen noch ein Rückgang um 5,3 % gemeldet. Das Neuge-

schäft gegen laufenden Beitrag erhöhte sich um 16,7 % 

von 163,4 Mio € auf 190,7 Mio €. Entgegen dem Verlauf 

bei den Lebensversicherungen erreichten die Pensions-

kassen auch bei den Einmalbeiträgen ein Wachstum von 

6,0 % von 111,7 Mio € auf 118,5 Mio €. Die versicherte 

Summe des Neugeschäfts – also die zwölffache Jahres-

rente – erhöhte sich um 13,3 % von 4 135,1 Mio € auf  

4 686,7 Mio €. Weil sich die Bestände der Pensionskassen 

noch überwiegend aus Pensionsversicherungen in der An-

wartschaftsphase zusammensetzten, war die Anzahl der 

regulär ablaufenden Verträge und der damit korrespon-

dierende Abgang im Bestand derzeit gering.

Die Branche der Krankenversicherer kann auf ein erfolg- 

reiches Jahr 2011 zurückblicken. Das Ende der 3-Jahres-

Wartefrist für Angestellte, die in die private Krankenversi-

cherung wechseln wollen, hat zu einer spürbaren Bele-

bung des Wettbewerbs geführt. Die Zahl der privat Voll-

versicherten erhöhte sich im ersten Halbjahr 20111 um  

54 000 Personen auf insgesamt rund 9 Millionen Versi-

cherte. 

In der Zusatzversicherung wurden 118 700 (Vj. 77 000) 

neue Policen abgeschlossen. Die Gesamtzahl an privaten 

Zusatzversicherungen stieg damit auf 22,1 Millionen an.

Die seit 2009 geltende Pflicht zur Krankenversicherung 

und das entfallene Kündigungsrecht bei Beitragsverzug 

haben dazu geführt, dass mehr Kunden ihren Zahlungs-

verpflichtungen nicht nachkommen. Um den Schaden für 

die Versichertengemeinschaft zu reduzieren, hat der Ver-

band der Privaten Krankenversicherung einen „Nichtzah-

lertarif“ konzipiert. Die Branche ist zuversichtlich, dass der 

Gesetzgeber im kommenden Jahr die gesetzlichen Grund-

lagen für die Einführung eines derartigen Nichtzahlerta-

rifs schafft.

Infolge des Neuzugangs und aufgrund von Beitragsanpas-

sungen erhöhten sich die Beitragseinnahmen der Branche 

um 5,2 % auf 35,0 Mrd €. Dabei entfallen auf die Kranken-

versicherung 32,9 Mrd € und auf die Pflegepflichtversiche-

rung 2,1 Mrd €. 

Die Steigerung der ausgezahlten Versicherungsleistungen 

lag mit 5,5 % etwas über dem Plus der Beitragseinnah-

men. Insgesamt betrugen die Aufwendungen 23,1 Mrd €. 

Davon entfielen auf die Krankenversicherung 22,4 Mrd € 

(+ 5,4 %) und auf die Pflegepflichtversicherung  

0,76 Mrd € (+ 8,8 %).

 

Die Schaden-/Unfallversicherung war im Geschäftsjahr 

2011 von dem anhaltenden und intensiven Preiswettbe-

werb geprägt. Die Nachfrage nach Versicherungsschutz 

war bei den privaten Haushalten nach wie vor beständig, 

1  Aktueller Stand bei Drucklegung.
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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 nach vorläufigen Berechnun-

gen des Gesamtverbands der Deutschen Versicherungs-

wirtschaft e. V. (GDV) um ca. 2,7 % gestiegen und liegen 

bei 56,7 (Vj. 55,2) Mrd €. Zu diesem Beitragswachstum 

trägt vor allem die Kraftfahrtversicherung bei, die 2011 

ein Plus von 3,5 % aufweisen dürfte, nachdem sie zwi-

schen 2005 und 2009 einen kontinuierlichen Rückgang 

der Beitragseinnahmen zu verzeichnen hatte und auch 

2010 nur leicht zulegen konnte. Auch alle übrigen Sparten 

der Schaden- und Unfallversicherung weisen 2011 positi-

ve Zuwachsraten auf.

Bei den Schadenaufwendungen ist für die Schaden-/Un-

fallversicherung 2011 mit einem Anstieg von 2,6 % zu 

rechnen (2010: + 3,3 %). Da Beitrags- und Schadenauf-

wendungen im Jahr 2011 etwa in derselben Größenord-

nung wachsen, verharrt die Combined Ratio (verbundene 

Schaden- und Kostenquote) insgesamt gegenüber 2010 

nahezu unverändert bei ca. 98 %.

GESCHÄFTSENTWICKLUNG
 

Überblick über das Geschäftsjahr

Der Vorsorge-Spezialist Wüstenrot & Württembergische 

(W&W) weist für das Geschäftsjahr 2011 einen IFRS- 

Konzernüberschuss von 191,6 (Vj. 179,7) Mio € aus. In ei-

nem wirtschaftlich herausfordernden Umfeld ist es der 

W&W-Gruppe damit gelungen, den IFRS-Planwert für 

2011 in Höhe von 180 Mio € zu übertreffen. Alle Segmen-

te haben mit einem positiven Ergebnis zum Konzern- 

erfolg beigetragen. 

Ein großes Plus für die Entwicklung des Neugeschäfts der 

W&W-Gruppe ist die auf den Privatkunden fokussierte 

Produktpalette. Damit ist die W&W für den weiter stei-

genden Bedarf bei der finanziellen Vorsorge durch Wohn-

eigentum und die Absicherung von Leben, Einkommen 

und Gesundheit über alle Segmente hinweg strategisch 

gut positioniert. 

Im Segment BausparBank sind wir im Bausparen nach 

Bruttoneugeschäft mit 15,3 (Vj. 14,7) Mrd € im fünften 

Jahr in Folge gewachsen. Neben der traditionell starken  

eigenen Außendienstmannschaft stützt sich Wüstenrot 

auf einen Multikanalvertrieb mit einer Vielzahl leistungs- 

fähiger Partner. In der Baufinanzierung erreichte die 

W&W-Gruppe über beide Geschäftsfelder hinweg mit  

gut 5,9 (Vj. 6,0) Mrd € ein Neugeschäft annähernd auf  

Vorjahresniveau.

Das Segment Schaden-/Unfallversicherung verzeichnete 

im Jahr 2011 ein deutliches Neugeschäftsplus. Gemessen 

am Jahresbestandsbeitrag erhöhte sich das Neugeschäft 

auf 206,7 (Vj. 195,5) Mio €. Insbesondere die Sparte Kraft-

fahrt entwickelte sich überdurchschnittlich und hat – 

ebenso wie das Firmengeschäft – einen wichtigen Anteil 

am Zuwachs im Kompositbereich. Im Segment Personen-

versicherung sind die laufenden Neubeiträge in der  

Lebensversicherung auf 185,0 (Vj. 171,1) Mio € gestiegen. 

Diese Entwicklung konnte die erwartungsgemäß rück- 

läufigen Einmalbeiträge nicht vollständig kompensieren. 

Sie erreichten 549,9 (Vj. 671,4) Mio €. 
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Vermögens-, Finanz- und Ertragslage

ERTRAGSLAGE

Konzerngesamtergebnis

KONZERN-GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Der Konzern-Jahresüberschuss wuchs zum 31. Dezember 

2011 auf 191,6 (Vj. 179,7) Mio €. Er setzt sich aus folgen-

den Einzelergebnissen zusammen:

Das Finanzergebnis des W&W-Konzerns erreichte 1 391,8 

(Vj. 1 671,6) Mio €. Folgende Effekte sind dabei zu berück-

sichtigen: Das Ergebnis aus zur Veräußerung verfügbaren 

finanziellen Vermögenswerten sank auf 463,9 (Vj. 724,8) 

Mio €. Ergebnisbelastend wirkten insbesondere die Im-

pairments auf griechische Staatsanleihen in Höhe von 

150,5 Mio € auf den Marktwert von durchschnittlich 24 % 

des Nominalbetrags. Darüber hinaus ging das Veräuße-

rungsergebnis zurück, was durch die gestiegenen Zins- 

erträge nicht ausgeglichen werden konnte.

Das Ergebnis aus zum beizulegenden Zeitwert bewerte-

ten finanziellen Vermögenswerten betrug – 229,1  

(Vj. – 77,3) Mio €. Hier machte sich die Wertentwicklung 

von Derivaten im Rahmen wirtschaftlicher Sicherungs- 

beziehungen bemerkbar. Außerdem fiel die Bewertung 

der fondsgebundenen Lebensversicherungen infolge der 

im Jahresverlauf gesunkenen Aktienkurse. 

Das Ergebnis aus Forderungen, Verbindlichkeiten und 

Nachrangkapital stieg um 63,9 Mio € auf 1 129,6  

(Vj. 1 065,7) Mio €. Dies ist überwiegend auf höhere  

Erträge aus der Veräußerung von Wertpapieren zurück- 

zuführen. Infolge geringerer Impairments in der Risiko- 

vorsorge und der konjunkturellen Erholung hat sich das  

Ergebnis aus der Risikovorsorge um 39,4 Mio € auf  

– 10,3 (Vj. – 49,7) Mio € verbessert. 

Die verdienten Beiträge sanken im Geschäftsjahr 2011 

auf 3 750,5 (Vj. 3 782,0) Mio €. Dies ist vor allem auf das 

rückläufige Einmalbeitragsgeschäft im Segment Perso-

nenversicherung zurückzuführen, während die verdienten 

Beiträge im Segment Schaden-/Unfallversicherung weiter 

angestiegen sind.

Die Leistungen aus Versicherungsverträgen sanken um 

480,1 Mio € auf 3 462,2 (Vj. 3 942,3) Mio €. Aufgrund des 

rückläufigen Einmalbeitragsgeschäfts in der Personen- 

versicherung ergab sich eine geringere Zuführung zur  

Deckungsrückstellung. Darüber hinaus wirkt sich die ge-

sunkene Wertentwicklung der fondsgebundenen Lebens-

versicherungen entlastend auf die Rückstellungen aus. 

Der gegenläufige Effekt aus der Bewertung der entspre-

chenden Vermögenswerte ist im Finanzergebnis enthal-

ten. Auch in der Sachversicherung verringerten sich die 

Leistungen durch geringere Geschäftsjahresschäden.

Die Verwaltungsaufwendungen beliefen sich auf 1 162,9 

(Vj. 1 137,4) Mio €. Im Jahr 2011 sind die Aufwendungen 

für die im Juli 2010 erworbene Allianz Dresdner Bauspar 

AG (ADB) in vollem Umfang enthalten, während sie im 

Vorjahr nur zeitanteilig erfasst wurden. Außerdem erfolg-

ten im Rahmen des Zukunftsprogramms „W&W 2012“  

zusätzliche Investitionen, beispielsweise in die Informati-

onstechnologie. 

Das Sonstige Ergebnis sank auf 50,3 (Vj. 168,1) Mio €.  

Es war im Vorjahr von zwei wesentlichen Einmaleffekten 

dominiert. 2010 hatte es einen positiven Erstkonsolidie-

rungseffekt aus dem Kauf der ADB in Höhe von 98,4 Mio € 

gegeben. Darüber hinaus wurde eine Eventualverpflich-

tung aufgelöst. 

Der Ertragsteueraufwand verringerte sich auf 0,6  

(Vj. 34,9) Mio €. Die entlastenden Steuereffekte basieren 

auf positiver BFH-Rechtsprechung und einer vorteilhaften 

Gesetzesänderung. Darüber hinaus haben sich Steueref-

fekte aus im Berichtszeitraum abgeschlossenen Betriebs-

prüfungen mindernd auf den Steueraufwand ausgewirkt. 

VERKÜRZTE KONZERN-GESAMTERGEBNISRECHNUNG

Das Konzerngesamtergebnis („total comprehensive in-

come“) lag zum 31. Dezember 2011 bei 201,8 (Vj. 240,2) 

Mio €. Es setzt sich aus dem Konzernüberschuss zuzüglich 

der im Eigenkapital verrechneten Wertänderungen zu-

sammen. Insgesamt sind die direkt mit dem Eigenkapital 

verrechneten Wertänderungen mit 10,2 (Vj. 60,4) Mio € 

positiv. 

Im Folgenden werden die wesentlichen Effekte der im  

Eigenkapital verrechneten Wertänderung nach der Zufüh-

rung zur latenten Rückstellung für Beitragsrückerstattung 

und latenten Steuern kommentiert:
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Das Bewertungsergebnis aus zur Veräußerung verfüg- 

baren finanziellen Vermögenswerten erhöhte sich auf  

– 1,7 (Vj. – 40,6) Mio €. Während sich das gesunkene Zins-

niveau positiv auf die Bewertung von festverzinslichen 

Wertpapieren im Bestand auswirkte, ergaben sich im  

Jahresverlauf jedoch auch negative bonitätsinduzierte  

Effekte. Die noch andauernde Staatsschuldenkrise drückte 

die Kurse von Staatsanleihen mehrerer europäischer 

Nachbarstaaten. Die erfolgswirksamen Impairments auf 

griechische Staatsanleihen wirken sich im erfolgsneutra-

len Ergebnis hingegen positiv aus, da deren negative  

Neubewertungsrücklage aufgelöst wurde und nun in der 

Gewinn- und Verlustrechnung erfasst ist. 

Der Effekt aus der erfolgsneutralen Bewertung von Cash- 

Flow-Hedges betrug 43,0 (Vj. 91,5) Mio €. Dies ist insbe-

sondere auf Gewinne bei Receiver-Swaps zurückzuführen, 

die durch den Tausch von Zahlungsströmen das Zinsände-

rungsrisiko absichern. Diese Swaps tauschen variable ge-

gen fixe Zahlungsströme und profitieren damit wie schon 

im Vorjahr von den in den längerfristigen Laufzeiten  

sinkenden Zinsen.

Das erfolgsneutrale Bewertungsergebnis aus nach der 

Equity-Methode bilanzierten Vermögenswerten belief 

sich auf – 4,4 (Vj. 27,5) Mio €. Versicherungsmathemati-

sche Verluste aus Pensionsrückstellungen wurden in  

Höhe von – 21,4 (Vj. – 24,1) Mio € erfasst. Ursächlich hier-

für ist ein gegenüber dem Vorjahr um 25 Basispunkte  

geringerer Abzinsungssatz von 4,5 %.

SEGMENT BAUSPARBANK
Das Brutto-Neugeschäft konnte wie schon in den Vorjah-

ren weiter gesteigert werden. Das Segmentergebnis be-

trug 20,8 (Vj. 109,5) Mio €. Die Impairments auf griechi-

sche Staatsanleihen machten sich in diesem Segment  

am stärksten bemerkbar.

Von der Konzernbilanzsumme in Höhe von 75,4 Mrd € 

entfallen 39,4 (Vj. 39,9) 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.

Neugeschäft

Das erneute Neugeschäftswachstum im Bausparen im 

fünften Jahr in Folge resultiert insbesondere aus dem 

breiten vertrieblichen Ansatz von Wüstenrot. Neben der 

traditionell starken eigenen Außendienstmannschaft 

stützt sich Wüstenrot auf einen Multikanalvertrieb mit ei-

ner Vielzahl leistungsfähiger Partner.

Mit einem um 4,4 % auf 15,3 (Vj. 14,7) Mrd € gestiegenen 

Brutto-Neugeschäft bestätigte die Wüstenrot Bauspar-

kasse AG ihre Position als Nummer zwei unter den deut-

schen Bausparkassen. Berücksichtigt man im Vorjahres-

wert die Neugeschäftszahlen der Allianz Dresdner Bau-

spar AG (ADB) erst ab dem Erwerbszeitpunkt im Juli 2010, 

ergibt sich sogar ein Plus von 17,4 %. Auch das eingelöste 

Neugeschäft hat sich positiv entwickelt. Es wuchs um  

3,4 % auf 11,8 (Vj. 11,4) Mrd €.

Das Kreditneugeschäft im Segment blieb durch den ver-

stärkten Fokus auf Profitabilität mit 3 895,2 (Vj. 4 153,5) 

Mio € unter dem Vorjahreswert. Die hierin enthaltenen 

Anschlussfinanzierungen beliefen sich auf 456,0  

(Vj. 348,9) Mio €, das neu abgeschlossene Kreditgeschäft 

erreichte 3 439,2 (Vj. 3 804,6) Mio €. 

In der Baufinanzierung betrug das Neugeschäft konzern-

weit 5 929,9 (Vj. 6 030,3) Mio €. Darin sind auch Hypothe-

kendarlehen der Württembergische Lebensversicherung 

AG in Höhe von 408,0 (Vj. 330,8) Mio € sowie Auszahlun-

gen aus Bauspardarlehen über 1 190,4 (Vj. 1 118,6) Mio € 

enthalten. 
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Die tschechische Bausparkasse und Hypothekenbank,  

deren Geschäftsaktivitäten in „Alle sonstigen Segmente“ 

enthalten sind, trugen 436,3 (Vj. 427,4) Mio € bei.

KENNZAHLEN NEUGESCHÄFT

2011 2010

in Mrd € in Mrd € in %

Brutto-Neugeschäft 15,3 14,7 4,4

Netto-Neugeschäft 11,8 11,4 3,4

Kreditneugeschäft 3,9 4,2 – 6,2

Baufinanzierung 
(Konzern) 5,9 6,0 – 1,7

Ertragslage 

Das Segmentergebnis zum 31. Dezember 2011 beläuft 

sich auf 20,8 (Vj. 109,5) Mio €.

Das Finanzergebnis im Segment BausparBank erreichte 

435,7 (Vj. 407,7) Mio €. Hierfür waren folgende Effekte 

ausschlaggebend:

Das Ergebnis aus zur Veräußerung verfügbaren finanziellen 

Vermögenswerten ging auf 194,5 (Vj. 219,9) Mio € zurück. 

Darin ist ein deutlich gestiegener Impairment-Aufwand in 

Höhe von 92,5 Mio € enthalten, der auf die Abschreibung 

griechischer Staatsanleihen auf den Marktwert zurück- 

zuführen ist. Gegenläufig stiegen hingegen die Zinserträge 

an, da sich infolge der Übernahme der Allianz Dresdner 

Bauspar AG (ADB) die Wertpapierbestände erhöhten.  

Außerdem sind die Erträge aus Veräußerung gestiegen. 

Das Ergebnis aus zum beizulegenden Zeitwert bewerte-

ten finanziellen Vermögenswerten verringerte sich auf  

– 71,5 (Vj. – 55,7) Mio €. Die hierin enthaltenen Finanzinst-

rumente sichern insbesondere Zinsänderungsrisiken ab.  

Es handelt sich dabei weit überwiegend um in einer öko-

nomischen Sicherungsbeziehung stehende Zins-Swaps. 

Entsprechend gegenläufige Bewertungsergebnisse der ab-

gesicherten Grundgeschäfte schlagen sich jedoch auf-

grund von IFRS-Bewertungsvorschriften nur zum Teil peri-

odengleich in der Gewinn- und Verlustrechnung nieder. 

Das Ergebnis aus Forderungen, Verbindlichkeiten und 

Nachrangkapital stieg um 46,6 Mio € auf 308,8 (Vj. 262,2) 

Mio €. Der Segmentüberschuss wurde belastet durch die 

Impairments auf griechische Staatsanleihen. Auf der an-

deren Seite konnten positive Veräußerungsgewinne aus 

Schuldscheindarlehen und Namensschuldverschreibun-

gen erzielt werden. Die aufgrund des niedrigeren Zins- 

niveaus erforderliche Reduzierung des Zinssatzes für die 

Diskontierung der bauspartechnischen Rückstellungen 

führte dagegen zu einem erhöhten Zinsaufwand. Das 

Währungsergebnis aus Nicht-Euro-Einlagen ist gestiegen. 

Jedoch steht diesem positiven Ergebnis eine gegenläufige 

Wertentwicklung von Devisentermingeschäften im  

Handelsbestand gegenüber, die der Absicherung dieser 

Einlagen dienen.

Das Ergebnis aus der Risikovorsorge hat sich um  

17,4 Mio € auf – 16,4 (Vj. – 33,8) Mio € verbessert. Hier- 

zu trugen unter anderem die konjunkturelle Erholung mit 

einem deutlichen Anstieg bei den Erwerbstätigen sowie 

eine risikobewusste Kreditvergabe bei. Daneben konnte 

die Kreditüberwachung beschleunigt werden. Diese Pro-

zessverbesserung wirkte sich auf bewertungsrelevante 

Parameter positiv aus.

Der Verwaltungsaufwand betrug 426,1 (Vj. 402,9) Mio €. 

Dabei ist zu beachten, dass sich die Akquisition der ADB 

im aktuellen Jahr sowohl in den Personal- als auch in den 

Sachaufwendungen in vollem Umfang niederschlägt. Im 

Vorjahr wurde die ADB aufgrund des Erwerbs im Juli erst 

ab dem dritten Quartal mit einbezogen. Darüber hinaus 

sind strategiekonform höhere IT-Investitionen zur lang-

fristigen Absicherung des Wachstums enthalten. 

Das Sonstige Ergebnis erreichte 12,6 (Vj. 126,9) Mio €. Es 

weist im Vorjahreswert zwei starke Sondereffekte in Zu-

sammenhang mit dem ADB-Erwerb auf. Aus der Verrech-

nung des Kaufpreises mit dem erworbenen Nettovermö-



31K 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

Konzernprofil

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Geschäftsentwicklung

Sonstige Angaben

Risikobericht

Prognosebericht

gen im Rahmen der Erstkonsolidierung ergab sich ein Er-

trag von 98,4 Mio €. Ferner enthält der Vorjahreswert ei-

nen Einmaleffekt aus der Auflösung von Eventualschulden 

bezüglich der Rechtmäßigkeit von Abschlussgebühren in 

Höhe von 23,4 Mio €.

Die entlastenden Steuereffekte im Segment BausparBank 

basieren insbesondere auf Steuereffekten aus im Berichts-

zeitraum abgeschlossenen Betriebsprüfungen und aus 

Steuererträgen aufgrund einer vorteilhaften Gesetzesän-

derung bezüglich des Körperschaftsteuerguthabens.

SEGMENT PERSONENVERSICHERUNG
Aufgrund rückläufiger Einmalbeiträge verringerte sich der 

Neubeitrag. Der Segmentüberschuss beläuft sich im  

Geschäftsjahr auf 40,2 (Vj. 40,6) Mio €. Das Segment weist 

eine anteilige Bilanzsumme von 30,3 (Vj. 30,6) Mrd € aus. 

Das Segmentvermögen besteht überwiegend aus Forde-

rungen sowie aus zur Veräußerung verfügbaren finanziel-

len Vermögenswerten. Die Passivseite wird im Wesent- 

lichen durch die versicherungstechnischen Rückstellungen 

geprägt. 

Neugeschäft

Der Neubeitrag belief sich im Segment insgesamt auf 

734,9 (Vj. 842,5) Mio €. Der laufende Beitrag konnte er-

freulicherweise sowohl in der Lebens- als auch in der Kran-

kenversicherung gesteigert werden. Der Neubeitrag  

gegen laufenden Beitrag erhöhte sich um 8,1 % auf 185,0 

(Vj. 171,1) Mio €. Diese Entwicklung konnte den erwar-

tungsgemäßen Rückgang der Einmalbeiträge auf 549,9  

(Vj. 671,4) Mio € nicht vollständig kompensieren. 

KENNZAHLEN NEUGESCHÄFT

2011 2010

in Mio € in Mio € in %

Neubeitrag 734,9 842,5 – 12,8

Einmalbeitrag  
Leben 549,9 671,4 – 18,1

Laufender Beitrag  
Leben 167,5 154,6 8,3

Jahresneubeitrag 
Kranken 17,5 16,5 6,1

APE 240,0 238,1 0,8

Der Vorjahreswert bei den Einmalbeiträgen war außerge-

wöhnlich hoch. Darin war ein Einmaleffekt von 41,6 Mio € 

für die Rückdeckungsversicherung der Altersteilzeitverträ-

ge der W&W-Gruppe enthalten. Darüber hinaus verfolgt 

die Württembergische Lebensversicherung AG zur Wah-

rung der Kollektivverträglichkeit eine vorsichtige Zeich-

nungspolitik im Einmalbeitragsgeschäft. Aufgrund des 

Rückgangs im Einmalbeitragsgeschäft sanken auch die  

gebuchten Bruttobeiträge im Segment auf 2 413,6 Mio € 

nach 2 551,7 Mio € im Vorjahr.

Gemessen am Annual Premium Equivalent (APE) lag das 

Neugeschäft des Segments über dem Vorjahr. Das APE 

veränderte sich im Geschäftsjahr 2011 um 0,8 % auf 240,0 

(Vj. 238,1) Mio €. 

Ertragslage 

Der Überschuss im Segment Personenversicherung konn-

te trotz des weiterhin schwierigen Marktumfelds auf  

dem hohen Vorjahresniveau gehalten werden. Der Seg-

mentüberschuss beläuft sich im Geschäftsjahr auf 40,2 

(Vj. 40,6) Mio €.

Das Finanzergebnis im Segment Personenversicherung 

ging um 343,7 Mio € auf 837,0 (Vj. 1 180,7) Mio € zurück. 

Dieser Rückgang war insbesondere durch das Ergebnis  

aus zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermögens-

werten geprägt, das sich um 253,6 Mio € auf 228,8  

(Vj. 482,4) Mio € reduzierte. Im Vorjahr sind deutlich höhe-

re Veräußerungserträge aus dem Verkauf von festverzins-

lichen Wertpapieren entstanden. Zudem wirkten sich Auf-

wendungen für Impairments auf griechische Staatsanlei-

hen in Höhe von 58,0 Mio € belastend aus.
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Aufgrund eines deutlich niedrigeren Aktienkursniveaus im 

Vergleich zum Vorjahr verminderte sich das Ergebnis aus 

erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten 

finanziellen Vermögenswerte auf – 157,0 (Vj. – 2,5) Mio €. 

Dies ist fast ausschließlich auf die Kapitalanlagen zur Un-

terlegung fondsgebundener Versicherungsprodukte für 

Rechnung und Risiko der Versicherungsnehmer zurückzu-

führen, deren Ergebnis sich auf – 60,0 (Vj. 105,6) Mio € ver-

schlechterte. Außerdem sind die Ergebnisse aus Derivaten 

enthalten, die der wirtschaftlichen Absicherung von Zins-

änderungsrisiken und Währungsrisiken dienen.

Das Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten  

finanziellen Vermögenswerten verbesserte sich um 14,6 

Mio € auf 10,5 (Vj. – 4,1) Mio €. Dies ist auf die positive  

Ergebnisentwicklung in der BWK GmbH Unternehmens-

beteiligungsgesellschaft zurückzuführen, die im Berichts-

zeitraum Veräußerungsgewinne aus dem Verkauf einer 

Beteiligung realisiert hat.

Durch gestiegene Veräußerungserträge und geringere 

Veräußerungsverluste aus dem Verkauf von Namens-

schuldverschreibungen erhöhte sich das Ergebnis aus  

Forderungen, Verbindlichkeiten und Nachrangkapital auf 

743,2 (Vj. 713,0) Mio €. Das Ergebnis aus der Risikovorsor-

ge wuchs um 19,5 Mio € auf 11,6 (Vj. – 7,9) Mio €, bedingt 

durch Wertaufholungen auf vormals wertberichtigte  

finanzielle Vermögenswerte. 

Das Ergebnis aus als Finanzinvestition gehaltenen Immo-

bilien sank um 3,1 Mio € auf 21,2 (Vj. 24,3) Mio €. Gestie-

gene Veräußerungsgewinne konnten außerplanmäßige 

Wertminderungen infolge des Abbruchs der Bestandsge-

bäude auf dem Grundstück des geplanten Einkaufszent-

rums „Gerber“ nicht kompensieren. 

Durch das gute Neugeschäft stiegen die Aufwendungen 

für Abschlussprovisionen. Dadurch ging das Provisionser-

gebnis auf – 158,2 (Vj. – 139,3) Mio € zurück.

Die verdienten Nettobeiträge sanken um 123,8 Mio € auf 

2 407,8 (Vj. 2 531,6) Mio €. Die starke Beitragsentwicklung 

im Vorjahr war durch das Geschäft mit Einmalbeitragsver-

sicherungen geprägt. Obwohl die Beiträge aus Lebensver-

sicherungen gegen Einmalbeitrag gegenüber dem Vorjahr 

rückläufig waren, lagen sie jedoch über dem Niveau 2009. 

Der Rückgang bei den laufenden Beiträgen ist den höhe-

ren Abläufen im Bestand geschuldet, der durch die stei-

genden Neubeiträge nicht kompensiert werden konnte.

Die Leistungen aus Versicherungsverträgen, die sich aus 

den Leistungen für Versicherungsfälle und der Verände-

rung der versicherungstechnischen Rückstellungen zu-

sammensetzen, reduzierten sich im Berichtszeitraum um 

487,9 Mio € auf 2 760,9 (Vj. 3 248,8) Mio €. Dieser Rück-

gang resultiert aus einer geringeren Zuführung zur Rück-

stellung für Beitragsrückerstattung sowie aus der Verän-

derung der Deckungsrückstellung. Diese ist auf ein rück-

läufiges Einmalbeitragsgeschäft, hohe Bestandsabläufe 

sowie einen Rückgang der Rückstellung der fonds- 

gebundenen Versicherungsprodukte für Rechnung und  

Risiko der Versicherungsnehmer zurückzuführen.

Der Verwaltungsaufwand im Segment Personenversiche-

rung lag mit 292,1 (Vj. 287,9) Mio € nahezu auf Vorjahres-

niveau. Das Sonstige Ergebnis ging um 3,8 Mio € auf  

– 2,3 (Vj. – 6,1) Mio € zurück. 

SEGMENT SCHADEN-/UNFALLVERSICHERUNG
Das Neugeschäft im Segment konnte erneut gesteigert 

werden. Auch der Segmentüberschuss entwickelte sich 

mit 107,5 (Vj. 26,4) Mio € ausgesprochen positiv. Die  

Bilanzsumme des Segments betrug nahezu unverändert  

3,7 (Vj. 3,7) Mrd €. Auf der Passivseite dominieren hierbei 

die versicherungstechnischen Rückstellungen.

Neugeschäft

Gemessen am Jahresbestandsbeitrag erhöhte sich das 

Neugeschäft um 5,7 % auf 206,7 (Vj. 195,5) Mio €. Das 

Storno im Bestand der Württembergische Versicherung 

AG ging um 0,7 % gegenüber dem Vorjahr zurück. Diese 

gute Neugeschäftsentwicklung in Verbindung mit gestie-

genem Ersatzgeschäft und dem leicht gesunkenen Storno 
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führten zu einem Anstieg der gebuchten Bruttobeiträge 

um 55,1 Mio € oder 4,2 % auf 1 379,5 (Vj. 1 324,4) Mio €. 

In der Kraftfahrtversicherung erhöhten sich die gebuch-

ten Bruttobeiträge trotz des anhaltenden Preiswettbe-

werbs durch ein starkes Neugeschäftswachstum um 7,2 % 

auf 568,2 (Vj. 530,3) Mio €. Das Storno blieb gegenüber 

dem Vorjahr annähernd gleich. Im Privatkundengeschäft 

liegen die Beitragseinnahmen um 1 % über dem Vorjahr.

Im Firmenkundengeschäft erzielte die Württembergische 

Versicherung AG einen Zuwachs der gebuchten Beitrags-

einnahmen um 5,2 % auf 293,7 (Vj. 279,3) Mio €. Betrach-

tet man die einzelnen Vertriebskanäle, ist eine deutliche 

Absatzsteigerung durch Versicherungsmakler auf 58,9  

(Vj. 49,2) Mio € (gemessen am Jahresbestandsbeitrag) zu 

verzeichnen. Damit trägt der Maklerkanal knapp 30 % zum 

Neugeschäft bei, der traditionell starke eigene Außen-

dienst der Württembergischen rund 65 %. 

KENNZAHLEN NEUGESCHÄFT

2011 2010

in Mio € in Mio € in %

Jahresbestandsbeitrag 206,7 195,5 5,7

Kraftfahrt 155,4 143,5 8,3

Firmenkunden 25,5 25,4 0,4

Privatkunden 25,8 26,6 – 3,0

Ertragslage 

Das Segmentergebnis stieg um 81,1 Mio € auf 107,5  

(Vj. 26,4) Mio €.

Das Finanzergebnis verbesserte sich auf 83,2 (Vj. 63,9)  

Mio €. Es wurde maßgeblich von folgenden Teilergebnis-

sen beeinflusst: Das Ergebnis aus zur Veräußerung verfüg-

baren finanziellen Vermögenswerten stieg um 7,8 Mio € 

auf 35,5 (Vj. 27,7) Mio €. Höhere Dividendenerträge aus 

Beteiligungen und bei Fonds sowie gegenüber dem Vor-

jahr gesunkene Impairment-Aufwendungen wirkten sich 

positiv aus. Die Gesellschaften des Segments Schaden-/

Unfallversicherung halten keine Anleihen des griechischen 

Staates im Bestand und sind daher nicht von den Wert-

minderungen auf diese Papiere betroffen. Gegenläufig 

wirken Währungskursverluste aus Nicht-Euro-Kapitalan-

lagen, die der kongruenten Bedeckung von versicherungs-

technischen Rückstellungen in Fremdwährung dienen. Die 

kompensierenden Währungskursgewinne sind im Sonsti-

gen Ergebnis ausgewiesen. 

Das Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten  

finanziellen Vermögenswerten verbesserte sich um  

14,5 Mio € auf 10,1 (Vj. – 4,4) Mio €. Wie im Segment Per-

sonenversicherung ist dies auf einen Veräußerungsge-

winn der BWK GmbH Unternehmensbeteiligungsgesell-

schaft zurückzuführen. Das Ergebnis aus Forderungen, 

Verbindlichkeiten und Nachrangkapital betrug 42,6  

(Vj. 49,0) Mio €. Im Vorjahr führte eine Bestandsumschich-

tung zu einem etwas besseren Veräußerungsergebnis.

Das Provisionsergebnis beträgt – 177,4 (Vj. – 174,3) Mio €. 

Das gestiegene Neugeschäft führte zu einem höheren 

Provisionsaufwand aus dem selbst abgeschlossenen Ver-

sicherungsgeschäft. In geringerem Umfang stehen dem 

jedoch auch höhere Provisionserträge aus dem an die 

Konzernobergesellschaft W&W AG gegebenen Rückver- 

sicherungsgeschäft gegenüber. 

Die verdienten Nettobeiträge stiegen um 42,3 Mio € auf  

1 124,7 (Vj. 1 082,4) Mio €. Sie entwickelten sich damit 

trotz des anhaltenden Preiswettbewerbs vor allem in der 

Kraftfahrtversicherung weiterhin positiv. Dies ist Aus-

druck der guten Vertriebsleistung und des damit zusam-

menhängenden Bestandswachstums in allen drei Sparten 

(Kraftfahrt, Firmenkunden und Privatkunden). 

Die Leistungen aus Versicherungsverträgen sind trotz  

höherer Beitragseinnahmen um 23,3 Mio € auf 574,6  

(Vj. 597,9) Mio € gesunken. Einerseits entwickelte sich der 

Geschäftsjahresschadenaufwand insgesamt positiv. An-

dererseits konnten die Sparten Firmenkunden und Privat-

kunden einen leichten Anstieg der Schäden in der Sparte 

Kraftfahrt überkompensieren. Darüber hinaus stieg das 

Abwicklungsergebnis aus versicherungstechnischen  

Rückstellungen für Vorjahresschäden.  

Der Verwaltungsaufwand erhöhte sich leicht auf 340,5 

(Vj. 337,9) Mio €. Während sich der Personalaufwand 

durch eine gesunkene Mitarbeiteranzahl verringerte, stieg 

der Sachaufwand. Verstärkte Werbemaßnahmen und eine 

größere Nachfrage nach konzerninternen Dienstleistun-

gen sind hierfür die Hauptursachen.
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Das Sonstige Ergebnis erreichte 13,1 (Vj. 11,8) Mio €. Es 

enthält Währungskursgewinne aus versicherungstechni-

schen Rückstellungen, die den Währungskursverlusten im 

Finanzergebnis entgegenstehen. Die Währungseffekte in 

den Teilergebnissen neutralisieren sich weitestgehend.

Die entlastenden Steuereffekte basieren insbesondere auf 

einer Gesetzesänderung hinsichtlich des Körperschaft-

steuerguthabens. Darüber hinaus wirkt sich die BFH-

Rechtsprechung bezüglich der steuerlichen Abzugsfähig-

keit von Gewinnminderungen aus ausländischen Aktien 

positiv aus. Zudem gab es Steuereffekte aus im Berichts-

zeitraum abgeschlossenen Betriebsprüfungen, die den 

Steueraufwand gemindert haben. 

ALLE SONSTIGEN SEGMENTE 
In „Alle sonstigen Segmente“ sind die Geschäftsbereiche 

zusammengefasst, die keinem anderen Segment zugeord-

net werden können. Die Bilanzsumme der sonstigen  

Segmente beträgt 5,7 (Vj. 5,4) Mrd €.

Ertragslage 

Nach Steuern ergibt sich für „Alle sonstigen Segmente“ 

ein Überschuss in Höhe von 97,3 (Vj. 113,5) Mio €. Er setzt 

sich im Wesentlichen wie folgt zusammen: W&W AG  

84,6 (Vj. 107,1) Mio €, W&W Asset Management 10,3  

(Vj. 10,8) Mio €, tschechische Tochtergesellschaften 7,3 

(Vj. 13,5) Mio €.

Das Finanzergebnis verminderte sich im laufenden Ge-

schäftsjahr leicht auf 152,1 (Vj. 159,7) Mio €. Es wird durch 

Dividendenerträge der W&W AG bestimmt, die im Ergeb-

nis aus zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermö-

genswerte enthalten sind. Die Dividendenerträge aus voll-

konsolidierten Tochterunternehmen werden zum Zwecke 

der Überleitung auf die Konzernwerte in der Spalte Konso-

lidierung/Überleitung eliminiert.

Aufgrund geringerer Provisionserträge aus dem Invest-

mentgeschäft und höherer Provisionsaufwendungen 

durch den Anstieg des konzerninternen Rückversiche-

rungsvolumens verringerte sich das Provisionsergebnis 

auf – 43,1 (Vj. – 20,4) Mio €.

Die verdienten Beiträge stiegen um 17,3 Mio € auf 235,3 

(Vj. 218,0) Mio €. Durch die Vollkonsolidierung der tsche-

chischen Sachversicherung sind deren Beiträge in Höhe 

von 12,6 Mio € erstmals im Jahr 2011 mit enthalten. Darü-

ber hinaus wirkt sich hier das erhöhte Abgabevolumen der 

Württembergische Versicherung AG zur Rückdeckung an 

die W&W AG positiv aus.

Im Vergleich zum Vorjahr reduzierten sich die Leistungen 

aus Versicherungsverträgen im Wesentlichen aufgrund 

des besseren Schadenverlaufs. Sie belaufen sich im Be-

richtszeitraum auf 145,7 (Vj. 151,0) Mio €.

Der Verwaltungsaufwand ging um 0,9 Mio € auf 100,2  

(Vj. 101,1) Mio € zurück. Gestiegenen Personal- und Sach-

aufwendungen aufgrund von Mitarbeiterübergängen  

auf die Konzernobergesellschaft stehen höhere Dienst-

leistungserträge von vollkonsolidierten Tochterunterneh-

men gegenüber. Das Sonstige Ergebnis erreichte 24,7  

(Vj. 27,4) Mio €.

Die entlastenden Steuereffekte basieren insbesondere  

auf der steuerlichen Abzugsfähigkeit von Gewinnminde-

rungen aus ausländischen Aktien aufgrund positiver  

BFH-Rechtsprechung. 

Eine tabellarische Übersicht aller Segmente des W&W-

Konzerns befindet sich im Anhang ab Seite 146.



35K 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

Konzernprofil

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Geschäftsentwicklung

Sonstige Angaben

Risikobericht

Prognosebericht

FINANZLAGE

Kapitalstruktur

Infolge des Geschäftsmodells als Finanzdienstleistungs-

gruppe ist die Passivseite geprägt durch versicherungs-

technische Rückstellungen sowie Verbindlichkeiten gegen-

über Kunden, die insbesondere aus Spareinlagen von Bau-

sparern und Bankkunden bestehen.

Die versicherungstechnischen Rückstellungen – ein-

schließlich derjenigen für fondsgebundene Lebensver- 

sicherungen – betragen insgesamt 29,7 (Vj. 29,8) Mrd €. 

Davon entfallen 25,5 (Vj. 25,4) Mrd € auf die Deckungs-

rückstellung, 1,6 (Vj. 1,7) Mrd € auf die Rückstellung für 

Beitragsrückerstattung und 2,3 (Vj. 2,3) Mrd € auf die 

Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungs-

fälle. Bei den Verbindlichkeiten handelt es sich überwie-

gend um Verbindlichkeiten gegenüber Kunden in Höhe 

von 27,0 (Vj. 27,5) Mrd €. Darin sind insbesondere Einlagen 

aus dem Bauspargeschäft in Höhe von 19,0 Mrd € sowie 

Kundeneinlagen im Bankgeschäft in Höhe von 3,4 Mrd € 

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 Mittelabfluss von – 66,5 (Vj. 1 781,9) 

Mio € sowie für die Investitionstätigkeit einschließlich In-

vestitionen in Kapitalanlagen ein Mittelzufluss von 628,5 

(Vj. – 1 294,5) Mio €. Die Finanzierungstätigkeit führte zu 

einem Mittelabfluss in Höhe von – 96,1 (Vj. – 87,5) Mio €. 

Daraus ergab sich im Berichtsjahr im Saldo eine positive 

zahlungswirksame Veränderung von 465,9 Mio €. Zur wei-

teren Information wird auf die Kapitalflussrechnung im 

Anhang verwiesen. 

Refinanzierung

Die begebenen Schuldverschreibungen erhöhten sich auf 

1 548,8 (Vj. 1 448,5) Mio €. In zahlreichen Anleihesegmen-

ten belastete die Furcht vor einer Staatspleite Griechen-

lands und ein mögliches Übergreifen auf andere hoch ver-

schuldete südeuropäische Länder den Markt. Die deut-

schen Pfandbriefe behaupteten sich dagegen in den sehr 

unruhigen Marktphasen der vergangenen Zeit gut.  
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Dies gilt insbesondere auch für die Pfandbriefe der Wüs-

tenrot Bank Pfandbriefbank AG, die über einen sehr guten  

Deckungsstock verfügen. 

Zum 31. Dezember 2011 betrug das emittierte Nachrang-

kapital im W&W-Konzern 437,0 (Vj. 448,6) Mio €. Davon 

entfielen auf Genussrechtskapital 74,4 (Vj. 74,4) Mio €, 

emittiert von der Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank,  

sowie 362,5 (Vj. 374,2) Mio € auf nachrangige Verbindlich-

keiten, ebenfalls begeben von der Wüstenrot Bank AG 

Pfandbriefbank sowie von der Wüstenrot Bausparkasse 

AG, der Württembergische Lebensversicherung AG und 

der Württembergische Versicherung AG. 

Investitionen und Beteiligungen

Im Jahr 2011 wurden die Beteiligungen im Anlagesegment 

der erneuerbaren Energien deutlich ausgebaut. Wir sehen 

hier ein zukunftsgerichtetes Engagement mit attraktiven 

und stabilen Erträgen, mit dem wir gleichzeitig einen Bei-

trag zu Nachhaltigkeit und Umweltschutz leisten.

Vermögensstruktur

Die Konzern-Bilanzsumme der W&W-Gruppe sank im zu-

rückliegenden Geschäftsjahr leicht um 0,6 Mrd € auf 75,4 

(Vj. 76,0) Mrd €. Auf der Aktivseite überwiegen Finanzan-

lagen verfügbar zur Veräußerung, Forderungen an Kredit-

institute sowie Forderungen an Kunden. Die gesamten  

Kapitalanlagen betrugen zum 31. Dezember 2011 43,5  

(Vj. 44,3) Mrd €. Die Definition unserer Kapitalanlagen ist 

im Glossar enthalten.

Eigenkapital

Die W&W AG als Holding-Gesellschaft steuert die Eigen-

kapitalausstattung in der Gruppe. Grundsätzlich orientiert 

sich die Eigenkapitalausstattung der Tochterunternehmen 

mindestens an den vorgegebenen regulatorischen Anfor-

derungen. Im aufsichtsrechtlichen Umfeld sind durch  

Basel III sowie durch Solvency II langfristig strengere Ei-

genkapitalvorschriften abzusehen. Intern hat der W&W-

Konzern daher für die großen Tochtergesellschaften sowie 

auf Gruppenebene Zielsolvabilitätsquoten festgelegt, die 

deutlich über den derzeitigen gesetzlichen Anforderungen 

liegen, um der Gruppe und den Einzelgesellschaften eine 

weiterhin hohe Stabilität zu sichern.

Zum 31. Dezember 2011 erreichte das Eigenkapital des 

W&W-Konzerns 2 969,0 Mio € nach 2 832,1 Mio € zum  

31. Dezember 2010. Hierin sind im Wesentlichen der Kon-

zernüberschuss zum 31. Dezember 2011 sowie die im  

Eigenkapital berücksichtigten Ergebnisse in Höhe von zu-

sammen 201,8 Mio € berücksichtigt. Gegenläufig wirkte 

die Dividendenausschüttung von 46,0 Mio €. Sonstige  

Effekte haben das Eigenkapital um weitere 18,9 Mio € ver-

ringert.

Die Effekte sind im Detail aus der verkürzten Gesamter-

gebnisrechnung sowie aus der Eigenkapital-Veränderungs-

rechnung ersichtlich.
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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 2011 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 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  

unter anderem für die Teilnahme an Hauptversammlun-

gen und die Ausübung des Stimmrechts. Insgesamt sind  

2 634 Aktien vom Stimmrechtsausschluss i. S. d. § 136  

Abs. 1 AktG erfasst, da Aufsichtsrats- oder Vorstands- 

mitglieder 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 

sich nach ihrem Anteil am Grundkapital (§ 60 AktG). Bei  

einer Erhöhung des Grundkapitals kann die Gewinnbeteili-

gung neuer Aktien abweichend von § 60 Abs. 2 AktG  

bestimmt werden. Der Anspruch des Aktionärs auf Ver-

briefung seines Anteils ist gemäß § 5 Abs. 3 der Satzung 

ausgeschlossen.

Mehrheitsaktionärin der Wüstenrot & Württembergische 

AG ist mit 66,10 % der Anteile die Wüstenrot Holding AG. 

8,78 % 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 Schweizeri-

sche Rückversicherungs-Gesellschaft AG. Der Streubesitz 

beträgt 7,92 %. 

Bewertungsreserven

Bewertungsreserven entstehen, wenn der aktuelle Fair 

Value eines Vermögenswertes („beizulegender Zeitwert“) 

über dem Wert liegt, mit dem er in der Bilanz ausgewie-

sen wird („Buchwert“). Bewertungsreserven haben wir 

insbesondere bei Forderungen sowie bei als Finanzin- 

vestition gehaltenen Immobilien. Sie belaufen sich zum 

31. Dezember 2011 auf 3 377,6 (Vj. 2 070,1) Mio €. 

Vor dem Hintergrund der Staatsschuldenkrise und der  

damit zusammenhängenden gesamtwirtschaftlichen  

Entwicklung hielt die Europäische Zentralbank an ihrer ex-

trem expansiven Geldpolitik fest. Dies hatte ein im histori-

schen Vergleich sehr niedriges Zinsniveau zur Folge. Insbe-

sondere die beizulegenden Zeitwerte von festverzins- 

lichen Wertpapieren profitierten von dieser Entwicklung, 

da die Höhe der Zinszahlungen durch die Zinsfestschrei-

bung nicht von sinkenden Umlaufrenditen betroffen ist. 

Umgekehrt führte diese Entwicklung zu negativen Bewer-

tungsreserven auf der langfristig festgeschriebenen Pas-

sivseite 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 Ge-

schäfte, beispielsweise im Rahmen von Asset-Backed-Se-

curities-Transaktionen, Sale-and-Lease-Back-Transaktionen 

oder Haftungsverhältnisse gegenüber nicht einbezogenen 

Zweckgesellschaften, haben im W&W-Konzern im Be-

richtsjahr ebenso wie im Vorjahr nicht bestanden.

FORSCHUNG UND ENTWICKLUNG
Im Zusammenhang mit der Erfüllung des Geschäfts-

zwecks werden die erforderlichen Methoden, Abläufe  

und Produkte permanent optimiert. Detaillierte Angaben 

zu neu entwickelten Produkten befinden sich im Kapitel 

„Produktangebot“ dieses Lageberichts. Darüber hinaus 

betreibt die W&W-Gruppe keine Forschung und Entwick-

lung. 
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Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verlei-

hen, existieren nicht. Stimmrechtsmechanismen bei  

Arbeitnehmerbeteiligungen 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  

allgemeinen gesetzlichen Aufgaben und Berechtigungen 

eines Vorstands nach deutschem Aktienrecht hinausge-

henden 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 Akti-

onären 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 anzu- 

bieten (mittelbares Bezugsrecht). Der Vorstand ist er-

mächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates das gesetz-

liche Bezugsrecht der Aktionäre in den folgenden Fällen 

auszuschließen:

 ■ für Spitzenbeträge und

 ■ bei Kapitalerhöhungen gegen Sacheinlagen zum 

Zwecke des (auch mittelbaren) Erwerbs von Unter- 

nehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen an 

Unternehmen. 

Der Vorstand ist ermächtigt, mit Zustimmung des Auf-

sichtsrats 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  

eines 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 

Entschädigungsvereinbarungen, die für den Fall eines 

Übernahmeangebots mit den Mitgliedern des Vorstands 

oder Arbeitnehmern getroffen wurden. 

Für weitere Einzelheiten verweisen wir auf den  

Vergütungsbericht.

Vergütungsbericht

Der folgende Bericht zur Vergütung von Vorstand und 

Aufsichtsrat erfolgt nach den Regeln des Deutschen Cor-

porate Governance Kodex (DCGK) und umfasst zugleich 

die nach Handelsrecht vorgesehene Offenlegung der  

Gesamtbezüge. 

GRUNDZÜGE DES VERGÜTUNGSSYSTEMS  
DES VORSTANDS
Unter Beachtung der seit Sommer 2009 in Kraft getrete-

nen zahlreichen rechtlichen Rahmenbedingungen sowie 

unter Berücksichtigung der Empfehlungen des 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. 

Im Folgenden werden die Grundzüge des Vergütungs- 

systems für den Vorstand und die konkrete Ausgestaltung 

der einzelnen Komponenten erläutert.

Das Vergütungssystem für den Vorstand einschließlich 

der wesentlichen Vertragselemente wird vom Aufsichts-

ratsplenum beschlossen. Der Personalausschuss führt alle 

für den Beschluss notwendigen Vorbereitungen durch. 

Das Aufsichtsratsplenum prüft das Vergütungssystem 

mindestens einmal jährlich.
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Das Vergütungssystem des Vorstands setzt sich aus  

einer erfolgsunabhängigen und einer erfolgsabhängigen 

Komponente im Verhältnis vier zu eins zusammen. Die  

erfolgsunabhängige 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 Zielverein- 

barungssystem 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 Auf-

sichtsrat der W&W AG verabschiedeten Jahresplanung. 

Die Individualziele werden zwischen dem einzelnen  

Vorstandsmitglied und dem Aufsichtsrat abgestimmt. 

Das gesamte Konzept erlaubt eine erfolgsabhängige und 

an operationalen Zielgrößen orientierte Bemessung des 

variablen Vergütungsbestandteils und somit eine in höhe-

rem Maße leistungsorientierte Vergütung.

Die für die Zielvereinbarungen 2011 geltenden Zielgrößen 

klassifizieren sich in kurz-, mittel- und langfristige Ziele 

und richten sich nach Kennzahlen wie Jahresergebnis, Ver-

waltungskosten, Nettovertriebsleistung, wertorientierte 

Beitragssumme, Cross-Selling-Punkten sowie individuellen 

Zielen. Die Gewichtung der Zielgrößen innerhalb der er-

folgsabhängigen Vergütung ist durch verstärkte Berück-

sichtigung von Komponenten mit mehrjähriger Anreizwir-

kung 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  

Betrag für das betreffende Geschäftsjahr endgültig und 

vollständig. Die gestreckte Auszahlung betrifft erstmals 

die erfolgsabhängigen Vergütungsbestandteile des Ge-

schäftsjahres 2010, die im Jahr 2011 zur Auszahlung  

kamen bzw. 2014 zur Auszahlung anstehen.

Bezugsrechte oder sonstige aktienbasierte Vergütungen 

wurden im W&W-Konzern nicht gewährt.

Die Dienstverträge sind jeweils für den Zeitraum der Be-

stellung abgeschlossen. Eine Kündigung ist für beide  

Seiten mit einer Frist von einem Jahr vorgesehen, sobald 

das Vorstandsmitglied das 60. Lebensjahr vollendet hat. 

Darüber hinaus ist nur eine außerordentliche Kündigung 

möglich. 

Als Nebenleistungen erhalten die Vorstände in der Regel 

einen Dienstwagen, eine Gruppenunfallversicherung so-

wie eine Reisegepäckversicherung.

Die W&W AG hat gemäß aktienrechtlichen Anforderun-

gen eine Versicherung zur Absicherung eines jeden Vor-

standsmitglieds gegen Risiken aus dessen beruflicher Tä-

tigkeit 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 sind Abfindungs-Caps für 

den Fall der vorzeitigen Vertragsbeendigung ohne wichti-

gen Grund vereinbart. In diesem Fall entsprechen die Zah-

lungen an die Vorstandsmitglieder einschließlich Neben-

leistungen jeweils maximal dem Wert von zwei Jahresver-

gütungen (Abfindungs-Cap) und überschreiten nicht die 

Vergütung für die Restlaufzeit des Anstellungsvertrages. 

Maßgebend für die Berechnung des Abfindungs-Caps ist 

die gesamte für das Kalenderjahr gezahlte Vergütung 

(Festgehalt, Zulage und erfolgsabhängige Tantieme), das 

dem Kalenderjahr, in dem die Vorstandstätigkeit endet, 

vorausging.

Bei Herrn Klaus Peter Frohmüller besteht daneben eine 

Change-of-Control-Klausel. Sollten sich die Anteilsverhält-

nisse an der Gesellschaft dahingehend ändern, dass ein 

Aktionär, der heute keine oder weniger als 50 % der  

Aktien hält, mehr als 50 % der Aktien erwirbt, so ist Herr 

Frohmüller berechtigt, das Anstellungsverhältnis durch 

einseitige Erklärung vorzeitig zu beenden. In diesem Fall 

erhält er eine Einmalzahlung in Höhe der bis zum regulä-

ren Vertragsende zu zahlenden Vergütung, maximal aber 

150 % des Abfindungs-Caps. 
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Die Altersversorgung von Herrn Dr. Alexander Erdland  

und Herrn Dr. Michael Gutjahr besteht aus seinerzeit  

üblichen leistungsorientierten Versorgungszusagen in 

Form eines Festbetrages. Die Altersversorgung von Herrn 

Dr. Wicke erfolgt über eine beitragsorientierte Versor-

gungszusage. Herr Klaus Peter Frohmüller erhält keine  

Altersversorgung. 

Die beitragsorientierte Versorgungszusage ist an eine 

Rückdeckungsversicherung gekoppelt. Der Beitrag beträgt 

23 % des pensionsberechtigten Festgehalts. 

Das Ruhegehalt wird, soweit vereinbart, grundsätzlich  

mit Vollendung des 65. Lebensjahres gewährt, bei einem 

Vorstandsmitglied ab dem 62. Lebensjahr, sowie bei vor-

zeitigem Ausscheiden ab dem 61. Lebensjahr oder im Falle 

der Dienstunfähigkeit. 

Bei Herrn Dr. Gutjahr erhöht sich das Ruhegehalt jeweils 

um die Prozentpunkte, um die die Tarifgehälter der höchs-

ten Tarifgruppe für das private Versicherungsgewerbe  

erhöht werden. Die Entwicklung des Ruhegehalts von 

Herrn Dr. Erdland richtet sich nach dem Erhöhungspro-

zentsatz der Tarifgruppe 9 des privaten Bankgewerbes 

oder nach der Erhöhung des Festgehalts. Nach Beginn der 

Zahlung der Versorgungsbezüge ist bei beiden Vorstands-

mitgliedern die Erhöhung auf den Anstieg des Preisinde-

xes für die Lebenshaltung zuzüglich 2 % begrenzt. Bei 

Herrn Dr. Wicke richtet sich die Entwicklung der Beiträge 

nach der Entwicklung des Festgehalts. Die laufenden Ver-

sorgungsleistungen werden gemäß § 16 Abs. 3 BetrAVG 

um 1 % jährlich angepasst. 

Die Versorgung umfasst eine Witwen-/Witwerrente in 

Höhe von 60 % des Ruhegehalts und eine Waisenrente 

von in der Regel 20 %. 

Bei der leistungsorientierten Versorgungszusage werden 

auf die Versorgungsansprüche sämtliche Ansprüche auf 

betriebliche Altersversorgungsleistungen gegen Dritte 

gleich aus welchem Grund angerechnet. 

Die Ansprüche auf Ruhegehalt und Hinterbliebenenver-

sorgung bei Herrn Dr. Erdland und Herrn Dr. Gutjahr sind 

unverfallbar. Das Gleiche gilt für Herrn Dr. Wicke, es sei 

denn, er scheidet vor Erreichen der gesetzlichen Unverfall-

barkeitsfrist auf eigenen Wunsch aus der Gesellschaft 

aus.

Detaillierte Angaben enthält der ausführliche Vergütungs-

bericht im Anhang ab Seite 253.

GRUNDZÜGE DES VERGÜTUNGSSYSTEMS  
DES AUFSICHTSRATS
Die Aufsichtsratsvergütung erfolgt in Form einer Festver-

gütung, deren Höhe die Hauptversammlung festsetzt. 

Setzt die Hauptversammlung keinen Betrag fest, so gilt 

der Betrag des Vorjahres. Für den Vorsitz, den stellvertre-

tenden Vorsitz, sowie für Ausschusstätigkeiten sind  

Erhöhungsbeträge festgelegt. Weiter wird Sitzungsgeld 

für die Teilnahme an Aufsichtsratssitzungen gewährt. 

Die nach Ablauf des Geschäftsjahres zahlbare Grundver-

gütung beträgt 25,0 (Vj. 10,0) Tsd € pro Jahr. Die Aus-

schussvergütung beträgt für den Prüfungs- und Personal-

ausschuss 8,0 (Vj. 3,3) Tsd € pro Jahr und für den Vermitt-

lungs- und Verwaltungsausschuss 4,0 (Vj. 3,3) Tsd € pro 

Jahr. Das Sitzungsgeld beträgt 0,5 (Vj. 0) Tsd € pro Auf-

sichtsratssitzung. Für die Teilnahme an Ausschusssitzun-

gen wird kein Sitzungsgeld gewährt. Die Grundvergütung 

und die Ausschussvergütung erhöhen sich für den Vorsit-

zenden um 150 % und für seine Stellvertreter um 75 %. 

Mit Beschluss der Hauptversammlung am 1. Juni 2011 

wurde das Vergütungssystem angepasst. Nach dem neu-

en Vergütungssystem enthält die Aufsichtsratsvergütung 

keine variablen Bestandteile mehr. 

Die Bezüge für das Berichtsjahr sind wegen der Neuge-

staltung des Vergütungssystems im Jahr 2011 nicht direkt 

mit den Vorjahreszahlen vergleichbar.

Detaillierte Angaben enthält der ausführliche Vergütungs-

bericht im Anhang ab Seite 253.



Absicherung

Wüstenrot&Württembergische. Der Vorsorge-Spezialist.

Hinter jeder starken Marke stehen zufriedene Kunden. Hans-Jörg Weisbier:

Wer weiß schon, was die Zukunft bringt? Ich habe jede Menge Pläne – jetzt, aber auch später im Alter. 

Dafür brauche ich finanzielle Sicherheit und zeitliche Planbarkeit. Ich weiß, dass man Leben nicht ver-

sichern kann. Aber man kann etwas dafür tun, dass man sein Leben später finanziell unabhängig 

genießen kann. Mit der Lebensversicherung der Württembergischen bin ich darauf vorbereitet. 
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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.
 ■ Risiko- und Ergebnisdiversifikation als strategische 

Erfolgsfaktoren für die W&W-Gruppe.

Die Wüstenrot & Württembergische-Gruppe (W&W-
Gruppe) bildet nach den Bestimmungen des Kreditwesen-
gesetzes, des Versicherungsaufsichtsgesetzes und der  
Finanzkonglomeraterichtlinie ein Finanzkonglomerat.  
Daraus resultieren besondere Anforderungen an das Risi-
komanagement 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 einge- 
halten 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 214 den 
„Angaben zu den Risiken aus Finanzinstrumenten und 
Versicherungsverträgen“ im Konzernanhang zu entneh-
men. 

Risikomanagement in der W&W-Gruppe

Integraler Bestandteil der Unternehmenssteuerung ist es, 
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  
verbindet. 

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
Ziel des Risikomanagements ist es, die nachhaltige Wert-
schöpfung für die Aktionäre zu fördern und sicherzustel-
len, 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 des Unternehmens als 
Ganzes sowie zum Erhalt der Kapitalbasis als wesentliche 
Voraussetzung für den kontinuierlichen Unternehmens-
betrieb bei. 

Darüber hinaus verfolgt das Risikomanagement das Ziel, 
die Reputation der W&W-Gruppe als Vorsorge-Spezialist 
zu schützen. Die Reputation der W&W-Gruppe als solider, 
verlässlicher und vertrauenswürdiger Partner unserer 
Kunden ist ein wesentlicher Faktor für unseren nach- 
haltigen Erfolg.
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RISK MANAGEMENT FRAMEWORK
Die Risikostrategie der W&W-Gruppe legt Mindestanfor-

derungen an die risikopolitische Ausrichtung und den risi-

kopolitischen Rahmen der W&W-Gruppe fest.  

Überblick

Arbeitsanweisungen

Fachkonzeptionen

Risikohandbuch

Group Risk Policy

Risikostrategie W&W

Prozessuale Ebene

Organisatorische Ebene

Strategische Ebene

Sie ist abgeleitet aus der Geschäftsstrategie und be-

schreibt Art und Umfang der wesentlichen Risiken in un-

serer Gruppe. Unsere Risikostrategie definiert Ziele, Risiko-

toleranz, Limite, Maßnahmen und Instrumente, um einge-

gangene oder zukünftige Risiken zu handhaben. Die Risi-

kostrategie der W&W-Gruppe wird durch den Vorstand 

der W&W AG beschlossen und mindestens einmal jährlich 

im Aufsichtsrat erörtert. Grundsätzlich wird angestrebt, 

die Geschäftschancen mit den damit verbundenen Risiken 

auszubalancieren, wobei stets im Vordergrund steht, den 

Fortbestand der Gruppe und ihrer Unternehmen dauer-

haft zu sichern. Ziel ist es, bestandsgefährdende oder un-

kalkulierbare Risiken weitestgehend zu vermeiden. Grund-

sätzlich sind die Einzelunternehmen des Finanzkonglome-

rats in das konzernweite Risikomanagementsystem nach 

den gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Bestimmungen 

eingebunden. Jedoch variieren Umfang und Intensität der 

Risikomanagementaktivitäten, abhängig vom Risikogehalt 

der betriebenen Geschäfte (Proportionalitätsprinzip). 

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 Kon-

zernrisikosteuerung abzubilden.

RISK GOVERNANCE/RISIKOGREMIEN
Unsere Risk Governance ist in der Lage, unsere gruppen-

weiten und auf Einzelunternehmensebene bezogenen  

Risiken zu steuern. Sie stellt gleichzeitig sicher, dass unser 

Gesamtrisikoprofil mit den risikostrategischen Zielsetzun-

gen übereinstimmt. 

Die Aufgaben und Verantwortlichkeiten aller mit Fragen 

des Risikomanagements befassten Personen und Gremien 

sind klar definiert. Der Vorstand der W&W AG ist oberstes 

Entscheidungsgremium der W&W-Gruppe in Risikofragen. 

Das Management Board besteht aus dem Vorstand der 

W&W AG und den Geschäftsfeldleitern BausparBank und 

Versicherung. Es fungiert als Koordinationsgremium und 

dient zur Integration der Geschäftsfelder und legt die ge-

schäfts- und risikostrategischen Ziele sowie die wesent- 

lichen 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) die CROs der Geschäftsfelder BausparBank und Ver-

sicherung sowie der Leiter der Abteilung Konzernrisiko- 

management. Das Gremium findet sich einmal pro Monat 

zusammen, bei Bedarf werden Ad-hoc-Sondersitzungen 

einberufen. Das Group Board Risk überwacht das Risiko-

profil der W&W-Gruppe, deren angemessene Kapitalisie-

rung und deren Liquiditätsausstattung. Darüber hinaus 

berät es über konzernweite Standards zur Risikoorganisa-

tion, 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 den risikobezogenen Entscheidungen 

zusammenwirken.
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Überblick

Risk Board
Konzern Group Board Risk

Risiko-Controlling-
Einheit Konzern

Konzern-Risikomanagement

Risk Board
Einzelunternehmen Risk Board 

Risiko-
Controlling-Einheit 
Einzelunternehmen

Controlling /
Unternehmenssteuerung

Risk Board 

Controlling /
Risikomanagement

Risk Board 

Risikocontrolling Tschechien

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 sowohl für die gesamte W&W-Gruppe als 

auch für die W&W AG als operativ tätige Einzelgesell-

schaft zuständig. 

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 der Vor-

standsgremien sowie für das Group Board Risk aus.

Als weiteres zentrales Gremium dient das Group Comp- 

liance Committee der Verknüpfung von Rechtsabteilung, 

Compliance, Revision und Risikomanagement. Der Compli-

ance-Beauftragte berichtet dem Vorstand und dem 

Group Board Risk jeweils direkt über Compliance-Risiken. 

Weiterführende Informationen zu unserer Corporate 

Governance sowie zur Zusammensetzung des Commit-

tees finden sich im Lagebericht der W&W AG auf Seite 

308. Analog der W&W AG haben die Einzelgesellschaften 

mit fachbereichsübergreifend besetzten Risikogremien 

und Risikocontrollingeinheiten geeignete Organisations-

strukturen geschaffen, um Risiken angemessen zu über-

wachen und zu steuern. In den Geschäftsfeldern werden 

regelmäßig Risk Boards einberufen, um die jeweilige Risi-

kolage 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 Be-

setzung ermöglichen schnelle Reaktionszeiten auf unvor-

hergesehene Ereignisse.

Die folgende Grafik veranschaulicht die Verantwortlich-

keiten der Gremien und deren Zusammenwirken für  

risikobezogene Entscheidungen.
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Überblick

Vorstand W&W AG

Group Board Risk

Konzern-
Risikomanagement

Operative Einheiten

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. 

Festgelegte Berichtsformen und -wege gewährleisten die 

regelmäßige und zeitnahe Kommunikation zwischen den 

Risikogremien, ihren Risikocontrollingeinheiten und der 

Geschäftsleitung auf Konzern-, Geschäftsfeld- und Unter-

nehmensebene. 

Das Prinzip der Funktionstrennung setzen wir durch eine 

strikte Trennung von risikonehmenden (z. B. Kapitalanla-

gen, aktive Rückversicherung) und risikoüberwachenden 

Einheiten (Controlling, Rechnungswesen, Risikocontrol-

ling) um. Funktionsfähigkeit, Angemessenheit und  

Effektivität unseres Risikomanagementsystems werden 

regelmäßig durch interne Revisionen überprüft. Die exter-

ne Revision überprüft im Rahmen der Jahresabschlus- 

sprüfung die Einrichtung eines Risikofrüherkennungs- 

systems.

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. 
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Die W&W-Gruppe mindert die Modellrisiken durch eine 

sorgfältige Model Governance. Durch eine Model Change 

Policy wird die Modellentwicklung einer standardisierten 

und nachvollziehbaren Dokumentation unterzogen. Die 

Policy regelt die Prozesse bei Änderungen des internen  

Risikotragfähigkeitsmodells auf Ebene der W&W-Gruppe, 

inklusive der für seine Kalibrierung in den Einzelunter- 

nehmen vorgehaltenen Verfahren, Modelle und Daten. 

Modelländerungen 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  

bedarf einer Genehmigung durch das Group Board Risk. 

Validierungs- und Backtesting-Verfahren 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 Entscheidungspro-

zessen im Unternehmen immanente menschliche Urteils-

bildung trotz der implementierten Kontrollmaßnahmen 

(internes Kontrollsystem, Vier-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).

Deshalb 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 Risiko- 

berichterstattung.

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). 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 

Prozessschritte

Berichterstattung  

 Beurteilung

 Risikonahme/Steuerung

 Identifikation

Überwachung  
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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 sind. Aus diesen Kontrollaktivitäten über 

quantifizierbare 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  

Modelle im Versicherungsbereich verfolgen wir im Rah-

men 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,  

erfahren 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, das sich aus der  

Gefahr von Verlusten bei eingegangenen Risiken ergibt 

(Kapitaladäquanz, Risikotragfähigkeit). Die Steuerung er-

folgt 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-Solvabilitäts-

Verordnung (FkSolV) und der Solvabilitätsverordnung  

(SolvV) 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. 
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Nachfolgende Tabelle zeigt die aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalkennziffern der wesentlichen Unternehmen:

UNTERNEHMEN

VORHANDENE EIGENMITTEL  

IN MIO €

SOLVABILITÄTSANFORDERUNGEN 

IN MIO €

VERHÄLTNISSATZ 

IN % 

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

Wüstenrot & Württembergische AG1 1 763,2 1 732,6 38,4 40,3 4 593,0 4 304,1

Wüstenrot Bausparkasse AG2 806,8 773,5 8 183,0 7 030,1 9,9 11,0

Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank2 563,0 543,5 5 563,7 5 700,4 10,1 9,5

Württembergische Versicherung AG1 325,7 325,6 195,3 190,3 166,8 171,1

Württembergische Lebensversicherung AG1 1 621,5 1 711,4 1 037,3 998,6 156,3 171,4

Württembergische Krankenversicherung AG1 17,8 15,8 9,3 8,6 192,7 183,7

1 Aufsichtsrechtliche erforderliche Sollgröße > 100 %.

2 Aufsichtsrechtliche erforderliche Sollgröße > 8,0 %.

Im Berichtsjahr 2011 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 2011 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 vorläufiger  

Bedeckungssatz von 236 (Vj. 246) %.

Die Wüstenrot & Württembergische AG stellt sicher,  

dass die aufsichtsrechtlichen Vorgaben für Finanzkonglo-

merate, die sich unter anderem aus KWG, VAG und FkSolV 

ergeben, 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  

Meldung nachzuweisen. Im Geschäftsjahr 2010 hat das  

Finanzkonglomerat W&W-Gruppe die aufsichtsrecht- 

lichen Mindestkapitalanforderungen erfüllt. 

Zum 31. Dezember 2011 betrugen die vorhandenen Eigen-

mittel des W&W-Konzerns 2 941 Mio € (31. Dezember 

2010: 2 811 Mio €). Das Finanzkonglomerat erreichte  

zum Stichtag 31. Dezember 2011 einen vorläufigen Bede-

ckungssatz von 129 % (31. Dezember 2010: 133 %).

 

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 2011 sowie auf den Hoch-

rechnungen bzw. Planungen für 2012 und 2013 beruhen, 

zeigen, dass den aufsichtsrechtlichen Mindestanforderun-

gen an die Eigenmittelausstattung im Finanzkonglomerat 

W&W-Gruppe voraussichtlich entsprochen wird.
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Unser Ziel ist es, den potenziellen Kapitalbedarf für die 

W&W-Gruppe zu antizipieren. Deshalb beobachten wir in-

tensiv die aktuellen Regulierungsvorschläge, um proaktiv 

auf steigende regulatorische Kapitalanforderungen re-

agieren zu können. Insbesondere vor dem Hintergrund der 

Entwicklungen aus Solvency II und Basel III eruieren wir 

Optionen zur Reduzierung unseres Kapitalisierungsrisikos. 

Zur Quantifizierung der Kapitalisierungsrisiken entwickeln 

wir verschiedene Szenarien, die aktuelle und wesentliche 

Regulierungsvorschläge 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 ite-

rativen Bottom-up-/Top-down-Prozess. In diesem deter-

miniert die W&W AG im Dialog mit den Einzelunterneh-

men den maximalen Risikokapitalbedarf auf Einzelunter-

nehmensebene und Risikobereichsebene. Nach Verab-

schiedung der Limite auf Vorstandsebene erfolgt die ope-

rative Umsetzung der Limite im Risikomanagementkreis-

lauf. Die bemessenen Risikokapitalanforderungen werden 

den abgeleiteten Limiten gegenübergestellt, um sicher- 

zustellen, dass die Risikonahme die dafür vorgesehenen  

Kapitalbestandteile nicht überschreitet. Die Verantwor-

tung für die Umsetzung und Limitüberwachung liegt bei 

den jeweiligen dezentralen Risikocontrollingeinheiten und 

der Abteilung Konzernrisikomanagement für die Gruppen-

sicht.

Die quantitativen Angaben zum Risikoprofil stellen eine 

über die gesetzlichen Vorschriften hinausgehende frei- 

willige Angabe dar. Wir verstehen diese als einen zusätzli-

chen Beitrag zu einer transparenten Risikokommunikation 

gegenüber unseren Kunden, Aktionären und der interes-

sierten Öffentlichkeit. Die Risikolage wird auf Basis der für 

die interne Risikosteuerung und Risikoberichterstattung 

von der Unternehmensleitung verwendeten Daten darge-

stellt. Die nach einheitlichem Ansatz ermittelten wesent-

lichen Risiken werden zu einem Risikokapitalbedarf aggre-

giert und den finanziellen Mitteln gegenübergestellt, 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 Risi-

ken 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 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 ein Konfidenz-

niveau von 99,5 %. Der Risikohorizont bildet den Zeitraum, 

innerhalb dessen mögliche Ereignisse und ihr Einfluss auf 

die Risikotragfähigkeit des Unternehmens betrachtet wer-

den. Die Risikotragfähigkeit des W&W-Konzerns wird auf 

einem Risikohorizont von einem Jahr weitgehend stochas-

tisch ermittelt. Einzige Ausnahme bildet das Marktpreis- 

risiko der Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank, bei der der 

Risikohorizont, wie für Handelsbücher marktüblich, zehn 

Tage beträgt. Die Gruppenkonsolidierung der Wüstenrot 

Bank AG Pfandbriefbank erfolgt dessen ungeachtet auf  

einem einjährigen Risikohorizont.

Die W&W-Gruppe strebt im Rahmen ihrer Risikostrategie 

eine Risikotragfähigkeitsquote von über 125 % an. Unsere 

Berechnungen auf Basis des internen Risikotragfähig- 

keitsmodells auf Gruppenebene weisen zum Stichtag  

31. Dezember 2011 aus, dass hinreichend finanzielle Mit-

tel zur Verfügung stehen, um unsere Risiken abzudecken. 
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Diversifikation 

Die Übernahme und Steuerung von Risiken ist Kern des 

Geschäftsmodells der W&W-Gruppe. Als „Der Vorsorge-

Spezialist“ bieten wir unseren Kunden mit den vier Bau-

steinen „Absicherung, Wohneigentum, Risikoschutz und 

Vermögensbildung“ ein stabiles Fundament zur Verwirk- 

lichung persönlicher Lebensentwürfe, Wünsche und Ziele. 

Beispielsweise garantieren wir in der klassischen Lebens- 

und Rentenversicherung eine feste Verzinsung auf die 

Sparbeiträge und einen festen Darlehenszins beim Bau-

sparen. Wir sichern in der Gebäude- und Kfz-Versicherung 

das Sachvermögen und in der Haftpflicht-Versicherung 

die finanziellen Folgen von Haftungsschäden ab. Für die 

Sicherheit unserer Kunden binden unsere Risikoträger in 

der Gruppe Kapital, um einen Eintritt der übernommenen 

Risiken abfedern zu können.

Die Risikoprofile der Bausparkasse, Bank, Schaden-/Unfall-

versicherung sowie Personenversicherung unterscheiden 

sich erheblich. Da die übernommenen Risiken in diesen 

Gesellschaften in der Regel nicht gleichzeitig eintreten, ist 

der Risikokapitalbedarf der Gruppe kleiner als die Summe 

der Risikokapitalbedarfe der Einzelunternehmen. So ist 

zum Beispiel das Auftreten eines Zinsrückgangs, der für 

die Bausparkasse oder die Lebensversicherung ein Risiko 

darstellen kann, weitgehend unabhängig vom Auftritt ei-

ner Naturkatastrophe, die im Wesentlichen nur die Scha-

den-/Unfallversicherung trifft. Dieser Effekt der Risikodi-

versifikation hängt einerseits von der Korrelation der Risi-

ken untereinander und andererseits von ihrer Größe in 

den einzelnen Unternehmen ab. Die Entlastung des öko-

nomischen Risikokapitalbedarfs auf Gruppenebene stellt 

sich zum 31. Dezember 2011 wie folgt dar:

schematisch

Wüstenrot Bausparkasse AG Wüstenrot Bank AG Württembergische 
Lebensversicherung AGWürttembergische Versicherung AG Sonstige 1)

1) W&W AG, Württembergische Krankenversicherung AG, Konsolidierung.

In der Übersicht sind die gegenseitigen Korrelationen der IFRS-Quartalsergebnisse der Segmente im Zeitraum von 2004 

bis 2011 vor Steuern in % dargestellt.

DIVERSIFIKATIONSEFFEKTE

in % BAUSPARKASSE BANK

PERSONEN- 

VERSICHERUNG

SCHADEN-/UNFALL- 

VERSICHERUNGEN

Geschäftsbereiche 1

Bausparkasse 100 – 58 – 12 – 12

Bank – 58 100 7 11

Personenversicherung – 12 7 100 12

Schaden-/Unfallversicherung – 12 11 12 100

Interpretation SKALA IN %

Keine Diversifikation (Gleichlauf der Geschäftsbereiche) 100

Gute Diversifikation (Geschäftsbereiche ohne gegenseitige Korrelation) 0

Sehr gute Diversifikation (Gegenläufigkeit der Geschäftsbereiche) – 100

1 Aus Vergleichbarkeitsgründen basierend auf Systematik Segmentberichterstattung 2004 – 2008.
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Die darin enthaltene Diversifikation des Risikos, das auf  

einem Horizont von einem Jahr zukunftsgerichtet gemes-

sen wird, schwankt zwar im Zeitablauf, lässt sich jedoch 

anhand der Ergebnisse der verschiedenen Geschäftsseg-

mente aus der Vergangenheit nachvollziehen. Der positive 

Diversifikationseffekt konnte empirisch mithilfe einer 

Analyse der Quartalsergebnisse der letzten Jahre (2004 bis 

2011) nachgewiesen werden, indem die Korrelation zwi-

schen den ausgewiesenen Segmenten untersucht wurde. 

Die geringen und zum Teil sogar negativen Korrelationen 

der Quartalsergebnisse in den Geschäftssegmenten doku-

mentieren eine hohe Ergebnisdiversifikation und spiegeln 

die starke Risikodiversifikation wider. Insofern wurden die 

modellmäßig ermittelten Diversifikationseffekte in einer 

historisch-empirischen Analyse durch reale Werte plausi-

bilisiert.

Alle wesentlichen Interessengruppen profitieren von die-

sem in der W&W-Gruppe bedeutend ausgeprägten Diver-

sifikationseffekt. Den Kunden können wir im Rahmen des 

Pricings der Produkte geringere Risikoprämien bei gleich-

bleibender Sicherheit anbieten. Für unsere Aktionäre  

verringert die Diversifikation den durch die Risikoübernah-

me gebundenen Teil des Eigenkapitals und stabilisiert das 

Ertrags- und Risikoprofil. Eine stabilere Ertrags- und Risiko-

lage steigert darüber hinaus die Attraktivität der Unter-

nehmen der W&W-Gruppe für Fremdkapitalgeber, trägt 

zur Stärkung der Wettbewerbsposition und nicht zuletzt 

zu einer Sicherung der Arbeitsplätze der Mitarbeiterinnen 

und Mitarbeiter bei. 

Für unser Geschäftsmodell mit einer breiten Produkt- 

palette, die sich über verschiedene Geschäftssegmente 

und Regionen erstreckt, ist die Diversifikation enorm  

bedeutend. Diversifikation zwischen Regionen und Ge-

schäftssegmenten unterstützt uns dabei, unsere Risiken 

effizient zu handhaben, weil sie den wirtschaftlichen Ein-

fluss eines einzelnen Ereignisses beschränkt. Zudem trägt 

sie zu einem insgesamt relativ stabilen Ertrags- und  

Risikoprofil bei. Das Ausmaß, in dem der Diversifikations-

effekt realisiert werden kann, hängt einerseits von der 

Korrelation zwischen den Risiken ab und andererseits von 

der relativen Konzentration innerhalb eines Risikoberei-

ches. Diversifikation verstehen wir als einen der strategi-

schen Erfolgsfaktoren des Vorsorge-Spezialisten.

Neben der Risiko- und Ergebnisdiversifikation können auf-

grund der Struktur der W&W-Gruppe in den unterschied-

lichsten Bereichen weitere Diversifikationseffekte genutzt 

werden: 

 ■ Kapitalgarantien innerhalb der Gruppe  

(Group-Support),

 ■ vernetztes Denken über die Geschäftsfeldgrenzen 

hinweg (Know-how-Transfer),

 ■ gemeinsames Liquiditätsmanagement (Cash-Pooling).

Risikoprofil und wesentliche Risiken 

Der interne Risikokapitalbedarf unserer quantifizierten  

Risikobereiche verteilt sich zum 31. Dezember 2011  

wie folgt: 

in %

Kollektivrisiko Operationelles Risiko 

Versicherungs-
technisches Risiko 

Adressrisiko 

Marktpreisrisiko 

Adressrisiken stellen aufgrund der Exposures in unseren 

Kapitalanlagebeständen und unserer Kundenkreditaktivi-

täten mit rund 49 (Vj. 48) % den beherrschenden Risiko-

bereich dar. 

Die Marktpreisrisiken sind geprägt von Zinsänderungsrisi-

ken. Sie beanspruchen 32 (Vj. 25) % des internen Risikoka-

pitals. Der übrige Anteil entfällt auf versicherungstechni-

sche Risiken 12 (Vj. 12) %, operationelle Risiken 5 (Vj. 9) % 

sowie Kollektivrisiken 2 (Vj. 6) %. 
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Strategische Risiken und Liquiditätsrisiken berücksichtigen 

wir in unserer Risikotragfähigkeitsberechnung, indem wir 

einen Abschlag bei der Ermittlung der Risikodeckungsmas-

se vornehmen.

Um unsere Risiken transparent darzustellen, fassen wir 

gleichartige Risiken konzerneinheitlich zu sogenannten Ri-

sikobereichen zusammen. Für die W&W-Gruppe haben 

wir einheitlich nachfolgende Risikobereiche als wesentlich 

identifiziert (siehe auch obige Grafik):

 ■ Marktpreisrisiken,

 ■ Adressrisiken,

 ■ versicherungstechnische Risiken,

 ■ Kollektivrisiken,

 ■ operationelle Risiken,

 ■ strategische Risiken,

 ■ Liquiditätsrisiken.

MARKTPREISRISIKEN
 ■ Risikomindernde Maßnahmen zur Steuerung der Zins-

änderungs- und Zinsgarantierisiken der W&W-Gruppe     

aufgrund nachhaltig niedrigem Zinsniveau und erhöh-

ter Zinsvolatilitäten intensiviert.

 ■ Beibehaltung des hohen Sicherungsniveaus der Akti-

enportfolios im Jahr 2011.

Unter Marktpreisrisiken verstehen wir mögliche Verluste, 

die sich aus der Unsicherheit über die zukünftige Entwick-

lung von Zinssätzen, Aktien- und Devisenkursen oder  

Immobilienpreisen ergeben. 

Systematisierung

Marktpreisrisiken

Überblick Risikobereiche

Marktpreisrisiken

Gesamtrisikoprofil

Adressrisiken Versicherungs-
technische Risiken

Strategische RisikenOperationelle
Risiken

Liquiditätsrisiken

Kollektivrisiken
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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 lang laufende Verpflich-

tungen mit stärkeren Wertänderungen als die zinssensiti-

ven Kapitalanlagen mit der Folge von sinkenden ökonomi-

schen Eigenmitteln.

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 wurde unsere Zins-

sensitivität erheblich reduziert. 

Die Implikationen der EWU-Verschuldungskrise führten 

laufzeitenübergreifend zum Rückgang der Renditeniveaus 

auf neue Tiefstwerte (siehe Grafik). Parallel war ein An-

stieg der Zinsvolatilitäten zu beobachten. Diese Entwick-

lungen stellen nicht nur unser Risikomanagement, son-

dern zugleich unser Asset-Liability-Management vor 

grundlegende Herausforderungen. In engem Zusammen-

spiel sind rückläufige Ertragskomponenten und höhere  

Risikokapitalanforderungen zu steuern. 

Das sehr niedrige Zinsniveau sehen wir kritisch und haben 

diesbezüglich unsere risikomindernden Maßnahmen in-

tensiviert:

 ■ Durationsverlängerende Maßnahmen,

 ■ Reservebildung: Zinszusatzreserve, Reserve für  

Renten-Altbestand,

 ■ Anpassung der Überschussbeteiligung,

 ■ Produktentwicklung: Transformationsstrategie  

(Produkte mit alternativen Garantieformen).

Durch die Änderung des § 5 DeckRV hat der Gesetzgeber 

den steuerlich anerkannten Rahmen für eine Stärkung der 

Deckungsrückstellung in Form einer Zinszusatzreserve er-

weitert. Die erstmalig im Geschäftsjahr 2011 anzuwen-

dende Regelung führte in der Württembergische Lebens-

versicherung AG zu einer Zinszusatzreserve in Höhe von 

44,8 Mio €. Darüber hinaus haben wir das Sicherheitsni-

veau der Rechnungsgrundlage Zins im Altbestand weiter 

erhöht. Für die Rentenversicherungen, deren Rechnungs-

zins bei Aktualisierung der biometrischen Rechnungs-

grundlagen des Vertrags angehoben wurde, wurde der 

Zinssatz auf 3,5 % reduziert, nachdem er bereits 2010 von 

4 % auf 3,75 % gesenkt wurde. Im Zuge dessen wurde eine 

zusätzliche Reserve im Renten-Altbestand in Höhe von 

91,3 Mio € aufgebaut. Eine Gliederung der Deckungsrück-

stellung nach Rechnungszins ist in den Erläuterungen zur 

Bilanz enthalten. 

 

Beteiligungsrisiko. Wertänderungen bei Beteiligungen 

führen zu Beteiligungsrisiken. Innerhalb der W&W-Gruppe 

halten die W&W AG, die Württembergische Lebensver- 

sicherung AG und die Württembergische Versicherung AG 

bedeutende Beteiligungen. Gerade für die W&W AG stellt 

das strategische Beteiligungsportfolio aufgrund poten-

zieller Wertschwankungen 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 trotz Reduzierung im 

Jahresverlauf nennenswerte Aktienportfolios. Das hohe 

Sicherungsniveau unserer Versicherungsgesellschaften in 

dieser Assetkategorie wurde 2011 beibehalten. Die EWU-

Krise dürfte die Stimmungslage gegenüber der Anlage in 

die Assetklasse Aktien weiter belasten.
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Fremdwährungsrisiko. Aus offenen Nettodevisenpositio-

nen in global ausgerichteten Investmentfonds sowie 

Fremdwährungsanleihen unserer Versicherungsunterneh-

men können Fremdwährungsrisiken resultieren. Die we-

sentlichen aktivischen Fremdwährungsbestände halten 

wir zur währungskongruenten Bedeckung von versiche-

rungstechnischen Passiva. Fremdwährungsanlagen sind 

für unser Gesamtanlageportfolio nur von untergeordne-

ter Bedeutung. Entsprechend unserer strategischen Aus-

richtung konzentrieren wir unser Fremdwährungsexposu-

re auf dänische Kronen, US-Dollar, britische Pfund und  

japanische Yen. Im Rahmen einzelner Fondsmandate sind 

wir mit einem kleinen Anteil in weiteren Währungen  

engagiert. Die überwiegenden Teile unseres Fremdwäh-

rungsexposures 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  

Lebensversicherung 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.

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 Res-

sortverteilung 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 der internen Modelle 

quantifiziert. Die in unsere internen Risikotragfähigkeits-

modelle einbezogenen Konzernunternehmen bewerten 

die Marktpreisrisiken der Zinspapiere sowie der zinsab-

hängigen Passivpositionen ökonomisch, das heißt, wir be-

rücksichtigen zukünftige diskontierte Zahlungsströme, 

basierend auf einem Value-at-Risk-Modell. Mögliche Ver-

lustverteilungen generieren wir mit Monte-Carlo-Simula-

tionen. Beteiligungs-, Aktien- und Immobilienrisiken wer-

den ebenfalls mittels Monte-Carlo-Simulationen quantifi-

ziert. Unsere stochastische Modellierung ergänzen wir 

durch Sensitivitätsanalysen, welche die Wertänderungen 

der Portfolios abhängig von Marktschwankungen auf- 

zeigen.

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 
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die Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank ein auf das Pfand-

briefgeschäft ausgerichtetes Risikomanagement gemäß 

§ 27 Pfandbriefgesetz. Im Geschäftsfeld Versicherung 

setzten die Gesellschaften ergänzend bilanzorientierte 

Puffermodelle ein, mit denen berechnet und analysiert 

wird, ob der geplante, respektive der jeweils aktuell hoch-

gerechnete, Jahresüberschuss erreichbar ist.

Sensitivitäts- und Szenarioanalysen. Wir betrachten aus 

Gruppensicht regelmäßig ökonomische Stressszenarien, 

um Zinssensitivitäten zu erkennen und um die Entwick-

lungen an den Aktien- und Immobilienmärkten 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 217 darge-

stellt und erläutert.

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 durch eine dyna-

mische Produkt- und Tarifpolitik. Langfristig garantierte 

Leistungsverpflichtungen werden somit angemessen in 

der Steuerung berücksichtigt.

Finanzinstrumente. In der strategischen und taktischen 

Asset-Allocation haben die Unternehmen der W&W-Grup-

pe im Jahr 2011 derivative Finanzinstrumente eingesetzt. 

Einzelheiten finden sich im Anhang ab Seite 200. 

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-

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 21,1 (Vj. 13,3) %.

in %

Zinsänderungs-
risiko 

Aktienrisiko 

Beteiligungsrisiko 

Immobilienrisiko 

Marktpreisrisiko Übrige Risikobereiche

Mit einer Gewichtung von 8,1 (Vj. 7,4) % folgen Beteili-

gungsrisiken. Etwa 1,7 (Vj. 3,0) % beziehen sich auf das  

Aktienkursrisiko, 1,3 (Vj. 1,1) % auf das Immobilienrisiko. 

Die Marktpreisrisiken standen 2011 im Einklang mit der 

Risikostrategie. Das Risikolimit wurde durchgängig einge-

halten.
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Adressrisiken
 ■ Rentenportfolio: Schwerpunkt in hoher Bonität und 

guter Sicherungsstruktur.
 ■ EWU-Krise erfordert stringentes Risikomanagement: 

Exposure der W&W-Gruppe in den EWU-Peripherie-
staaten deutlich reduziert.

 ■ Risikoprofil Kundenkreditexposure konstant auf sehr 
gutem Niveau.

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

A�����������

Systematisierung

Adressrisiken

Adressausfallrisiko

Bonitätsänderungsrisiko

Credit-Spread-Risiko

Forderungsausfallrisiko
Rückversicherung

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 Anlage- 
portfolios ist gemäß unserer strategischen Ausrichtung 
mit 98,4 (Vj. 98,2) % der Anlagen im Investmentgrade- 
bereich konservativ ausgerichtet. 

Rating (Moody`s-Skala)

bestand 
buchwerte Anteil

in Mio € in %

Aaa 18 980,6 50,8

Aa1 8 824,3 23,6

Aa2 1 397,9 3,8

Aa3 1 583,7 4,2

A1 986,2 2,6

A2 1 809,2 4,9

A3 516,5 1,4

Baa1 1 450,4 3,9

Baa2 764,6 2,0

Baa3 465,2 1,2

Non Investmentgrade/Non Rated 583,9 1,6

37 362,5 100,0

Auf Seite 227 sind unsere gesamten Vermögenswerte 
nach Rating-Klassen und Fälligkeitsstrukturen den inter-
nationalen Rechnungslegungsanforderungen folgend  
dargestellt.

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

bestand 
buchwerte anteil

in Mio € in %

Öffentlich 11 038,4 29,5

Pfandbrief 13 629,2 36,5

Mit Gewährträgerhaftung 1 162,7 3,1

Einlagensicherung oder  
Staatshaftung 5 689,9 15,2

Ungedeckt 5 842,3 15,7

37 362,5 100,0

Die kritische Entwicklung von Staatsanleihen der EWU- 
Peripherieländer belastete vor allem die europäischen  
Finanztitel (ITraxx Sub- und Senior Financials), deren  
Risikoaufschläge sich deutlich ausweiteten. Die Renten-
märkte für Unternehmensanleihen (ITraxx Europe) zeig-
ten insgesamt eine leicht robustere Entwicklung als der 
Staatsanleihenmarkt. Insbesondere die Aufschläge für  
Unternehmen schwacher Bonität (ITraxx Crossover) konn-
ten sich den allgemeinen Marktverwerfungen jedoch  
nicht entziehen.

ITraxxCrossover                    ITraxxEurope                    SubFinancials                    SeniorFinancials
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länderrisiken. Beherrschendes Thema an den Finanz-
märkten im Berichtsjahr waren die Verschärfung der 
EWU-Krise und die Kreditwürdigkeit der EWU-Peripherie-
staaten. An den Staatsanleihemärkten mehrerer EWU- 
Peripherieländer (insbesondere Griechenlands, Italiens 
und Portugals) kam es im Jahresverlauf zu weiteren Kurs-
verlusten und entsprechend zu Ausweitungen der Risiko-
aufschläge. Die Risikoaufschläge bewegen sich deutlich 
über den Jahresanfangsständen. Erst die Beschlüsse eines 
zweiten Hilfspakets für Griechenland, die Schaffung eines 
europäischen Stützungsfonds (EFSF), Interventionen der 
EZB und Hoffnungen auf weitere umfangreiche Maß- 
nahmen seitens der Politik zur Konsolidierung der Staats-
haushalte führten ab September zu einer gewissen Kurs-
stabilisierung bei EWU-Staatsanleihen auf jedoch deut- 
lich niedrigerem Niveau. 

Griechenland                       Irland                       Portugal                       Spanien                       Italien
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Das Gesamtvolumen an Staatsanleihen bei den genann-
ten Ländern beläuft sich zum 31. Dezember 2011 auf 
etwa 641,8 Mio € (Vj. 1,45) Mrd €. Hiervon entfallen auf 
Italien rund 408,4 (Vj. 861,3) Mio €. 
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EXPOSURE EWU-PERIPHERIELÄNDER

NOMINALWERTE BUCHWERTE/MARKTWERTE

in Mio € 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

Italien 484,8 882,4 408,4 861,3

Spanien 142,0 277,0 120,5 245,9

Griechenland 208,9 284,0 50,1 212,9

Portugal 58,8 87,0 31,4 74,8

Irland 37,0 62,5 31,4 49,7

LAUFZEITEN EWU-PERIPHERIELÄNDER

0 BIS 6  

MONATE

6 BIS 12  

MONATE

1 BIS 3  

JAHRE

3 BIS 5  

JAHRE

ÜBER  

5 JAHRE

in Mio €

Italien 2,5 — —  — 482,3

Spanien — — — 5,0 137,0

Griechenland 15,4  — 28,0 30,0 135,5

Portugal — — — 5,0 53,8

Irland  — — 15,0 — 22,0

Gegenüber dem Jahresende 2010 haben wir das Exposure 

in diesen Ländern nach Marktwerten um ca. 803 Mio €

(– 55 %) stark reduziert. Die Exposures umfassen sowohl 

die direkten als auch die indirekt über Fondsinvestments 

gehaltenen Bestände und entsprechen weniger als 2 % 

unserer Anlageportfolios. Die Laufzeitenstruktur stellt 

sich nach Nominalwerten zum 31. Dezember 2011 wie 

folgt dar:

Griechische Staatsanleihen wurden im Berichtszeitraum 

2011 um 150,5 Mio € auf den Marktwert der Anleihen ab-

geschrieben. Auf die Anleihen der weiteren EWU-Periphe-

rieländer wurden keine Abschreibungen vorgenommen.

Griechische Staatsanleihen sind innerhalb des W&W-Kon-

zerns ausschließlich der Kategorie Zur Veräußerung ver-

fügbare finanzielle Vermögenswerte zugeordnet, weshalb 

sich der Impairmentbedarf auf Grundlage der Anschaf-

fungskosten und der Marktwerte (Level-1-Bewertung), 

zum Stichtag des Konzernabschlusses ergibt.

Das Exposure in diesen Staatsanleihen unterliegt stren-

gen Limitierungen und einer fortlaufenden Beobachtung.

Aufgrund der Entwicklungen im Berichtsjahr haben wir 

Entwicklungsszenarien für die EWU-Verschuldungskrise 

definiert, um die Risikotragfähigkeit der W&W-Gruppe in 

Stressszenarien zu testen. Die Erkenntnisse aus diesen 

Szenarien werden im Risikomanagement berücksichtigt.
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Nachrangexposure. Unsere nachrangigen Engagements 

(Genussrechte, stille Beteiligungen und sonstige nachran-

gige Forderungen) verringerten sich im Jahresverlauf um 

107 Mio € auf 778 Mio € (Vorjahr ca. 885 Mio €) und ma-

chen somit lediglich einen geringen Anteil am Gesamtvo-

lumen unseres Kapitalanlageportfolios aus. 

Nach wie vor bestehen infolge der Finanzkrise erhöhte bo-

nitätsinduzierte Ausfallrisiken für ungedeckte und nach-

rangige Engagements, besonders für Kapitalanlagen im Fi-

nanzsektor. Weitere Zinsausfälle und Nennwertherabset-

zungen (Haircuts) können derzeit nicht ausgeschlossen 

werden.

Verbriefungen. Die stillen Lasten auf unsere Investments 

in einen ABS-Fonds haben sich aufgrund der allgemeinen 

Marktverwerfungen im Zuge der EWU-Verschuldungskri-

se im Vergleich zum Vorjahr marginal erhöht.

Kundenkreditgeschäft. Wegen unserer strategischen Aus-

richtung gefährden vornehmlich kollektive und strukturel-

le Risiken unsere Kreditportfolios. Die Risikovorsorge- 

quoten und die Kreditausfälle verlaufen stabil im Rahmen 

der Planung. In unseren Kundenkreditportfolios sind der-

zeit 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 werden durch die Risi-

kogremien der Geschäftsfelder strategisch und strukturell 

auf Basis der in der Risikostrategie verabschiedeten Vorga-

ben gesteuert. Für unsere Kreditinstitute konkretisieren 

Kreditrisikostrategien die risikostrategischen Rahmenvor-

gaben.

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 dem Front-Office im 

Treasury des Geschäftsfeldes BausparBank sowie der  

Finanzsteuerung des Geschäftsfeldes Versicherung. Die 

zuständigen Risikocontrollingbereiche fungieren jeweils 

als unabhängige Überwachungseinheiten. Neben der ope-

rativen Limitüberwachung besitzen die Bereiche zusam-

men mit dem Konzernrisikomanagement übergeordnete 

Methoden- sowie Modellkompetenzen. Durch sorgfältige 

Kreditprüfungs- und Scoring-Verfahren, klare Annahme-

richtlinien, dinglich besicherte Kredite, diverse überwach-

te und limitierte Risikoindikatoren sowie ein ausgefeiltes 

System, das Wertberichtigungen gegebenenfalls automa-

tisch ermittelt, kontrollieren und steuern wir die Kredit- 

risiken. 

Kreditportfoliomodell. Im Banken- und Versicherungsbe-

reich überwachen wir Kreditrisiken aus Eigengeschäfts- 

aktivitäten nicht nur auf Einzelebene, sondern bewerten 

sie auf Portfolioebene mit unserem Kreditportfoliomo-

dell. Für die in unser internes Risikotragfähigkeitsmodell 

einbezogenen Konzernunternehmen werden die gehalte-

nen Wertpapiere ökonomisch, mittels eines branchenübli-

chen Credit-Value-at-Risk-Modells bewertet. Die Verlust-

verteilung wird mit Monte-Carlo-Simulationen generiert. 

Das stochastische Modell stützt sich auf Marktdaten und 

bezieht sowohl Ausfallwahrscheinlichkeiten als auch 

Übergangswahrscheinlichkeiten zwischen verschiedenen 

Bonitätsklassen mit ein. Als Steuerungsinstrumentarium 

ermöglicht unser kontinuierlich weiterentwickeltes Kre-

ditportfoliomodell, Kreditlinien an Rating-Veränderungen 

dynamisch anzupassen. Die Kundenkreditbestände im Ge-

schäftsfeld BausparBank werden ebenfalls mittels eines 

branchenüblichen Credit-Value-at-Risk-Modells bewertet. 

Hierbei wird ein analytischer Ansatz verwendet. 

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.
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Risikoklassifizierungs- und Scoringverfahren. Kreditrisiken 

im Privatkundengeschäft steuern und beobachten wir  

mit Antrags- und Verhaltensscoringverfahren. Das im Ge-

schäftsfeld BausparBank implementierte Risikoklassifizie-

rungsverfahren ermöglicht, die Kundenkreditportfolios 

durch eine Einteilung in Risiko-Klassen anhand von Ver-

lustpotenzialen zu steuern. 

Limit- und Anlageliniensystematik. Um Emittenten zu  

beurteilen 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 fortlaufend überprüft. Länderrisiken  

werden mit einer Systematik zur Überwachung und Steu-

erung von Länderlimiten beurteilt. Linien für einzelne Län-

der werden anhand volkswirtschaftlicher Rahmendaten 

(z. B. Staatsverschuldung, Bruttoinlandsprodukt) sowie 

externer und interner Bonitätseinschätzungen abgeleitet.

Sicherheitenmanagement. Das Sicherheitenmanagement 

ist integraler Bestandteil im Kreditmanagementprozess 

der kreditvergebenden Einzelunternehmen innerhalb der 

W&W-Gruppe. An die Qualität der hereingenommenen  

Sicherheiten legen unsere Kreditrisikocontrollingeinheiten 

strenge Maßstäbe an. Als Immobiliensicherheiten 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  

Expertise. 

Die Auslastung der Limite und Anlagelinien wird durch die 

dezentralen Risikocontrollingeinheiten sowie übergreifend 

durch das Konzernrisikomanagement überwacht. 

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 2011 sind im Anhang unseres Geschäftsberichts 

auf den Seiten 112 ff. und 156 dargestellt. 

Risikokapitalbedarf. Risiken aus unseren Eigengeschäfts-

aktivitäten stellen den größten Anteil am Risikokapital- 

bedarf für Adressrisiken dar. Bemessen am gesamten in-

ternen Risikokapital beträgt der Anteil 41,8 (Vj. 35,1) %. 

in %

Kreditgeschäft 

Eigengeschäft 

Forderungsausfall 
Rückversicherung 

Adressrisiko Übrige Risikobereiche

Adressrisiken aus dem Kundenkreditgeschäft beanspru-

chen 6,8 (Vj. 13,3) %. Forderungsausfallrisiken im Rückver-

sicherungsgeschäft machen lediglich einen Anteil von  

0,2 (Vj. 0,3) % aus. Die Adressrisiken standen im Jahr 2011 

im Einklang mit der Risikostrategie. Die Risikolimite wur-

den durchgängig 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.

Systematisierung

Versicherungs-
technische Risiken

Das Zinsgarantierisiko der Lebensversicherung ist sowohl 

als versicherungstechnisches Risiko als auch als Markt-

preisrisiko anzusehen. In unseren quantitativen Modellen 

bilden wir das Zinsgarantierisiko im Rahmen des Markt-

preisrisikos ab. Es wird in enger Abstimmung zwischen 

Versicherungstechnik und Kapitalanlage untersucht und 

unter der Rubrik Marktpreisrisiken ab Seite 52 beschrie-

ben. Zur Darstellung der Risiken aus unserem Versiche-

rungsbestand verweisen wir zusätzlich auf die Darstellun-

gen im Konzernanhang auf Seite 231. Bezüglich der Netto-

schaden- und Nettoabwicklungsquoten verweisen wir auf 

den Konzernanhang, Seite 178.

In der Schaden-/Unfallversicherung ergeben sich die ver-

sicherungstechnischen Risiken aus dem Prämien- und 

Reserverisiko. 

Prämienrisiko. Sinkende oder nicht bedarfsgerecht kalku-

lierte Prämien können bei stabiler oder wachsender Kos-

ten- und Schadenentwicklung zu nicht auskömmlichen 

Prämien führen. Ein wesentlicher Teil des Prämienrisikos 

resultiert aus Elementar-, Kumul- und Katastrophenereig-

nissen. Stornorisiken werden ebenfalls bei den Prämienri-

siken betrachtet. Kumulrisiken drohen in erster Linie durch 

Elementarereignisse wie Sturm, Hagel oder Überschwem-

mung. 

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 176 

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 erwach-

sen 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  

gewerbliche Kunden in ihren geschäftsstrategischen 

Kernmärkten Deutschland und Tschechien. Die eingestell-

ten Neuzeichnungen in der Niederlassung UK der Würt-

tembergische Versicherung AG zum Ende 2007 haben die 

internationale Risikoexposition unseres Konzerns deutlich 

reduziert. Die Unternehmen der W&W-Gruppe gehen  

den internen Bestimmungen folgend nur solche Versiche-
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rungsgeschäfte ein, deren Risiken überwiegend kalkulier-

bar und in der Höhe nicht existenzgefährdend sind. Opti-

mierungen im Kosten- und Schadenmanagement unter-

stützen dies. Nicht beeinflussbare zufallsabhängige Risi-

ken sind durch geeignete und angemessene Sicherungsin-

strumente (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. Terror-

risiken wurden aus den Verträgen weitgehend ausge-

schlossen 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 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 Ka-

tastrophenereignissen greift die W&W-Gruppe auf Simu-

lationsergebnisse hierauf spezialisierter Rückversiche-

rungsunternehmen und -makler zurück. Diese Resultate 

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 festge-

legten Richtlinien und unter Beachtung von spartenbezo-

gen 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 Schadenre-

servierungspolitik das versicherungstechnische Brutto-Ri-

siko. 

Aktuarielle Gutachten. Ob die Reserven in der Schaden-/

Unfallversicherung ausreichen, um dem Reserverisiko zu 

begegnen, wird mittels aktuarieller Gutachten regelmäßig 

überprüft. Auch die versicherungstechnischen Risiken in 

der Lebens- und Krankenversicherung unterliegen laufend 

einer aktuariellen Analyse. Um diese Risiken möglichst ex-

akt einzuschätzen, stützt sich die W&W-Gruppe auf Bran-

chenempfehlungen und Richtlinien der Deutschen Aktu-

arvereinigung. Die Ergebnisse werden in versicherungsma-

thematischen Modellen zur Produkt- und Tarifgestaltung 

berücksichtigt. Die Rechnungsgrundlagen enthalten Si-

cherheitszuschläge, die schwankende Kalkulationsannah-

men bezüglich Biometrie, Zins und Kosten ausgleichen 

können. Bei langfristigen Änderungstrends werden die 

Rückstellungen durch Reserven verstärkt. Unsere Rech-

nungsgrundlagen werden von der Aufsichtsbehörde, dem 

Treuhänder beziehungsweise von der Deutschen Aktuar-

vereinigung 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 

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 bilden die 

W&W-Versicherer rechtzeitig angemessene Vorsorge in 

Form von Einzel- und Pauschalrückstellungen. Die versi-

cherungstechnischen Rückstellungen werden ab Seite 171 

erläutert. Zur Struktur unserer Deckungsrückstellungen 

verweisen wir auf unsere Darstellungen auf den Seiten 

172 und 173.

Weitere Ausführungen zu den versicherungstechnischen 

Risiken finden sich im Konzernanhang ab Seite 235 (Scha-

den-/Unfallversicherung) beziehungsweise ab Seite 231 

(Lebens- und Krankenversicherungsgeschäft). 

Risikokapitalbedarf. Die Grafik im Kapitel Interne Kapi-

taladäquanz (Abschnitt Internes Risikokapital, Seite 51) 

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 (Vj. 12) % bei. Hauptrisikoträger ist die Württem-

bergische Versicherung AG, gefolgt von der Württember-

gische Lebensversicherung AG und der W&W AG. 

Die versicherungstechnischen Risiken standen im Jahr 

2011 im Einklang mit der Risikostrategie. Das Risikolimit 

wurde durchgängig eingehalten.

KOLLEKTIVRISIKEN
 ■ Gesamtrisikoprofil: konstante Gewichtung der Kollek-

tivrisiken.

 ■ Migration des Kollektivs der ehemaligen Vereinsbank 

Victoria Bauspar AG in das Kollektiv der Wüstenrot 

Bausparkasse 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.

Darüber hinaus können hinsichtlich der Kollektivrisiken  

Risikokonzentrationen daraus resultieren, dass eine spezi-

fische Veränderung von Risikofaktoren die Cashflows des 

Bausparkollektivs so stark beeinflusst, dass es zu einem 

hohen Barwertverlust kommt.

Das Kollektivrisiko aus dem Bestand der ehemaligen  

Vereinsbank Victoria Bauspar AG wird nach Migration im  

Kollektiv der Wüstenrot Bausparkasse AG ermittelt.

Gemessen am anteiligen Risikokapital sind die reinen Kol-

lektivrisiken auf Gruppenebene eher von nachrangiger  

Bedeutung. Für unsere Bausparkassen, die Wüstenrot Bau-

sparkasse AG sowie die tschechische Wüstenrot – staveb-

ní spořitelna a.s., haben Kollektivrisiken gleichwohl eine 

herausgehobene Relevanz. Nach der Vereinsbank Victoria 

Bauspar AG ist das Kollektiv der Allianz Dresdner Bauspar 

AG 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.
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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 Risikotragfähigkeitsmessung erfolgt im Risi-

kocontrolling.

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. Auswirkun-

gen auf die langfristigen Modellergebnisse werden analy-

siert und bei wesentlichen Abweichungen kommuniziert. 

Die Quantifizierung erfolgt barwertig und berücksichtigt 

zukünftige Zahlungsströme basierend auf einem Value- 

at-Risk-Ansatz. Zu dessen Parametrisierung werden so-

wohl historische Entwicklungen als auch Prognoseergeb-

nisse des bauspartechnischen Simulationsmodells heran-

gezogen.

Sensitivitäts- und Szenarioanalysen. Die Ergebnisse der  

Simulationsrechnungen fließen in die Tarif- und Produkt-

entwicklung ein und versetzen uns frühzeitig in die Lage, 

mögliche Störungen eines angemessenen Verhältnisses 

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. Die Abweichung der tatsächlichen von den 

prognostizierten Verhaltensweisen der Bausparer wird 

durch eine laufende Beobachtung des Bausparverhaltens 

sichergestellt. Die Entwicklung des Kollektivs wird anhand 

verschiedener Kennzahlen verfolgt.

Risikokapitalbedarf. Die Grafik im Kapitel Interne Kapi-

taladäquanz (Abschnitt Internes Risikokapital, Seite 51) 

veranschaulicht die Gewichtung des für Kollektivrisiken 

reservierten Risikokapitals. Insgesamt tragen Kollektiv- 

risiken mit 2 (Vj. 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 2011 durchgängig im 

Einklang mit der Risikostrategie. Die Limite wurden einge-

halten. 

OPERATIONELLE RISIKEN
 ■ Rechts-und Compliancerisiken durch Rechtsprechung, 

Verbraucherschutz und Datenschutz.

 ■ 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.

Systematisierung

Operationelle Risiken
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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. 

Das Profil der operationellen Risiken der W&W-Gruppe 

stellt sich wie folgt dar: 

 

in %

Personalrisiken 

Externe Ereignisse 
Projektrisiken 

Systemrisiken Prozessrisiken 

Rechtsrisiken 

Geschäftsprozessrisiken. Aufgrund des deutlich überplan-

mäßigen Neugeschäftseingangs können sich die Arbeits-

stände in der Antragsbearbeitung und Darlehensauszah-

lung im Kreditservicecenter des Geschäftsfeldes Bauspar-

Bank erhöhen. Hieraus können bei nicht adäquater Pro-

zesssteuerung Verzögerungen in der Kreditbearbeitung 

auftreten. Durch die im Berichtszeitraum intensivierten 

Gegensteuerungsmaßnahmen haben sich die Arbeits-

stände in der Kreditbearbeitung im Jahresverlauf weiter 

normalisiert. Die Produktion verläuft stabil und innerhalb 

der internen Servicelevels.

Die Integration der Allianz Dresdner Bauspar AG und der 

Vereinsbank Victoria Bauspar AG stellten gesonderte Her-

ausforderungen 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. 

Darüber hinaus erfordert die Novellierung des Bundesda-

tenschutzgesetzes zusätzliche Anstrengungen, um das 

bereits erreichte Datenschutzniveau in der W&W-Gruppe 

weiter zu optimieren. Die in der Kredit- und Versiche-

rungsbranche anhängigen Rechtsverfahren können zu 

nachträglichen finanziellen Rückforderungen führen.  

Als Beispiel im Versicherungsbereich ist die Effektivzins- 

angabe bei der Erhebung von Ratenzahlungszuschlägen 

zu nennen. 2012 werden diesbezüglich mindestens vier 

Verfahren vor den Bundesgerichtshof gebracht. Eine Ent-

scheidungstendenz ist derzeit noch nicht abzusehen.

Systemrisiko. Systemrisiken können infolge eines vollstän-

digen beziehungsweise des teilweisen Ausfalls (IT-Ausfall-

risiko) sowie der Unangemessenheit von internen Syste-

men, technischen Einrichtungen und DV-Anwendungen 

auftreten. Trotz bereits erreichter Erfolge in der System-

konsolidierung erschwert es die heterogene, von Fusionen 

geprägte IT-Landschaft, Daten zusammenzufassen, zu 

analysieren und Prozessabläufe zu automatisieren. Unsere 

Gegenmaßnahmen besitzen hohe Priorität, um mangeln-

der Kosteneffizienz sowie den Informationsdefiziten bzgl. 

bereichs- und unternehmensübergreifender Betrachtun-

gen 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. 

Risikominimierung und Risikoakzeptanz. Der Vorstand der 

W&W-Gruppe legt die Strategie und die Rahmenbedin-

gungen 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 unterstützen das effektive Management 

operationeller Risiken. 

Organisationsstruktur. Operationelle Risiken werden 

grundsätzlich dezentral gemanagt und sind Aufgabe der 

verantwortlichen Organisationseinheiten. Die Federfüh-

rung zur Identifizierung und Steuerung von Rechtsrisiken 

liegt vorrangig in der Abteilung Konzernrecht. Als zentra-

les 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 
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System- und IT-Risiken der betreuten Einzelunternehmen 

abbildet und lenkt. 

Auf die gestiegenen Herausforderungen an die Vertrau-

lichkeit, Authentizität und Integrität unserer Datenbe-

stände haben wir mit einer Kompetenzbündelung re-

agiert. Der im Jahresverlauf in die W&W AG integrierte 

Bereich Kundendatenschutz und Betriebssicherheit sorgt 

künftig für den Aufbau eines konzernweit einheitlichen 

Informationssicherheitsmanagementsystems, einer ein-

heitlichen Datenschutzorganisation sowie für ein Busi-

ness Continuity Management mit einheitlichen Metho-

den und Standards. 

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.

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 Schadenpotenzials eingestuft. Anschlie-

ßend erfolgt die Überführung in eine Risikomatrix. Das 

operationelle Risikoprofil wird von den Risikocontrolling- 

einheiten konsolidiert und den Risikogremien regelmäßig 

zur Verfügung gestellt. Aufbauend auf die Risikoinventur 

werden Szenarienanalysen erstellt, um die Gefährdungs- 

lage und Sensitivität von operationellen Risiken einzu-

schätzen. Die hohe organisatorische Durchdringung der 

Risk-Assessments trägt wesentlich zur Förderung der  

Risikokultur 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 Kontrollsystem. 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 transparent. 

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. 

Auf die Engpässe in der Kreditbearbeitung haben wir  

neben prozessualen Verbesserungen zusätzlich mit aufge-

stockten Personalkapazitäten in den Kreditabteilungen  

reagiert.

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. Unser Business Conti-

nuity Management sorgt dafür, dass auch bei einer  

gravierenden Störung des Geschäftsbetriebes die kriti-

schen Geschäftsprozesse aufrechterhalten und fortge-

führt werden. 

Organisationsleitlinien. Um operationelle Risiken zu be-

grenzen, existieren Arbeitsanweisungen, Verhaltensricht-

linien, Unternehmensleitlinien und umfassende betrieb- 

liche Regelungen.
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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 

Komplexitätsreduktion unserer IT-Infrastruktur bei. Das 

zusätzlich aufgebaute System- und Anwendungs-Know-

how hilft, IT-Engpässe zu vermeiden. Ein weiterentwickel-

tes Informationssicherheitsmanagementsystem sowie 

das für Systemausfälle 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 51) veranschaulicht  

die Gewichtung des für operationelle Risiken reservierten 

Risikokapitals. Insgesamt tragen operationelle Risiken in 

der Gruppe mit 5 (Vj. 9) % zum gesamten Risikokapitalbe-

darf bei. Die operationellen Risiken standen im Jahr 2011 

im Einklang mit der Risikostrategie. Das Risikolimit wurde 

durchgängig eingehalten.

STRATEGISCHE RISIKEN
 ■ Regulatorische Entwicklungen (Basel III, Solvency II) 

und die Implikationen der EWU-Krise bergen Kapitali-

sierungsrisiken.

 ■ Druck auf Erträge im Kapitalanlagebereich aufgrund 

des Niedrigzinsniveaus.

 ■ Konsequentes Reputationsrisikomanagement im Inte-

resse unserer Kunden, Mitarbeiter und Anteilseigner.

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  

allgemeinen Geschäftsrisiko, den Gefahren aus einem ver-

änderten rechtlichen, politischen oder gesellschaftlichen 

Umfeld auch die Risiken auf den Absatz- und Beschaf-

fungsmärkten, Kosten- und Ertragsrisiken sowie Reputati-

onsrisiken. 

Systematisierung

Strategische Risiken

Strategische Risiken sind bei der allgemeinen Geschäfts-

tätigkeit sowie Veränderungen im Branchenumfeld unver-

meidlich. Sämtliche Gesellschaften der W&W-Gruppe 

sind gegenüber strategischen Risiken exponiert. Als Ober-

gesellschaft ist die W&W AG besonders gegenüber strate-

gischen Risiken exponiert.
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Unsere Experten beurteilen im Rahmen der Risikoinventur 

die Gesamtheit aller strategischen Risiken quartalsmäßig. 

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-

tenrisiken. 

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. Ver-

stärkte Regulierung erfahren wir durch zusätzliche Be-

richts- und Dokumentationspflichten, neue internationale 

Rechnungslegungsstandards, die Bankenabgabe sowie 

den Aufbau des europäischen Einlagensicherungsfonds.

Wir stellen uns diesen Anforderungen, doch binden sie in 

erheblichem Maße finanzielle, technische und personelle 

Ressourcen.

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. Aus dem Fehlverhalten einzelner Teil-

nehmer einer Incentive-Reise wurde die Reputation der 

W&W-Gruppe zeitweise beeinträchtigt. Mit konsequenter 

Sachverhaltsklärung und transparenter Kommunikations-

politik wurde versucht, den entstandenen Schaden zu be-

grenzen. 

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 zu stärken und Entwicklun-

gen zum Schaden der Reputation der Marken abzuwen-

den. Im Interesse unserer Kunden und zum Schutz unserer 

Mitarbeiter haben wir im Zuge unseres Reputationsrisiko-

managements Konsequenzen aus den Verfehlungen ein-

zelner Vertriebsmitarbeiter gezogen und umfassende 

Maßnahmen eingeleitet, um die Vetrauensbasis zu stär-

ken.

Primat Existenzsicherung. Grundsätzlich sollen keine exis-

tenzgefährdenden Einzelrisiken eingegangen werden. Die 

Risiken werden minimiert durch eine bedarfs- und kosten-

orientierte Wachstumspolitik. Risikokosten werden grund-

sätzlich 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-

chen, das vorhandene Kundenpotenzial besser ausschöp-

fen sowie die Kundenbindung ausbauen. Hierdurch soll 

ein dauerhaft profitables, risikoarmes Wachstum über 

dem Marktdurchschnitt erzielt werden. 

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 überdurchschnitt-

liches Risikomanagement“. Die ambitionierten Ziele des 

Programms unterliegen aufgrund einer Vielzahl interner 

und externer Einflussfaktoren diversen strategischen  

Risiken. 

Durch vorausschauende Beurteilung der für unser Ge-

schäftsmodell kritischen Erfolgsfaktoren versuchen wir, 

unsere strategischen Ziele zu erreichen. Wir streben an, 

strategische Risiken frühzeitig zu erkennen, um geeignete 

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.
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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 regel-

mäßig interne Schulungen durchführen, formuliert die 

wesentlichen Regeln und Grundsätze für rechtlich korrek-

tes und verantwortungsbewusstes Verhalten der Mitar-

beiter. 

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. Aufgrund der gestiegenen Zinsen durch die EWU-

Verschuldungskrise haben wir im Bersichtsjahr erweiterte 

Entwicklungsszenarien dargestellt.

Emerging-Risk-Management. Im Sinne eines Frühwarn-

systems zur Identifikation von Langfrist- bzw. Megatrends 

dient unser Emerging-Risk-Management dazu, strategi-

sche Risiken rechtzeitig zu identifizieren und Gegenmaß-

nahmen einzuleiten. 

Projektcontrolling. Die Realisierung des Programms 

„W&W 2012“ unterliegt einer Vielzahl von internen und 

externen Einflussfaktoren. Die daraus resultierenden Risi-

ken werden laufend über Programm- und Projektberichte 

überwacht, die dem Gesamtvorstand regelmäßig vorge-

legt werden.

Fraud Prevention. Um Betrugsrisiken vorzugreifen, hat die 

W&W-Gruppe das Projekt „Fraud Prevention“ umgesetzt. 

In diesem Rahmen wurden Maßnahmen erarbeitet, um 

gesetzliche Vorgaben sowie regulatorische Anforderun-

gen über Kontrollen und technische Sicherungssysteme 

einzuhalten sowie die Mitarbeiter für das Thema Be-

trugsprävention zu sensibilisieren. Durch implementierte 

und dokumentierte Prozesskontrollen, die Fraud-relevante 

Handlungen vermeiden und reduzieren helfen, wird Repu-

tationsschäden entgegengewirkt. 

Business Continuity Management. Nach Umsetzung des 

Konzernprojekts zur Etablierung eines Business Continuity 

Managements (BCM) wurde die organisatorische Verant-

wortung für die Weiterentwicklung und Pflege des BCM 

in einer Konzernabteilung angesiedelt. Im Rahmen des 

konzernweiten BCM wird die Identifikation der für Repu-

tationsrisiken sensiblen Prozesse erreicht. Aufgesetzte 

Wiederherstellungspläne mildern mögliche Folgeschäden 

beim Eintritt von Betriebsunterbrechungsrisiken ab. 

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. 

Systematisierung

Liquiditätsrisiken

Das plötzliche Austrocknen der institutionellen Refinan-

zierungsquellen stellt besonders für Kreditinstitute eine 

ernste Bedrohung dar. Das im Zuge der EWU-Verschul-

dungskrise gestiegene Misstrauen am Interbankenmarkt 

wird derzeit durch eine expansive Geldmarktpolitik der 

Notenbanken kompensiert.
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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 beson-

ders sorgfältigen Refinanzierungs- und Liquiditätssteue-

rung. 

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 2011 weist die auf zwölf Monate aus-

gelegte Planung finanzielle Mittel von durchschnittlich 

3,83 (Vj. 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 oder nur in geringfügigen 

Volumina beziehungsweise unter Inkaufnahme von Ab-

schlägen veräußert werden. Die derzeitige Lage an den 

Kapitalmärkten lässt keine akuten materiellen Marktliqui-

ditätsrisiken für die Kapitalanlagen der W&W-Gruppe er-

kennen. Allerdings ist die Lage auf den institutionellen Ka-

pitalmärkten insgesamt, bedingt durch die Krise der euro-

päischen Peripheriestaaten, als angespannt bis kritisch zu 

beurteilen.

 

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 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 Liquiditäts- 

pläne kontinuierlich. Für das gruppenweite Controlling 

von Liquiditätsrisiken sowie die Liquiditätssteuerung ist 

das Group Liquidity Committee zuständig. Die Liquiditäts-

lage wird regelmäßig in den Sitzungen des Group Board 

Risk erörtert. Bei Bedarf werden Steuerungsmaßnahmen 

veranlasst. Bekannte oder absehbare Liquiditätsrisiken 

werden im Rahmen der Ad-hoc-Berichterstattung umge-

hend 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. Um potenziellen Liquiditätsbe-

darf zu ermitteln, stellen wir unser Fundingpotenzial  

regelmäßig in kurzen Abständen den benötigten Refinan-

zierungsmitteln gegenüber. 

Sensitivitäts- und Szenarioanalysen. Im Risikobereich  

Liquiditätsrisiken betrachten wir aus Gruppensicht regel-

mäßig Stress-Szenarien, anhand derer wir unter anderem 

die Auswirkungen veränderter Geldzu- und -abflüsse,  
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simulierter Abschläge auf unsere Funding-Potenziale, ver-

änderte Refinanzierungskosten sowie unsere Notfall- 

liquidität analysieren. An die Ergebnisse der Liquiditäts-

stress-Szenarien 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 au-

ßergewöhnliche Situationen bewältigen zu können. So-

fern ein Unternehmen bestehende Liquiditätsengpässe 

nicht aus eigener Kraft bewältigen kann, stehen gemäß 

Notfallplanung konzerninterne Refinanzierungsmöglich-

keiten zur Verfügung. 

Diversifikation. Als Finanzkonglomerat profitieren wir ge-

rade auch in angespannten Märkten von der Diversifikati-

on unserer Refinanzierungsquellen. Neben der Verringe-

rung des Refinanzierungsrisikos profitieren wir im Zuge 

der Diversifizierung des Funding-Potenzials zusätzlich 

durch die Reduzierung unserer Refinanzierungskosten. 

Durch einen definierten Anteil an notenbank- und repo-

fähigen Wertpapieren guter Bonität erhalten sich unsere 

Kreditinstitute Flexibilität in der Refinanzierung. Spar-  

und Termineinlagen nutzen wir, um vor allem kurzfristige, 

ungedeckte Refinanzierungen zu substituieren. Aspekte 

der Laufzeitendiversifikation fließen in unsere Kapitalan- 

lagepolitik ein. Die Laufzeitstruktur unserer Finanzinstru-

mente haben wir im Anhang unseres Geschäftsberichts 

ab Seite 206 dargestellt. 

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 um-

fasst, an den Umfang unseres Geschäftsmodells ange-

passt, einen Emerging-Risk-Management-Prozess. Dieser 

soll die angemessene Identifikation von Langfrist- bzw. 

Megatrends sicherstellen. Emerging Risks frühzeitig wahr-

zunehmen, 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 makroökonomisches 

Research, die Gesellschaft für Markt- und Absatzfor-

schung) das frühzeitige Erkennen von Emerging Risks.  

Ergänzend erschließen wir externe Know-how-Quellen. 

Für unser Haus hat nach heutiger Einschätzung die demo-

grafische Entwicklung die größte Bedeutung und langfris-

tig wohl die nachhaltigste Auswirkung. Der Herausforde-

rung, dem demografischen Wandel zu begegnen, gehört 

zur Kernkompetenz des Vorsorge-Spezialisten W&W. 

RISIKOKONZENTRATIONEN
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  

Liquiditätsrisiken zu nennen, die gemeinsam mit Naturka-

tastrophen auftreten können. 
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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, um unsere Anfälligkeit gegenüber einzelnen Risi-

ken zu begrenzen. Durch Streuung unserer Kapitalanlagen, 

den Einsatz von Limit- und Liniensystemen, klar definierte 

Annahme- und Zeichnungsrichtlinien im Kredit- und Versi-

cherungsgeschäft sowie den Einkauf eines angemessenen 

Rückversicherungsschutzes bei verschiedenen Anbietern 

guter Bonität streben wir an, Risikokonzentrationen best-

möglich zu begrenzen. Im Kundengeschäft wird auf eine 

breit aufgestellte sowie regional diversifizierte Kunden-

struktur abgezielt. Über mehrere Vertriebswege erreichen 

wir unsere Kunden mit einem vielfältigen Produktspekt-

rum.

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 Risikokonzentrationen auf.

Bei der Bewertung unserer Kreditrisiken auf Portfolio- 

ebene mit unserem Kreditportfoliomodell berücksichti-

gen wir sowohl im Eigen- als auch im Kundenkreditge-

schäft Konzentrationsaspekte. Dabei werden z. B. Kredit-

forderungen an einzelne Schuldner und Schuldnergrup-

pen überwacht und beschränkt. Hierfür wird ein übergrei-

fendes Limitsystem eingesetzt, das Kredit- und Kontra-

hentenrisiken der Gesamtgruppe adäquat kontrolliert.  

Unverhältnismäßig große Einzelrisiken, die zu unakzeptab-

len Verlusten führen können, werden einzeln streng beob-

achtet und unterliegen einem globalen Limitsystem. 

Im Geschäft mit institutionellen Kreditnehmern begeg-

nen wir Risikokonzentrationen großer oder verschiedener 

Anlagen bei einem Emittenten mit einem übergreifenden 

Anlageliniensystem. Dadurch stellen wir sicher, dass Ad-

ressrisiken der W&W-Gruppe auch unter Risikokonzentra-

tionsaspekten adäquat überwacht werden. Wir haben ein 

Überwachungs- und Meldesystem eingerichtet, nach dem 

Risikokonzentrationen gegenüber einer einzelnen Adresse, 

zum Beispiel eines Emittenten, oder Risikokonzentratio-

nen aus bestimmten Schadenereignissen oberhalb intern 

festgelegter Schwellenwerte dem Konzernrisikomanage-

ment 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.

Bewertung des Gesamtrisikoprofils

Im Jahr 2011 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. 

Gleichwohl birgt die nach wie vor ungelöste Haushalts- 

und Schuldenkrise im Euroraum für die gesamte Finanz-

branche und damit auch für die W&W-Gesellschaften er-

hebliche Risiken, die in extremen Szenarien durchaus exis-

tenzbedrohende Auswirkungen haben könnten. Aus den 

Verbindungen innerhalb des Finanzsektors erwächst ein 

systemisches Risiko gegenseitiger Ansteckung, dem sich 

auch die W&W-Gesellschaften naturgemäß nicht voll-

ständig entziehen können. Daher ist die baldige, konse-

quente und nachhaltige Lösung der Krise im Euroraum 

durch die Politik auch eine wichtige Voraussetzung für 

den kurz- und mittelfristigen Erfolg der W&W-Gruppe.
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Gefahrenpotenzial sehen wir z. B. in möglichen Nennwert-

herabsetzungen bei Staats- und Nachranganleihen. Die 

anhaltende Unsicherheit im Hinblick auf die EWU-Ver-

schuldungskrise, insbesondere die genaue Ausgestaltung 

des EFSF, sowie die Nachhaltigkeit bei der Umsetzung von 

geplanten Strukturreformen und Haushaltskonsolidierun-

gen stellen Belastungsfaktoren dar, die in den kommen-

den Monaten weiterhin zu einer hohen Volatilität an den 

Renten- und Aktienmärkten beitragen werden.

Neben der Risiko- und Ergebnisdiversifikation nutzen wir 

aufgrund der Struktur der W&W-Gruppe in den unter-

schiedlichsten Bereichen Diversifikationseffekte als strate-

gische Erfolgsfaktoren. So verfügen wir nicht zuletzt be-

dingt durch unser Geschäftsmodell über eine solide und 

diversifizierte Liquiditätsbasis. Weder auf Gruppenebene 

noch auf Ebene der Rechtseinheiten der W&W-Gruppe ist 

derzeit eine Gefährdung der laufenden Zahlungsverpflich-

tungen erkennbar.

In einem anhaltend volatilen Konjunktur- und Kapital-

marktumfeld besteht auch für die W&W-Gruppe das dem 

Finanzsektor immanente systemische Risiko. Die teils  

hohen Exposures in Staatsanleihen der EWU-Peripherie-

länder schwächen durch vorgenommenen Wertberichti-

gungen die Kapitalbasis vor allem von Instituten des euro-

päischen Finanzsektors. Bei einer weiteren Verschärfung 

und Ausweitung der EWU-Verschuldungskrise ist ein  

zusätzlicher Abschreibungsbedarf infolge möglicher Pri-

märinsolvenzen bzw. von Zweitrundeneffekten nicht aus-

zuschließen.

Daneben kommt dem Zinsgarantierisiko eine herausgeho-

bene Bedeutung zu. Aufgrund des nachhaltig niedrigen 

Zinsniveaus und erhöhter Zinsvolatilitäten haben wir risi-

komindernde Maßnahmen zur Steuerung der Zinsände-

rungs- und Zinsgarantierisiken der W&W-Gruppe intensi-

viert. 

Trotz des verschärften Niedrigzinsumfeldes und höherer 

Kapitalanforderungen für Adressrisiken im Zuge der  

EWU-Verschuldungskrise hat sich die W&W-Gruppe eine 

ökomische Grundrobustheit erarbeitet. Diese zeigt sich 

neben der Ertragsstabilität auch in einer nach wie vor aus-

gewogenen Risikotragfähigkeit auf Basis unseres internen 

Risikotragfähigkeitsmodells.

Zukünftig erwarten wir deutlich höhere Kapitalanforde-

rungen aus den aktuellen aufsichtsrechtlichen Entwick-

lungen (z. B. Solvency II, Basel III, Erneuerung Finanzkon-

glomeraterichtlinie). Die Veränderungen im regulatori-

schen 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. 

Zum Berichtszeitpunkt sind keine Risiken erkennbar, die 

den Fortbestand der W&W-Gruppe 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 2011 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 kontinuierlichen Optimierung un-

seres internen Risikotragfähigkeitsmodells bereiten wir 

uns mit einem erweiterten, funktionsübergreifenden Pro-

jekt auf Solvency II vor. 2011 haben wir das Wertpapier- 

Risikomanagement konzernweit in einem zentralen Wert-

papier-Middle-Office organisatorisch zusammengefasst. 

Eine systematische Fortentwicklung des bestehenden 

konzerneinheitlichen Risikomanagements soll auch zu-

künftig die stabile und nachhaltige Entfaltung der W&W-

Gruppe sichern. Die erreichten Standards in unserem  

Risikomanagement wollen wir im Geschäftsjahr 2012 kon-

tinuierlich und konsequent ausbauen. Hierfür haben wir 

ein anspruchsvolles Entwicklungsprogramm mit einer Rei-

he von Maßnahmen und Projekten entlang unseres Risiko-

managementprozesses definiert. 
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Dabei fokussieren wir uns auf folgende Themen:

 ■ Optimierung des Risikotragfähigkeitskonzeptes  

insbesondere im Hinblick auf Anforderungen unter 

Solvency II,

 ■ Vorbereitung auf die Solvency-II-Anforderungen 

bezüglich des ORSA-Prozesses sowie die Anforderun-

gen an die Offenlegung,

 ■ Umsetzung des IRB-Ansatzes, um Kapitalbindung  

und -kosten zu verbessern,

 ■ Ausbau eines indikatorenbasierten Risikofrühwarn-

systems, 

 ■ Verstärkter Einsatz von Szenariotechniken  

und -analysen, 

 ■ Vernetzung von Prozessen und Methoden zur Risiko-

steuerung, 

 ■ Weiterentwicklung von Datawarehouse-Lösungen 

und des Wertpapierreportings zur Optimierung von 

Reportingqualität und -geschwindigkeit.

Darüber hinaus bereitet sich die W&W-Gruppe durch um-

fangreiche konzernweite Projekte gezielt auf künftige auf-

sichtsrechtliche Anforderungen vor. 

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 als  

integraler Bestandteil des Risikomanagments der W&W-

Gruppe umfasst die Grundsätze, Verfahren und Maßnah-

men zur

 ■ Sicherung der Wirksamkeit und Wirtschaftlichkeit der 

Geschäftstätigkeit (hierzu gehört auch der Schutz  

des Vermögens, einschließlich der Verhinderung und 

Aufdeckung von Vermögensschädigungen),

 ■ Ordnungsmäßigkeit und Verlässlichkeit der internen 

und externen Rechnungslegung (IFRS) sowie

 ■ Einhaltung der für den Konzern maßgeblichen recht- 

lichen 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 sowie des verkürzten Zwischenabschlusses und 

Zwischenlageberichts. Der Vorstand hat insbesondere die 

dem Ressort Finanzen der W&W AG unterstellten Abtei-

lungen Konzernrisikomanagement und Konzernrech-

nungswesen sowie die dem Vorstandsvorsitzenden unter-

stellte Konzernrevision mit der Verantwortlichkeit für das 

interne Kontroll- und Risikomanagementsystem im Kon-

zern betraut. 

Über eine fest definierte Führungs- und Berichtsorganisa-

tion sind die vollkonsolidierten Gesellschaften eingebun-

den. Der IFRS-Konzernabschluss und der Konzernlagebe-

richt werden insbesondere von der Abteilung Konzern-

rechnungswesen erstellt.

Als Teil des internen Kontrollsystems prüft die Konzern- 

revision entsprechend den Regelungen der MaRisk risiko- 

orientiert und prozessunabhängig die Wirksamkeit und 

Angemessenheit des Risikomanagementsystems und des 

internen Kontrollsystems.
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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 wesentlichen konzernrech-

nungslegungsrelevanten Prozessen, ein Zugriffsbe-

rechtigungssystem für die konzernrechnungslegungs-

bezogenen Systeme sowie programminterne und 

manuelle Plausibilitätsprüfungen im Rahmen des 

gesamten Konzernrechnungslegungsprozesses.

Die Erfassung und Dokumentation von Geschäftsvorfäl-

len und sonstigen Sachverhalten erfolgt bei den vollkon-

solidierten Gesellschaften und Investmentfonds im  

Wesentlichen durch lokale Buchhaltungssysteme unter 

Berücksichtigung konzerneinheitlicher Bilanzierungsricht-

linien. Zur Erstellung des Konzernabschlusses werden die 

in den lokalen Buchhaltungssystemen enthaltenen Infor-

mationen zu Geschäftsvorfällen und sonstigen Sachver-

halten bei den vollkonsolidierten Gesellschaften und In-

vestmentfonds jeweils zu Konzernmeldedaten aggregiert. 

Die Verwaltung der Kapitalanlagen sowie deren Transfor-

mation zu Konzernmeldedaten erfolgt überwiegend zent-

ral durch die W&W Asset Management GmbH, Ludwigs-

burg, für einige Investmentfonds jedoch durch externe 

Kapitalanlagegesellschaften. 

Die Konzernmeldedaten werden durch zusätzliche Infor-

mationen zu standardisierten Berichtspaketen auf der 

Ebene der jeweiligen vollkonsolidierten Gesellschaft er-

weitert und anschließend manuell und maschinell plausi-

bilisiert. 

Für die Vollständigkeit und Richtigkeit der standardisier-

ten Berichtspakete sind die jeweiligen vollkonsolidierten 

Gesellschaften verantwortlich. Anschließend werden die 

standardisierten Berichtspakete zentral durch die Abtei-

lung Konzernrechnungswesen in einer Systemlösung er-

fasst und einer Validierung unterzogen. 

In dieser Systemlösung werden sämtliche Konsolidie-

rungsschritte zur Erstellung des Konzernabschlusses 

durch die Abteilung Konzernrechnungswesen vorgenom-

men und dokumentiert. Im Rahmen der einzelnen Konso-

lidierungsschritte sind systemimmanente Plausibilitäts-

prüfungen und Validierungen enthalten. 

Die gesamten quantitativen Informationen der einzelnen 

Bestandteile des Konzernabschlusses einschließlich der 

quantitativen Anhangangaben werden im Wesentlichen 

aus dieser Systemlösung generiert.
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PROGNOSEBERICHT

Gesamtaussage

Die Prognosen für die Geschäfts- und Ergebnisentwick-

lung der W&W-Gruppe 2012 und 2013 sind insbesondere 

vor dem Hintergrund der anhaltenden europäischen 

Staatsschuldenkrise zu sehen. Nur wenn es der europäi-

schen Politik und der EZB gelingt, eine überzeugende  

Lösung für diese Krise zu entwickeln, die zugleich mög- 

liche negative Auswirkungen auf die deutsche Konjunktur 

vermeidet oder zumindest mildert, ist das unserer Progno-

se unterstellte stabile Geschäftsumfeld erreichbar. Daher 

ist unsere Prognose mit erheblichen Unsicherheiten be-

haftet. 

Im Neugeschäft erwarten wir insgesamt eine positive 

Entwicklung. Der Vorsorge-Spezialist als Geschäftsmodell 

ist dabei unsere große Stärke. Neben der eigenen leis-

tungsstarken Vertriebsmannschaft haben wir zahlreiche 

Kooperationspartner hinzugewonnen. Über unseren Ver-

triebswegemix erreichen wir in Deutschland mehr als  

40 Millionen Menschen, ein Potenzial, das wir verstärkt 

nutzen wollen. Das gewachsene Interesse der Bevölke-

rung an Wohnungsbauinvestitionen unterstützt die Neu-

geschäftschancen im Geschäftsfeld BausparBank. Im Ge-

schäftsfeld Versicherung profitieren wir weiterhin von 

dem hohen Bedarf an entsprechenden Altersvorsorgepro-

dukten, einer wachsenden Nachfrage nach Gesundheits-

vorsorge und dem stabilen Absicherungsbedürfnis über 

die Schaden- und Unfallversicherung. 

Eine Stabilisierung des Geschäftsumfelds vorausgesetzt, 

wollen wir im Geschäftsjahr 2012 das im Rahmen des  

Programms „W&W 2012“ gesetzte Zielergebnis für den 

Konzern von rund 250 Mio € nach Steuern erreichen. Die 

mit „W&W 2012“ erzielten Verbesserungen und Einspa-

rungen, die erfolgreiche weitere Integration des Geschäfts 

der Allianz Dresdner Bauspar AG sowie die konsequente 

Fortsetzung unseres vorsichtigen Risikomanagements  

tragen hierzu bei. 

Im Jahr 2012 erreichen wir zwar die Schlussetappe des 

Programms „W&W 2012“, aber unser Weg der nachhalti-

gen Erneuerung wird darüber hinaus fortgesetzt. Die eige-

nen Möglichkeiten sowie die Potenziale im Kundenstamm 

und Markt sind jedoch noch nicht ausgeschöpft. Die  

sich verändernden Rahmenbedingungen sowohl im wirt-

schaftlichen als auch im regulatorischen Umfeld stellen 

uns vor zusätzliche Herausforderungen. Weiteres wert-

haltiges Wachstum, fortgesetzte Effizienzverbesserung 

und Portfoliooptimierung sind unsere maßgeblichen 

Handlungsfelder. Hierfür erarbeiten wir im Laufe des Jah-

res 2012 ein weiteres strategisches Maßnahmenpaket, 

welches dazu beitragen soll, das weiter zu verfolgende 

Zielergebnis von 250 Mio € auch für 2013 und die Folge-

jahre abzusichern. Es werden aufgrund des gesunkenen 

Zinsniveaus und weiterer verschlechterter Rahmenbedin-

gungen erhebliche Anstrengungen notwendig sein, um 

dieses Ziel zu erreichen.

Risiken für das Ergebnis der W&W-Gruppe ergeben sich 

vor allem bei einer weiterhin hohen Volatilität der Zins-

märkte, einem dauerhaften Niedrigzinsszenario sowie ei-

ner anhaltenden Staatsschuldenkrise in Europa. Zudem 

beeinflusst die Entwicklung von Höhe und Anzahl der 

Schäden in der Schaden- und Unfallversicherung die Er-

tragssituation maßgeblich.

Erwartete wirtschaftliche  
Rahmenbedingungen

GESAMTWIRTSCHAFTLICHER AUSBLICK 
Für 2012 rechnen wir mit einem deutlichen Rückgang des 

Wirtschaftswachstums in Deutschland. Aufgrund der 

EWU-Verschuldungskrise und der nachgebenden Nachfra-

ge der Schwellenländer wird das deutsche Exportvolumen 

nur noch geringfügig ansteigen. In der Folge wird der Au-

ßenhandel einen geringeren Wachstumsbeitrag leisten. 

Die dadurch eingetrübten Geschäftsaussichten werden 

sich dämpfend auf die Investitionsbereitschaft der Unter-

nehmen auswirken. Eine 2012 voraussichtlich noch ver-

gleichsweise stabile Arbeitsmarktlage und eine sinkende 

Inflation begünstigen hingegen eine positive Entwicklung 

des Konsums. Er wird 2012 der wichtigste Wachstumsträ-

ger in Deutschland sein. Die Staatsnachfrage wird jedoch 

aufgrund der notwendigen Reduzierung des Budgetdefi-

zits das Wachstum belasten. 

In der Summe ist im Kalenderjahr 2012 in Deutschland 

ein eher moderater Anstieg des Bruttoinlandsprodukts zu 

erwarten. In der EWU ist aufgrund des deutlich ausge-

prägteren Konsolidierungsbedarfs der Staatsfinanzen 

zahlreicher Mitgliedsstaaten und ihres Wettbewerbs-

nachteils eine Rezession das wahrscheinlichste Szenario. 
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Im Jahr 2013 ist dann – im Falle einer Überwindung der 

Verschuldungskrise in der EWU – mit einer Aufhellung der 

Konjunktur und einem wieder deutlich positiven Wirt-

schaftswachstum zu rechnen. 

In Erwartung weiterer Zinsschritte der EZB und einer Fort-

setzung der üppigen Geldversorgung ist von einem An-

stieg des kurzfristigen Zinsniveaus im Jahr 2012 nicht aus-

zugehen. Ebenso wenig ist zu erwarten, dass das Vertrau-

en der Banken untereinander kurzfristig wiederhergestellt 

werden kann. Die EZB spielt demnach weiter die Hauptrol-

le im Geldmarkt.

KAPITALMÄRKTE
Bestenfalls moderate Wachstumsraten, eine sinkende In-

flation und eine weiterhin extrem expansive Geldpolitik 

der Europäischen Zentralbank könnten 2012 dazu führen, 

dass die Renditen am deutschen Rentenmarkt zumindest 

in den ersten Jahresmonaten nahe des niedrigen Niveaus 

von 2011 verharren. Sollte es der EU-Politik im Laufe des 

Jahres jedoch gelingen, signifikante Erfolge bei der Über-

windung der Verschuldungskrise zu erzielen, könnte es im 

weiteren Jahresverlauf aufgrund stabilerer Konjunktur-

aussichten zu einem ersten Anstieg der Anleiherenditen in 

Deutschland kommen. Ein weiterer leichter Zinsanstieg 

könnte sich gegebenenfalls 2013 – unterstützt von erneu-

ten Leitzinsanhebungen der Europäischen Zentralbank – 

fortsetzen. 

Die europäischen Aktienmärkte werden im Jahr 2012 im 

Spannungsfeld divergenter Einflussfaktoren stehen. Die 

politischen Rahmenbedingungen, namentlich die anhal-

tende EWU-Verschuldungskrise, werden negative Effekte 

auf das Kaufinteresse der Anleger und damit auf die  

Aktienkursentwicklung haben. Positiv werden sich eine 

robuste Gewinnentwicklung der Unternehmen auswirken 

sowie die gemäß klassischen Bewertungsfaktoren attrak-

tive Bewertung der Aktienmärkte. 

Würde sich im Jahresverlauf 2012 eine Lösung der EWU-

Krise abzeichnen, wäre folglich eine – auch 2013 anhalten-

de – freundliche Kurstendenz an den Aktienmärkten zu er-

warten. Verbessert sich das politische Umfeld jedoch 

nicht, muss mit einer weiterhin schwankungsintensiven 

Entwicklung der Aktienmärkte und mit einem niedrigeren 

durchschnittlichen Kursniveau gerechnet werden. 

BRANCHENENTWICKLUNG 

Geschäftsfeld BausparBank

Nach unserer Einschätzung wird sich 2012 der ansteigen-

de Trend im Wohnungsneubau fortsetzen. Das ifo Institut 

rechnet mit einem Zuwachs bei den Wohnungsbaufertig-

stellungen auf rund 210 000 Einheiten. Dies betrifft Ein- 

und Zweifamilienhäuser und Wohnungen in Mehrfamili-

engebäuden gleichermaßen.

Der Markt für Wohnimmobilien wird sich 2012 nach einer 

Prognose des GEWOS Instituts für Stadt-, Regional- und 

Wohnforschung ebenfalls positiv entwickeln. Die Zahl der 

Käufe und das Transaktionsvolumen dürften über dem 

des Vorjahres liegen. Stärkender Faktor für die Kreditnach-

frage wird aufgrund eines erhöhten Bedarfs an energeti-

schen Gebäudesanierungen das Modernisierungs- und 

Ausbausegment bleiben.

Profitieren werden potenzielle Finanzierer auch von den 

niedrigen Zinsen für Hypothekarkredite. Trotz wieder stei-

gender Immobilienpreise sind die Einstiegsmöglichkeiten 

für Erwerber vielerorts noch attraktiv.

Das Bausparneugeschäft wird sich 2012 voraussichtlich 

stabil auf Vorjahresniveau entwickeln. Auch die steigende 

Zahl von baulichen Investitionen in Energiesparvorhaben 

wird sich auf das Bausparen und das Finanzierungsge-

schäft positiv auswirken.

Für das Jahr 2013 erwarten wir im Bauspar- und Baufinan-

zierungsneugeschäft eine stabile Entwicklung mit einem 

leicht ansteigenden Abschlussvolumen.

Geschäftsfeld Versicherung

Die Einschätzung für die Lebensversicherung bleibt ange-

sichts der Unwägbarkeiten des aktuellen Umfelds und des 

Einmalbeitragsgeschäfts mit einer besonders großen Un-

sicherheit verbunden. 

Wie der Gesamtverband der Deutschen Versicherungs-

wirtschaft e. V. (GDV) gehen wir davon aus, dass den Le-

bensversicherungen, Pensionskassen und Pensionsfonds 

auch künftig im Bereich der Altersvorsorge eine wesentli-

che Bedeutung zukommt. Das Neugeschäft gegen laufen-

den Beitrag wird sich im Jahr 2012 voraussichtlich auf Vor-

jahresniveau bewegen. Nach der ungewöhnlichen Ent-
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wicklung der Einmalbeitragseinnahmen von Lebensversi-

cherungen in den letzten Jahren ist die Einschätzung des 

Verlaufs für 2012 und die Folgejahre schwierig. Hier 

scheint ein Betrag auf Vorjahresniveau oder sogar ein 

leichter Rückgang der Einmalbeiträge möglich. Die laufen-

den Beitragseinnahmen dürften im Jahr 2012 um 1,0 % 

unter dem Vorjahreswert liegen. 

Damit ergibt sich voraussichtlich ein Rückgang der ge-

buchten Bruttobeiträge im Vergleich zum Vorjahr in Höhe 

von 1,0 %. Für 2013 gehen wir davon aus, dass die Bei-

tragseinnahmen der Branche der Lebensversicherungen, 

Pensionskassen und Pensionsfonds gegenüber 2012 stabil 

bleiben. 

Für die Jahre 2012 und 2013 erwarten wir in der Branche 

der Krankenversicherung eine positive Geschäftsentwick-

lung mit kontinuierlicher Beitragssteigerung. Auch die  

Perspektiven in der Zusatzversicherung sind positiv. Hier 

bieten die aufgrund der demografischen Entwicklung ab-

sehbaren Probleme der umlagefinanzierten gesetzlichen 

Krankenversicherung (GKV) grundsätzlich weiterhin  

deutliches Wachstumspotenzial. Durch weitere Anreize 

für mehr private Vorsorge sehen wir im Wachstumsfeld  

Pflege branchenweit verbesserte Absatzchancen. 

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 2012 ein 

gegenüber dem Vorjahr um 2 % höheres Beitragsaufkom-

men. Dieser Meinung schließen wir uns an. Nach dem 

Ende des Preissenkungszyklus und bereits deutlichen Bei-

tragsanhebungen im Bestand und im Neugeschäft im 

Jahr 2011 in der Kraftfahrtversicherung werden auch 

2012 weitere Beitragserhöhungen erwartet. Derzeit ist 

von einem Beitragswachstum von ca. 3 % für Kraftfahrt 

auszugehen. Im Bereich der privaten Sachversicherung 

scheint trotz der zu erwartenden konjunkturellen Eintrü-

bung ein Beitragswachstum von gut 2 % möglich. Die 

Sparten Rechtsschutz- und Allgemeine Unfallversicherung 

sind der konjunkturellen Entwicklung im Bereich der priva-

ten Haushalte teilweise deutlich stärker ausgesetzt. Allen-

falls das Sicherheitsbedürfnis in Krisenzeiten wirkt diesem 

Trend entgegen. Vor diesem Hintergrund rechnen wir für 

beide Sparten mit einem Beitragswachstum von 0,5 %. 

Geschäftsstrategie

Dank ihres soliden Geschäftsmodells hat sich die W&W-

Gruppe mittlerweile eine wirtschaftliche Basis aufgebaut, 

von der wir gerade in Zeiten erschwerter Rahmenbedin-

gungen profitieren. Trotz Eurostaatenkrise, verschärfter 

Regulation und historischer Niedrigzinsphase bleiben wir 

auf Kurs und gehen den Weg der Erneuerung im Rahmen 

unseres Zukunftsprogramms „W&W 2012“ mit Augenmaß 

weiter. Die Postulate lauten Kosten- und Risikobewusst-

sein, Wachstum mit Werthaltigkeit sowie wirtschaftliche 

Stabilität und marktorientierte Flexibilität. Sie sind die 

entscheidenden Garanten für nachhaltigen unternehmeri-

schen Erfolg und für die dauerhafte Unabhängigkeit als 

„Der Vorsorge-Spezialist“ am Markt.

Mit dem im Jahr 2009 gestarteten Zukunfts- und Wachs-

tumsprogramm „W&W 2012“ wird der Erfolgskurs der 

Wüstenrot & Württembergische konsequent weiterge-

führt und verstetigt. Im letzten Jahr der Programmlaufzeit 

wird konzentriert daran gearbeitet, die aufgesetzten Vor-

haben und Projekte erfolgreich und weitgehend im Zeit-

plan abzuschließen. Diese umfassen Investitionen, um 

Rückstände zu beheben, z. B. in der IT-Infrastruktur, Maß-

nahmen zur weiteren Optimierung des Geschäftsmodells 

und zur Verbesserung der Nachhaltigkeit (z. B. Effizienzver-

besserungen von Prozessen und im Vertrieb, Optimierung 

Einkauf) sowie zur Erschließung neuer Wachstumspoten-

ziale (z. B. Vorsorge-Beratung). 

Unser Weg der Erneuerung wird über „W&W 2012“ hinaus 

fortgesetzt. Die sich verändernden Rahmenbedingungen 

sowohl im wirtschaftlichen als auch im regulatorischen 

Umfeld stellen uns vor weitergehende Herausforderun-

gen, die bei Programmstart im Jahr 2009 noch nicht ab-

sehbar waren. Deswegen wurden bereits im vergangenen 

Jahr einzelne Bausteine des Zukunfts- und Wachstums-

programms „W&W 2012“ nachjustiert. Mit Wüstenrotplus 

und Württplus wurden zusätzliche Maßnahmen gestar-

tet, die ab dem Jahr 2012 zu wirken beginnen. Dazu gehö-

ren beispielsweise weitere Prozessoptimierungen im  

Schadenmanagement und im Vertrieb der Württem- 

bergischen, die Realisierung zusätzlicher Synergien bei der 

Integration der Allianz Dresdner Bauspar AG und die  

Prüfung der Fertigungsstruktur. Derzeit läuft der Strate-

gieprozess für das Folgeprogramm zu „W&W 2012“, um 

die veränderte „neue Realität“, geprägt beispielsweise 
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durch eine anhaltende Niedrigzinsphase, steigende Kapi-

talanforderungen, Kosten der Regulation, aber auch durch 

höhere Attraktivität sicherer Vorsorgeangebote, zu adres-

sieren. Es geht darum, das Geschäfts- und Betriebsmodell 

so zu gestalten, dass der Vorsorge-Spezialist in der „neuen 

Normalität“ die Leistungsfähigkeit weiter stärkt und da-

mit seine  Unabhängigkeit auf Dauer absichert. Dort, wo 

der W&W-Konzern noch nicht die Fähigkeiten für den 

Wettbewerb unter den veränderten Bedingungen ausrei-

chend besitzt, sind diese zielgerichtet auszubauen. Das 

neue Programm „W&W 2015“ wird auf dem laufenden 

Programm aufbauen. 

Künftige Vermögens-, Finanz-  
und Ertragslage

Die folgenden Segmentprognosen basieren auf den auf 

Seite 76 dargestellten erwarteten wirtschaftlichen Rah-

menbedingungen. Dabei haben wir unseren Erwartungen 

für die nächsten zwei Jahre moderat ansteigende Zinsen 

und Aktienkurse zugrunde gelegt. Des Weiteren haben wir 

ein steigendes Bruttoinlandsprodukt unterstellt, dessen 

Wachstum jedoch in den beiden folgenden Jahren unter 

dem Niveau von 2011 zurückbleiben dürfte.

SEGMENT BAUSPARBANK

Erwartete Entwicklung

Bausparen zeigt sich in der Staatsschuldenkrise und den 

damit verbundenen Unsicherheiten an den Kapitalmärk-

ten für den Kunden als stabiles und flexibles Produkt.  

Die hohe Flexibilität im Bausparen ermöglicht einen ver-

lässlichen Beitrag zur maßgeschneiderten Finanzierung 

der eigenen vier Wände. Vor dem Hintergrund steigender 

Energiepreise nutzen zahlreiche Kunden unsere Produkte 

zur Modernisierung ihres Wohneigentums. Auch aufgrund 

der staatlichen Förderung ist das Bausparen als wichtiger 

Baustein der privaten Altersvorsorge besonders attraktiv. 

Unsere Bausparprodukte konnten in unabhängigen Ver-

gleichen mehrfach Spitzenplätze belegen („Beste Bauspar-

kasse 2011“ bei FMH/n-tv; Wohn-Riester ausgezeichnet 

bei Finanztest, Focus Money und Öko-Test). Das eingelöste 

Bausparneugeschäft der Wüstenot Bausparkasse AG wird 

daher in den nächsten zwei Jahren weiter steigen. 

Mit unseren Finanzierungsangeboten sowie unseren wei-

teren Bankprodukten wie TopGiro, TopDepot, TopTages-

geld, TopTermingeld und Vorsorge-Sparen kommen wir 

der Nachfrage nach sicheren und kalkulierbaren Bank- 

produkten entgegen. Für die Baufinanzierung sind wir zu-

versichtlich, dass die Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank – 

bedingt auch durch das weiterhin sehr niedrige Zins- 

niveau – zusammen mit der Wüstenrot Bausparkasse AG 

das Neugeschäft 2012 und 2013 erneut steigern kann. 

Neben dem Volumen steht hierbei ein angemessenes 

Rendite-Risiko-Verhältnis im Fokus.

Im Segment BausparBank rechnen wir 2012 entsprechend 

der unterstellten Zinsentwicklung und aufgrund wegfal-

lender Impairments auf griechische Staatsanleihen mit ei-

nem höheren Finanzergebnis. Im darauffolgenden Jahr ist 

von einem stabilen Finanzergebnis auszugehen. 

Die Risikovorsorgequoten im Kreditgeschäft lagen sowohl 

2010 als auch 2011 auf einem sehr niedrigen Niveau und 

deutlich unter den jeweiligen Planansätzen. Auch hier  

planen wir konservativ und gehen von leicht steigenden 

Risikovorsorgequoten aus. Das Provisionsergebnis wird 

sich entsprechend der Neugeschäftsentwicklung auf dem 

Niveau des Vorjahres bewegen. 

Für die nächsten beiden Jahre prognostizieren wir einen 

rückläufigen Verwaltungsaufwand. Wesentliche Ursache 

hierfür sind geplante Einsparungen aus „W&W 2012“ und 

aus zusätzlichen Effizienzmaßnahmen, die planmäßige In-

tegration der ehemaligen Allianz Dresdner Bauspar AG so-

wie rückläufige IT-Aufwendungen. Zudem hat die W&W 

Produktion GmbH in Berlin 2011 ihre Geschäftstätigkeit 

erfolgreich aufgenommen. Sie trägt dazu bei, dass die 

W&W-internen Kreditbearbeitungskapazitäten optimiert 

werden können.

Durch die positive Entwicklung des Finanzergebnisses und 

des Verwaltungsaufwands wird sich 2012 und 2013 das 

Segmentergebnis im Vergleich zu 2011 deutlich steigern. 

Gemäß unseren Prognosen und bei der unterstellten Kapi-

talmarktentwicklung erwarten wir das Segmentergebnis 

in einer Bandbreite von jeweils 80 bis 100 Mio €. 

Die Segmentbilanzsumme wird sich voraussichtlich in den 

beiden nächsten Jahren erhöhen. Ebenfalls wird ein leich-

ter Anstieg des Eigenkapitals der einbezogenen Unterneh-

men erwartet.
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Chancen und Risiken 

Chancen ergeben sich aus einer möglichen Verbesserung 

des Finanzergebnisses bei höherem Zinsniveau bzw. bei 

einer steileren Zinsstrukturkurve. Aufgrund der weiter un-

sicheren wirtschaftlichen Rahmenbedingungen werden 

unsere sicheren Produkte wie das Bausparen oder der 

Pfandbrief an Interesse gewinnen. 

Die Risiken im Segment BausparBank liegen in einer anhal-

tend hohen Volatilität der Zinsen, einer flachen Zinsstruk-

turkurve und einer lang andauernden Niedrigzinsphase. 

Des Weiteren könnte eine konjunkturelle Verschlechte-

rung negative Auswirkungen auf die Einkommenssituati-

on unserer Kunden haben. Damit verbundene höhere  

Adressausfälle im Kundengeschäft sowie z. B. Haircuts bei 

Staatsanleihen im Wertpapiergeschäft können die Ent-

wicklung des Segments beeinträchtigen. Eine Herausfor-

derung stellen wachsende regulatorische Anforderungen 

sowie Verbraucherschutzpflichten in der Branche dar.

SEGMENT PERSONENVERSICHERUNG

Erwartete Entwicklung

Die private Vorsorge nimmt einen immer höheren Stellen-

wert in unserer Gesellschaft ein. In Zeiten volatiler und 

unsicherer Kapitalmärkte bevorzugen die privaten Anleger 

verlässliche und garantierte Vorsorgeprodukte, die als kri-

senresistent gelten. Diesen Bedarf können wir mit unserer 

Produktpalette im Segment Personenversicherung ad-

äquat abdecken. Insgesamt gehen wir aufgrund der benö-

tigten Altersvorsorge für die nächsten beiden Jahre von ei-

nem wachsenden Neugeschäft aus. Die relativ stabile 

wirtschaftliche Lage der privaten Haushalte sowie die 

konsequente Ausrichtung des Vertriebs auf die Bedürfnis-

se unserer Kunden unterstützen diese Erwartung. Das 

prognostizierte Annual Premium Equivalent (APE) steigt 

sowohl 2012 als auch 2013 an. Bei den gebuchten Brut-

tobeiträgen erwarten wir im gleichen Zeitraum ebenfalls 

ein Wachstum.

In der privaten Krankenversicherung rechnen wir durch 

den von der bürgerlichen Koalition eingeleiteten Rich-

tungswechsel der Gesundheitspolitik für die Jahre 2012 

und 2013 mit einer positiven Geschäftsentwicklung und 

dadurch mit kontinuierlichen Beitragssteigerungen. Die 

Perspektiven in der Zusatz- und Pflegeversicherung sind 

sehr gut. Des Weiteren wollen wir 2012 neue Kundenkrei-

se erschließen, insbesondere in der betrieblichen Kranken-

versicherung. 

Die Ertragslage im Segment Personenversicherung ist 

maßgeblich durch das Kapitalanlageergebnis geprägt, 

welches sich im Finanzergebnis niederschlägt. Die nach 

wie vor vorhandenen Unsicherheiten an den Kapitalmärk-

ten erschweren daher eine Prognose. Unsere konservative 

Anlagepolitik und das weiter verbesserte Risikomanage-

ment sollen sicherstellen, dass in diesem Umfeld das not-

wendige Kapitalanlageergebnis erzielt werden kann, um 

unsere Leistungen gegenüber den Kunden zu erfüllen. Auf 

Basis der unterstellten Kapitalmarktentwicklung wird das 

Finanzergebnis im Vergleich zu 2011 in den Jahren 2012 

und 2013 steigen.

Die Leistungen aus Versicherungsverträgen werden sich 

gegenüber 2011 ebenfalls erhöhen, u. a. durch das verbes-

serte Finanzergebnis. 

Darüber hinaus wird der Kostenabbau eine immer größere 

Rolle spielen, vor allem im Fall eines anhaltenden Niedrig-

zinsszenarios. Durch „W&W 2012“ sind wir effizienter  

geworden und sind daher zuversichtlich, die Verwaltungs-

kostenquote (gemäß GDV-Kennzahlendefinition) 2012 

und 2013 unter 3 % halten zu können.

Wir werden auch weiterhin unsere Kapitalbasis im Hin-

blick auf Solvency II aus eigener Kraft stärken und das 

Segmentergebnis der Jahre 2012 und 2013 auf hohem  

Niveau jeweils in einer Spanne von 30 bis 40 Mio € halten. 

Voraussetzung hierfür ist, dass sich die Kapitalmärkte sta-

bilisieren und größere Adressausfälle ausbleiben.

In den nächsten beiden Jahren rechnen wir zudem mit ei-

ner steigenden Segmentbilanzsumme. Das Eigenkapital 

der im Segment erfassten Unternehmen wird sich eben-

falls erhöhen.

Chancen und Risiken

Eine Verbesserung der prognostizierten Wirtschaftslage 

und die damit verbundene Ausweitung der finanziellen 

Spielräume zur Altersvorsorge können auf das Segment 

positiv wirken. Weitere Chancen sehen wir bei einer deut-

lichen Erholung des Kapitalmarktumfelds bzw. einem 

über den Erwartungen liegenden Zinsniveau. 



81K 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

Konzernprofil

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Geschäftsentwicklung

Sonstige Angaben

Risikobericht

Prognosebericht

Mittelfristige Risiken für das Geschäftsmodell der Perso-

nenversicherung bestehen in einer länger anhaltenden 

Niedrigzinsphase. Kurzfristige Risiken für die Jahresergeb-

nisse können aus Adressrisiken, aus einem scharfen Rück-

gang am Aktienmarkt sowie aus einem schnellen Anstieg 

des Zinsniveaus resultieren. Eine mögliche Verschärfung 

der Schuldenkrise, weitere Bonitätsverschlechterungen 

der EU-Staaten sowie starke Zinsschwankungen könnten 

das Erreichen der Prognosen im Segment Personenversi-

cherung beeinflussen. Weitere Herausforderungen erge-

ben sich aus dem veränderten politischen Umfeld sowie 

aus zusätzlichen regulatorischen Anforderungen wie bei-

spielsweise Solvency II. 

SEGMENT SCHADEN-/UNFALLVERSICHERUNG

Erwartete Entwicklung

In der Schaden-/Unfallversicherung gehen wir von einem 

intensiven Wettbewerb aus. Diese Einschätzung basiert 

auf der Marktsättigung sowie auf einer bei Konjunkturab-

schwächung gedämpften Versicherungsnachfrage im ge-

werblich-industriellen Bereich. Nachdem im Markt in den 

letzten Jahren erhebliche Verluste in der Kraftfahrtversi-

cherung entstanden sind, sehen wir jetzt eine marktweite 

Tendenz zu Preiserhöhungen im Neugeschäft und im Be-

stand. Für den Markt insgesamt erwarten wir Schaden-

aufwendungen auf einem weiterhin hohen Niveau.

Das sehr starke Neugeschäftswachstum bei der Würt-

tembergische Versicherung AG im Jahr 2011 übertraf un-

sere Erwartungen. Die Beitragseinnahmen konnten da-

durch stärker als geplant gesteigert werden. Für die nächs-

ten beiden Jahre gehen wir von einem Beitragswachstum 

auf Marktniveau aus. Hierzu trägt einerseits das geplante 

Neugeschäft bei, welches sowohl von unserer Ausschließ-

lichkeitsorganisation als auch von unserem Maklerkanal 

getragen wird. Andererseits wirken wir gezielt Vertrags-

stornierungen entgegen, um unseren Bestand abzusi-

chern. In der Schaden-/Unfallversicherung steht im Neu-

geschäft neben der Erhöhung der Beitragseinnahmen ein 

angemessenes Rendite-Risiko-Verhältnis im Fokus.

 

In den nächsten beiden Jahren wollen wir die Risikoselek-

tion weiter verbessern und eine Bonitätsprüfung im Be-

reich Kraftfahrt einführen. Davon versprechen wir uns 

eine verbesserte Geschäftsjahresschadenquote. Mit den 

sowohl im Rahmen von „W&W 2012“ als auch darüber hi-

naus angestoßenen Maßnahmen soll der Verwaltungs-

aufwand gesenkt werden bzw. trotz steigender Beitrags-

einnahmen nicht steigen. Wir streben dabei mittelfristig 

bessere Kostenquoten als vergleichbare Mitbewerber an. 

Bei der Württembergische Versicherung AG erwarten wir 

für 2012 und 2013 eine Combined Ratio, die unter dem 

strategischen Ziel von 96 % liegen wird. 

Das Finanzergebnis wird sich auf Basis der unterstellten 

Kapitalmarktentwicklung auf dem Niveau des Vorjahres 

bewegen. 

Die Segmentergebnisse für 2012 und 2013 werden gegen-

über dem sehr hohen Wert aus dem Jahr 2011 zurückge-

hen. Wir rechnen mit rund 80 Mio € bis 90 Mio €. Voraus-

setzung dafür ist, dass die Schadenhäufigkeit und die 

Höhe der Schäden sowie die Kapitalmarktentwicklung  

wie prognostiziert eintreten.

Das Segmentvermögen wird voraussichtlich sowohl 2012 

als auch 2013 auf dem Niveau des Vorjahres liegen. Für 

das Eigenkapital der Württembergische Versicherung AG 

gehen wir von einer Steigerung in den beiden nächsten 

Jahren aus.

Chancen und Risiken

Die angestrebten Ergebnisse können verbessert werden, 

wenn der Schadenverlauf positiver ausfällt als in den Pro-

gnosen angenommen. Eine über unseren Erwartungen lie-

gende Kapitalmarktentwicklung würde sich ebenfalls in 

höheren Segmentergebnissen widerspiegeln. 

Die Schaden- und Kapitalmarktentwicklung nehmen we-

sentlich Einfluss auf das Ergebnis dieses Segments. In un-

seren Planungen unterstellen wir einen normalisierten 

Schadenverlauf sowie keine außerordentlichen Kapital-

marktereignisse. Deutlich höhere Schäden können die pro-

gnostizierten Ergebnisse erheblich belasten. Außerdem 

bestehen Risiken aus der Zins- und Aktienkursentwicklung 

sowie aus Adressrisiken.
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ALLE SONSTIGEN SEGMENTE

Erwartete Entwicklung

Die Übersicht der in diesem Segment erfassten Gesell-

schaften finden Sie auf Seite 145. Für die beiden nächsten 

Jahre gehen wir von einem steigenden Vermögen im  

Segment aus. Nachstehend werden die wesentlichen Ent-

wicklungen für das Segmentergebnis erläutert.

ASSET MANAGEMENT

Die Verwaltungsaufwendungen inklusive Dienstleistungs-

ergebnis werden in den beiden nächsten Jahren aufgrund 

allgemeiner Preissteigerungen leicht ansteigen. Der Provi-

sionsüberschuss und das geplante Ergebnis 2012 und 

2013 bleiben auf dem Niveau des Vorjahres.

TSCHECHIEN

Die Kürzung der Staatsprämie und die Versteuerung von 

Sparzinsen 2011 verringerten die Attraktivität des Bau-

sparens in Tschechien. In den beiden Folgejahren wollen 

wir unsere Position auf dem rückläufigen Bausparmarkt 

und dem leicht wachsenden Zwischenkreditmarkt halten.

In den nächsten Jahren erwarten wir einen stagnierenden 

tschechischen Hypothekenmarkt bei gleichzeitig intensi-

verem Wettbewerb im Passivgeschäft, unter anderem 

durch die Emission von tschechischen Staatsanleihen für 

Kleinanleger. Für die Wüstenrot hypoteční banca a.s. ge-

hen wir davon aus, unseren Marktanteil im Hypotheken-

geschäft zu verteidigen und den Marktanteil bei den Re-

tail-Passivprodukten zu erhöhen.

Nachdem die Einmalbeiträge 2011 auf dem tschechischen 

Lebensversicherungsmarkt erneut gestiegen waren, wird 

sich nach unseren Prognosen das Neugeschäftswachs- 

tum gegen Einmalbeitrag in der Branche 2012 und 2013 

verlangsamen. Bei den laufenden Beiträgen ist mit einem 

branchenweiten Anstieg zu rechnen. Auf dem tschechi-

schen Kompositmarkt erhöht sich in den folgenden Jahren 

der Wettbewerbsdruck in der Kraftfahrtversicherung. 

Sonstige Kompositsparten entwickeln sich leicht positiv. 

Insgesamt rechnen wir für unsere tschechischen Versiche-

rungsgesellschaften mit einem wachsenden Neugeschäft 

und einem steigenden Marktanteil. Einen wichtigen  

Impuls versprechen wir uns hierbei aus dem Aufbau des 

Direktkanals.

Das Gesamtergebnis der tschechischen Gesellschaften 

2012 wird voraussichtlich aufgrund von Sonderbelastun-

gen durch eine Umstellung der IT-Systeme leicht unter  

das Vorjahresniveau sinken. Für 2013 rechnen wir dank 

des wachsenden Neugeschäfts mit einem steigenden  

Ergebnis.

W&W AG

Wesentliche Einflussfaktoren auf die Ertragslage der 

W&W AG sind die Dividenden und Ergebnisabführungen 

der Tochterunternehmen. Deren Entwicklung ist in den je-

weiligen Segmenten erläutert. Die Beteiligungserträge 

werden im Konzernabschluss im Rahmen der Konsolidie-

rung eliminiert. 

Neben den Erträgen aus den Tochterunternehmen beein-

flusst die Rückversicherung das Ergebnis der W&W AG. 

Das konzerninterne Rückversicherungsgeschäft wird im 

Gesamtkonzern konsolidiert. Das bestehende konzern-

fremde Rückversicherungsgeschäft wird planmäßig abge-

wickelt und es wird kein Neugeschäft mehr gezeichnet. 

Unter der Voraussetzung eines normalen Schadenverlaufs 

in den Jahren 2012 und 2013 erwarten wir einen leicht 

positiven Ergebnisbeitrag aus der Versicherungstechnik. 

  

Chancen und Risiken 

Die Entwicklung des gesamten Segments hängt von den 

verschiedenen Geschäftsaktivitäten der einbezogenen 

Unternehmen ab und wird daher von vielen Faktoren be-

einflusst. Die Chancen und Unsicherheiten ergeben sich 

vor allem aus Aktienkurs-, Adressausfall- und Zinsrisiken, 

welche die Erträge der Investmentfondsgesellschaften, 

der tschechischen Gesellschaften und der W&W AG maß-

geblich bestimmen. Hinzu kommen die nicht prognosti-

zierbaren Abweichungen von den Erwartungen im Scha-

denverlauf. 
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Segmentübergreifend
Unser Liquiditätsmanagement ist darauf ausgerichtet, 
dass wir unseren finanziellen Verpflichtungen jederzeit 
und dauerhaft nachkommen können. Auf Basis der Liqui-
ditätsplanungen für die Jahre 2012 und 2013 ergeben sich 
stets ausreichende Liquiditätsmittel. Die Liquiditätslage 
wird ausführlich im Risikobericht, Abschnitt „Liquiditäts- 
risiken“, auf Seite 69 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. 31.12.2011 31.12.20102 1.1.20102

A. Barreserve 11 165 886   171 737   110 322

B.  Zur Veräußerung gehaltene langfristige Vermögenswerte und  
aufgegebene Geschäftsbereiche 2 2 929   95 220   8 997

C. Finanzielle Vermögenswerte erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet 3 2 367 610  2 148 108  1 966 968

D. Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte 4 18 733 691  19 489 246  16 888 671

E. Forderungen 5 49 422 493  49 305 152  45 903 234

I. Forderungen an Kreditinstitute 14 442 628  14 916 135  15 103 954

II. Forderungen aus dem Rückversicherungsgeschäft 90 092   95 153   103 799

III. Forderungen an Kunden 34 633 553  34 174 898  30 624 338

IV.  Aktivisches Portfolio-Hedge-Adjustment 138 646   20 470 – 11 772

V.  Sonstige Forderungen 117 574   98 496   82 915

F. Risikovorsorge 6 – 213 141 – 230 372 – 240 813

G. Positive Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen 7 278 707   264 464   239 523

H. Nach der Equity-Methode bilanzierte finanzielle Vermögenswerte 8 212 772   212 990   177 228

I. Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 9 1 399 664  1 326 611  1 262 590

J. Anteil der Rückversicherer an den versicherungstechnischen Rückstellungen 10 1 353 007  1 750 438  1 818 778

K. Sonstige Aktiva 1 635 711  1 456 2692  1 440 4262

I. Immaterielle Vermögenswerte 11 214 726   215 385   218 592

II. Sachanlagen 12 282 849   283 909   277 621

III. Vorräte 13 68 609   59 406 71 658

IV. Steuererstattungsansprüche 14 115 396   94 527   102 747

V. Latente Steuererstattungsansprüche 15 847 256   694 0922   647 7602

VI. Andere Vermögenswerte 106 875   108 950 122 048

SUMME AKTIVA 75 359 329  75 989 8632  69 575 9242

1 Siehe nummerierte Erläuterungen im Konzernanhang ab Seite 149.

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. 31.12.2011 31.12.20101 1.1.20101

A.  Finanzielle Verbindlichkeiten erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet      16 862 526   533 918   496 451

B. Verbindlichkeiten 17 37 881 462  39 127 7431  33 858 3981

I.  Verbriefte Verbindlichkeiten 1 548 827  1 448 458  1 293 492

II. Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten  7 621 640  8 160 451  6 740 072

III. Verbindlichkeiten aus dem Rückversicherungsgeschäft 1 158 402  1 556 652  1 592 859

IV. Verbindlichkeiten gegenüber Kunden 26 957 553  27 510 458  23 769 784

V. Sonstige Verbindlichkeiten 595 040   451 7241   462 1911

C. Negative Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen 18 574 655   397 337   378 892

D. Versicherungstechnische Rückstellungen 19 29 670 522  29 785 7641  29 147 7751

E. Andere Rückstellungen 20 2 110 246  2 011 254  1 772 143

F. Sonstige Passiva 853 948   853 1261   836 7031

I. Steuerschulden 21 262 463   333 090   339 646

II. Latente Steuerschulden 22 582 455   485 2871   479 5331

III. Übrige Passiva 23 9 030   34 749   17 524

G. Nachrangkapital 24 436 966   448 631   430 686

H. Eigenkapital 25 2 969 004  2 832 0901  2 654 8761

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

II. Anteile der W&W-Aktionäre am erwirtschafteten Kapital 1 428 230  1 292 3561  1 123 1621

III. Nicht beherrschende Anteile am Eigenkapital 80 579   79 5391   71 5191

SUMME PASSIVA 75 359 329  75 989 8631  69 575 9241

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.
1.1.2011 bis  

31.12.2011
1.1.2010 bis

31.12.20101

Erträge aus zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermögenswerten 920 946   925 074

Aufwendungen aus zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermögenswerten 457 024   200 248

1. Ergebnis aus zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermögenswerten 26 463 922   724 826

Erträge aus nach der Equity-Methode bilanzierten finanziellen Vermögenswerten 22 804   2 021

Aufwendungen aus nach der Equity-Methode bilanzierten finanziellen Vermögenswerten 5 282   8 996

2. Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten finanziellen Vermögenswerten 27 17 522 – 6 975

Erträge aus finanziellen Vermögenswerten/Verbindlichkeiten erfolgswirksam  
zum beizulegenden Zeitwert bewertet 1 504 208  1 317 067

Aufwendungen aus finanziellen Vermögenswerten/Verbindlichkeiten erfolgswirksam  
zum beizulegenden Zeitwert bewertet 1 733 315  1 394 3341

3.  Ergebnis aus finanziellen Vermögenswerten/Verbindlichkeiten erfolgswirksam  
zum beizulegenden Zeitwert bewertet    28 – 229 107 – 77 2671

Erträge aus Sicherungsbeziehungen 498 232   407 355

Aufwendungen aus Sicherungsbeziehungen 478 030   392 382

4.  Ergebnis aus Sicherungsbeziehungen 29 20 202   14 973

Erträge aus Forderungen, Verbindlichkeiten und Nachrangkapital 2 246 080  2 171 740

Aufwendungen aus Forderungen, Verbindlichkeiten und Nachrangkapital 1 116 469  1 105 992

5.  Ergebnis aus Forderungen, Verbindlichkeiten und Nachrangkapital 30 1 129 611  1 065 748

Erträge aus der Risikovorsorge 137 691   120 963

Aufwendungen aus der Risikovorsorge 148 007   170 664

6.  Ergebnis aus der Risikovorsorge 31 – 10 316 – 49 701

7.  FINANZERGEBNIS 1 391 834  1 671 6041

Erträge aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 111 837   89 219

Aufwendungen aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 86 686   61 886

8.  Ergebnis aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 32 25 151   27 333

Provisionserträge 224 561   234 004

Provisionsaufwendungen 625 083   588 717

9.  Provisionsergebnis 33 – 400 522 – 354 713

Verdiente Beiträge (brutto) 3 888 257  3 960 510

Abgegebene Rückversicherungsbeiträge – 137 744 – 178 552

10. Verdiente Beiträge (netto) 34 3 750 513  3 781 958

Leistungen aus Versicherungsverträgen (brutto) 3 612 689  4 099 4641

Erhaltene Rückversicherungsbeträge – 150 531 – 157 188

11. Leistungen aus Versicherungsverträgen (netto) 35 3 462 158  3 942 2761

ÜBERTRAG 1 304 818  1 183 9061
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Konzernbilanz

Konzern-Gesamtergebnisrechnung

Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung

Konzern-Kapitalflussrechnung

Konzernanhang

in Tsd € vgl. Note Nr.
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis

31.12.20101

ÜBERTRAG 1 304 818  1 183 9061

Personalaufwendungen 617 924   616 4261

Sachaufwendungen 484 097   461 471

Abschreibungen 60 918   59 472

12. Verwaltungsaufwendungen 36 1 162 939  1 137 3691

Sonstige Erträge 231 831   344 459

Sonstige Aufwendungen 181 519   176 361

13. Sonstiges Ergebnis 37 50 312   168 098

14. KONZERNERGEBNIS AUS FORTZUFÜHRENDEN UNTERNEHMENSTEILEN VOR ERTRAGSTEUERN 192 191   214 6351

15. ERTRAGSTEUERN 38  596   34 8861

16. KONZERNÜBERSCHUSS 191 595   179 7491

Auf Anteilseigner der W&W AG entfallendes Ergebnis 178 592   164 5421

Auf nicht beherrschende Anteile entfallendes Ergebnis 13 003   15 2071

17. ERGEBNIS JE AKTIE IN €2 39 1,94    1,791

Davon aus fortzuführenden Unternehmensteilen in € 1,94    1,791

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 € vgl. Note Nr.
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis

31.12.20101

Konzernüberschuss 191 595 179 7491

Bewertungsgewinne/-verluste aus zur Veräußerung verfügbaren  
finanziellen Vermögenswerten (brutto) 40 33 440 – 115 760

Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung – 35 635 44 8131

Latente Steuern 482 30 3541

Bewertungsgewinne/-verluste aus zur Veräußerung verfügbaren 
finanziellen Vermögenswerten (netto) – 1 713 – 40 5931

Bewertungsgewinne/-verluste aus nach der Equity-Methode bilanzierten  
finanziellen Vermögenswerten (brutto) 8, 40 – 8 123 50 837

Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung 3 491 – 21 923

Latente Steuern 219 – 1 460

Bewertungsgewinne/-verluste aus nach der Equity-Methode bilanzierten  
finanziellen Vermögenswerten (netto) – 4 413 27 454

Bewertungsgewinne/-verluste aus Cashflow-Hedges (brutto) 40 59 444 129 1711

Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung  —  —

Latente Steuern – 16 398 – 37 6671

Bewertungsgewinne/-verluste aus Cashflow-Hedges (netto) 43 046 91 5041

Währungsumrechnungsdifferenzen wirtschaftlich selbstständiger ausländischer Einheiten – 5 238 6 153

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste aus leistungsorientierten Plänen (brutto) 20 – 31 648 – 36 249

Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung 1 074 1 9131

Latente Steuern 9 129 10 2371

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste aus leistungsorientierten Plänen (netto) – 21 445 – 24 0991

Summe direkt mit dem Eigenkapital verrechneter Wertänderungen (brutto) 47 875 34 1521

Summe Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung – 31 070 24 8031

Summe Latente Steuern – 6 568 1 4641

Summe direkt mit dem Eigenkapital verrechneter Wertänderungen (netto) 10 237 60 4191

GESAMTERGEBNIS DER PERIODE 201 832 240 1681

Auf Anteilseigner der W&W AG entfallend 191 628 224 4291

Auf nicht beherrschende Anteile entfallend 10 204 15 7391

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.



Wohneigentum

Wüstenrot&Württembergische. Der Vorsorge-Spezialist.

Hinter jeder starken Marke stehen zufriedene Kunden. Familie Essig:

Wir schätzen die Nähe unseres Beraters. Wir haben in ihm einen zuverlässigen Ansprechpartner bei 

allen Fragen der finanziellen Vorsorge. Er kennt uns und unsere Möglichkeiten. So haben wir auch 

unseren Traum vom eigenen Zuhause über ihn und Wüstenrot realisieren können. Er hat uns die 

notwendigen Finanzierungsbausteine individuell für unsere Bedürfnisse zusammengestellt. 
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KONZERN-EIGENKAPITALVERÄNDERUNGSRECHNUNG

ANTEILE DER W&W-AKTIONÄRE AM EINGEZAHLTEN KAPITAL

GEZEICHNETES 

KAPITAL

KAPITAL- 

RÜCKLAGE

in Tsd € vgl. Note Nr.

Eigenkapital 1.1.2011 481 068 979 127

Rückwirkende Änderung aufgrund IAS 8  —  —

Eigenkapital 1.1.2011 angepasst 481 068 979 127

Änderung Konsolidierungskreis1  —  —

Konzernüberschuss  —  —

Bewertungsgewinne/-verluste  

aus zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermögenswerten  —  —

aus nach der Equity-Methode bilanzierten finanziellen Vermögenswerten  —  —

aus Cashflow-Hedges  —  —

Währungsumrechnungsdifferenzen wirtschaftlich selbstständiger ausländischer Einheiten  —  —

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste aus leistungsorientierten Plänen  —  —

GESAMTERGEBNIS DER PERIODE    —  —

Dividende an Aktionäre 25  —  —

Kapitalzuführungen  —  —

Veränderungen im Anteilsbesitz ohne den Verlust der Beherrschung  —  —

Eigenkapital 31.12.2011 481 068 979 127

1 Nähere Informationen siehe Seite 105 ff.
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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 ZUR VER-

ÄUSSERUNG 

VERFÜGBAREN 

FINANZIELLEN 

VERMÖGENS-

WERTEN

AUS NACH 

DER EQUITY-

METHODE 

BILANZIERTEN 

FINANZIELLEN 

VERMÖGENS-

WERTEN

AUS 

CASHFLOW-

HEDGES

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

– 29 974 3 828  — 14 790  —  6 – 11 350 – 826 – 12 176

1 347 714 – 70 820 72 068 38 584 16 699 – 111 889 2 752 551 79 539 2 832 090

– 6 993  183 – 3  — – 32  — – 6 845 1 922 – 4 923

178 592  —  —  —  —  — 178 592 13 003 191 595

         

 — – 1 081  —  —  —  — – 1 081 – 632 – 1 713

 —  — – 4 046  —  —  — – 4 046 – 367 – 4 413

 —  —  — 43 046  —  — 43 046  — 43 046

 —  —  —  — – 3 461  — – 3 461 – 1 777 – 5 238

 —  —  —  —  — – 21 422 – 21 422 – 23 – 21 445

178 592 – 1 081 – 4 046 43 046 – 3 461 – 21 422 191 628 10 204 201 832

– 45 996  —  —  —  —  — – 45 996 – 357 – 46 353

 —  —  —  —  —  —  — 1 123 1 123

– 2 913  —  —  —  —  — – 2 913 – 11 852 – 14 765

1 470 404 – 71 718 68 019 81 630 13 206 – 133 311 2 888 425 80 579  2 969 004
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KONZERN-EIGENKAPITALVERÄNDERUNGSRECHNUNG

ANTEILE DER W&W-AKTIONÄRE AM EINGEZAHLTEN KAPITAL

GEZEICHNETES 

KAPITAL

KAPITAL- 

RÜCKLAGE

in Tsd € vgl. Note Nr.

Eigenkapital 1.1.2010 481 068 979 127

Rückwirkende Änderung aufgrund IAS 82  —  —

Eigenkapital 1.1.2010 angepasst 481 068 979 127

Konzernüberschuss  —  —

Bewertungsgewinne/-verluste   

aus zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermögenswerten  —  —

aus nach der Equity-Methode bilanzierten finanziellen Vermögenswerten  —  —

aus Cashflow-Hedges  —  —

Währungsumrechnungsdifferenzen wirtschaftlich selbstständiger ausländischer Einheiten  —  —

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste aus leistungsorientierten Plänen  —  —

GESAMTERGEBNIS DER PERIODE  —  —

Dividende an Aktionäre 25  —  —

Sonstiges3  —  —

Eigenkapital 31.12.20101 481 068 979 127

1  Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.

2 Hierin enthalten sind die IAS-8-Korrektur in laufender Rechnung aus 2010 sowie die retrospektiven IAS-8-Korrekturen aus 2011.

3 Im Geschäftsjahr 2009 wurden für einen vollkonsolidierten Fonds Verbindlichkeiten in den nicht beherrschenden Anteilen am Eigenkapital ausgewiesen.  

 Dieser Vorgang wurde zum 31.12.2010 in der Zeile Sonstiges zurückgenommen.
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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 ZUR VER-

ÄUSSERUNG 

VERFÜGBAREN 

FINANZIELLEN 

VERMÖGENS-

WERTEN

AUS NACH 

DER EQUITY-

METHODE 

BILANZIERTEN 

FINANZIELLEN 

VERMÖGENS-

WERTEN

AUS 

CASHFLOW-

HEDGES

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

– 20 9831 4 4031 18 653 5 6111  — – 61 7 6781 – 1251 7 5531

1 238 4081 – 32 3951 45 286 – 52 9201 12 631 – 87 8471  2 583 3581 71 5191 2 654 8771

164 5421  —  —  —  —  — 164 5421 15 2071 179 7491

         

 — – 38 4251  —  —  —  — – 38 4251 – 2 1681 – 40 5931

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

 —  —  — 91 5041  —  — 91 5041  — 91 5041

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

 —  —  —  —  — – 24 0421 – 24 0421 – 571 – 24 0991

164 5421 – 38 4251 26 782 91 5041 4 068 – 24 0421 224 4291 15 7391 240 1681

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

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

1 347 7141 – 70 8201 72 068 38 5841 16 699 – 111 8891 2 752 5511 79 5391 2 832 0901
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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 Cash-

flows ermittelt. Das sind die Cashflows aus operativer Geschäftstätigkeit, aus der Investitions-

tätigkeit und aus der Finanzierungstätigkeit.

Der Cashflow aus operativer Geschäftstätigkeit wird nach der indirekten Methode ermittelt. 

Die Position Sonstige Anpassungen enthält die Korrektur der zahlungswirksam vereinnahmten 

Zinsen in Höhe von 3 293,1 (Vj. 3 027,4) Mio €, der Dividenden in Höhe von 150,1 (Vj. 122,2) 

Mio €, der Zinszahlungen in Höhe von – 1 592,9 (Vj. – 1 482,9) Mio € sowie der Ertragsteuer-

zahlungen in Höhe von – 127,5 (Vj. – 108,6) Mio € im Geschäftsjahr.

Der Zahlungsmittelbestand im Geschäftsjahr besteht aus der Bilanzposition Barreserve in 

Höhe von 165,9 (Vj. 171,7) Mio € sowie den in den Forderungen an Kreditinstitute enthaltenen 

täglich fälligen Guthaben bei Banken und Sparkassen in Höhe von 1 389,0 (Vj. 918,7) Mio €  

(vgl. dazu Note Nr. 1 und Note Nr. 5). In der Barreserve sind der Kassenbestand, Guthaben bei 

Zentralnotenbanken, Guthaben bei ausländischen Postgiroämtern sowie Schuldtitel öffent- 

licher 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 64,9 (Vj. 105,4) Mio €. Die Verfügungsbeschränkung besteht aufgrund der 

Pflicht zur Mindestreservehaltung bei der Europäischen Zentralbank bzw. bei der tschechi-

schen Nationalbank.

Der Cashflow aus operativer Geschäftstätigkeit ist im Wesentlichen geprägt durch die Abnah-

me der Verbindlichkeiten gegenüber Kunden und Kreditinstituten. Im Cashflow aus der Investi-

tionstätigkeit sanken die Auszahlungen für Investitionen in das Finanzanlagevermögen gegen-

über dem Vorjahr, während die Einzahlungen aus der Veräußerung von Gegenständen des  

Finanzanlagevermögens im Vergleich zum Vorjahr leicht gestiegen sind, sodass der Cashflow 

aus der Investitionstätigkeit insgesamt deutlich angestiegen ist. 

Insgesamt lag der Zahlungsmittelbestand zum 31. Dezember 2011 mit 1 554,9 (Vj. 1 090,4) 

Mio € deutlich über dem Vorjahreswert. 

Der Verkaufspreis der Anteile an der bis 2011 nach der Equity-Methode bilanzierten Wüstenrot 

stambena stedionica d.d. betrug 2,4 Mio €.
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Konzernbilanz

Konzern-Gesamtergebnisrechnung

Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung

Konzern-Kapitalflussrechnung

Konzernanhang

KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG

in Tsd € vgl. Note Nr.
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis

31.12.20101

Konzernüberschuss 191 595 179 7491

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

Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten 
finanziellen Vermögenswerten 8 – 17 522 6 975

Abschreibungen (+) / Zuschreibungen (–) auf immaterielle Vermögens-
werte und Sachanlagen 36 60 918 59 471

Abschreibungen (+) / Zuschreibungen (–) auf Forderungen  
und finanzielle Vermögenswerte 26, 31, 32 335 381 227 142

Zunahme (+) / Abnahme (–) der versicherungstechnischen  
Rückstellungen 19 – 156 252 663 3251

Zunahme (+) / Abnahme (–) der anderen Rückstellungen 20 64 290 48 194

Veränderungen der aktiven und passiven latenten Steuern 38 – 62 036 – 41 5831

Gewinn (–) / Verlust (+) aus dem Abgang von immateriellen  
Vermögenswerten und Sachanlagen 37 31 – 115

Gewinn (–) / Verlust (+) aus dem Abgang von Finanzanlagen 
(ohne Beteiligungen) 26, 32 – 76 554 – 230 947

Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen (+) / Erträge (–) 37 158 193 – 96 8051

Sonstige Anpassungen – 1 698 367 – 1 534 352

ZWISCHENSUMME – 1 200 323 – 718 946

Veränderung des Vermögens und der Verbindlichkeiten aus operativer 
Geschäftstätigkeit  

Zunahme (–) / Abnahme (+) der Forderungen an Kreditinstitute 5 952 336  1 334 316

Zunahme (–) / Abnahme (+) der Forderungen aus dem  
Rückversicherungsgeschäft 5 5 061 8 646

Zunahme (–) / Abnahme (+) der Forderungen an Kunden 5 – 457 228 – 1 991 361

Zunahme (–) / Abnahme (+) anderer Aktiva 5, 6, 7, 10, 13, 14, 15 649 074 655 710

Finanzielle Vermögenswerte (–) / Verbindlichkeiten (+) erfolgswirksam 
zum beizulegenden Zeitwert bewertet 3, 16 – 60 527 – 88 613

Zunahme (+) / Abnahme (–) der verbrieften Verbindlichkeiten 17 100 369 154 966

Zunahme (+) / Abnahme (–) der Verbindlichkeiten  
gegenüber Kreditinstituten 17 – 538 811 1 395 144

Zunahme (+) / Abnahme (–) der Verbindlichkeiten  
aus dem Rückversicherungsgeschäft 17 – 398 414 – 36 207

Zunahme (+) / Abnahme (–) der Verbindlichkeiten gegenüber Kunden 17 – 553 303 374 433

Zunahme (+) / Abnahme (–) anderer Passiva 17, 18, 21, 22, 23 – 287 548 – 864 216

Erhaltene Zinsen 3 293 085 3 027 403

Erhaltene Dividenden 150 062 122 187

Gezahlte Zinsen – 1 592 853 – 1 482 935

Gezahlte (–) / erhaltene (+) Ertragsteuern – 127 515 – 108 638

ZWISCHENSUMME 1 133 788 2 500 835

I. CASHFLOW AUS OPERATIVER GESCHÄFTSTÄTIGKEIT – 66 535 1 781 889
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KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG (FORTSETZUNG)

in Tsd € vgl. Note Nr.
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis 

31.12.2010

Einzahlungen aus der Veräußerung von immateriellen  
Vermögenswerten und Sachanlagen 11, 12 22 080 982

Auszahlungen für Investitionen in immaterielle Vermögenswerte  
und Sachanlagen 11, 12 – 57 486 – 43 065

Einzahlungen aus der Veräußerung von Gegenständen  
des Finanzanlagevermögens 2, 4, 9 11 848 934 11 575 044

Auszahlungen für Investitionen in das Finanzanlagevermögen 4, 9 – 11 187 411 – 12 795 432

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

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

Einzahlungen aus der Veräußerung von Anteilen an nach der  
Equity-Methode bilanzierten finanziellen Vermögenswerten  2 388 —

II. CASHFLOW AUS DER INVESTITIONSTÄTIGKEIT  628 505 – 1 294 544

   

Einzahlungen aus Kapitalerhöhungen anderer Gesellschafter 1 123 —

Dividendenzahlungen an Unternehmenseigner 25 – 45 996 – 55 196

Dividendenzahlungen an andere Gesellschafter  – 357 – 3 739

Transaktionen zwischen Anteilseignern  – 14 765 —

Mittelveränderungen aus Nachrangkapital 24 – 11 666 – 4 891

Zinszahlungen auf Nachrangkapital 30 – 24 412 – 23 664

III. CASHFLOW AUS DER FINANZIERUNGSTÄTIGKEIT  – 96 073 – 87 490

   

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente zum 1.1.  1 090 441 691 864

Zahlungswirksame Veränderung der Zahlungsmittel und  
Zahlungsmitteläquivalente (I. + II. + III.)  465 897 399 855

Wechselkurs-/konsolidierungskreisbedingte Änderungen der  
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente  – 1 451 – 1 278

ZAHLUNGSMITTEL UND ZAHLUNGSMITTELÄQUIVALENTE ZUM 31.12.  1 554 887 1 090 441

   

Zusammensetzung des Zahlungsmittelbestands    

Barreserve 1 165 886 171 737

Täglich fällige Guthaben bei Banken und Sparkassen 5 1 389 001 918 704

ZAHLUNGSMITTEL UND ZAHLUNGSMITTELÄQUIVALENTE  
AM ENDE DES GESCHÄFTSJAHRS 1 554 887 1 090 441

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.



99K 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

KONZERNANHANG

Allgemeine Aufstellungsgrundsätze und Anwendung der IFRS

ALLGEMEINE ANGABEN
Der Vorstand der Wüstenrot & Württembergische AG hat die Freigabe zur Veröffentlichung 

des Konzernabschlusses am 28. Februar 2012 erteilt. Dieser wird dem Aufsichtsrat am  

27. März 2012 zur Billigung vorgelegt.

Den Aktionären wird der Konzernabschluss auf der ordentlichen Hauptversammlung am  

25. Mai 2012 vorgelegt.

Der Konzernabschluss der Wüstenrot & Württembergische AG – bestehend aus Konzernbilanz, 

Konzern-Gesamtergebnisrechnung, Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung, Konzern- 

Kapitalflussrechnung sowie Konzernanhang – wird auf der Grundlage des § 315a Abs. 1 HGB in 

Verbindung mit Artikel 4 der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europäischen Parlaments und 

des Rats vom 19. Juli 2002 betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungs- 

standards nach den IFRS, wie sie in der Europäischen Union anzuwenden sind, erstellt. Darüber 

hinaus wurde ein Konzernlagebericht nach den handelsrechtlichen Vorschriften erstellt.

Der Konzernabschluss des Konzerns Wüstenrot & Württembergische basiert auf dem Grund-

satz der Unternehmensfortführung. 

Angewendete International Financial Reporting Standards (IFRS) und 

Interpretationen (IFRIC)

Die IFRS umfassen die International Financial Reporting Standards (IFRS), International  

Accounting Standards (IAS) sowie die Interpretationen des International Financial Reporting  

Interpretations Committee (IFRIC) und des vorherigen Standing Interpretations Committee 

(SIC). Alle vom International Accounting Standards Board (IASB) herausgegebenen und von  

der Europäischen Kommission für die Anwendung in der EU übernommenen International  

Financial Reporting Standards (IFRS) wurden beachtet, soweit sie bereits verpflichtend anzu-

wenden und für den W&W-Konzern relevant waren. 
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Erstmalig im Geschäftsjahr anzuwendende Rechnungslegungsvorschriften 

Im Geschäftsjahr 2011 waren folgende geänderte Rechnungslegungsstandards und Interpre-

tationen erstmalig verpflichtend anzuwenden:

ERSTMALIG IM GESCHÄFTSJAHR ANZUWENDENDE RECHNUNGSLEGUNGSVORSCHRIFTEN 
 

VERÖFFENT-

LICHUNG DURCH 

IASB/IFRIC

 

VERPFLICHTEND 

FÜR GESCHÄFTS-

JAHRE  

BEGINNEND AB

 

EU- 

ENDORSEMENT

       

IAS 24 Angaben über Beziehungen zu nahe stehenden  
Unternehmen und Personen November 2009 1. Januar 2011 Juli 2010

IAS 32 Finanzinstrumente: Darstellung – Einstufung  
von Bezugsrechten Oktober 2009 1. Februar 2010 Dezember 2009

Sammelstandard zu Verbesserungen an den IFRS 2010 Mai 2010 1. Januar 20111 Februar 2011

IFRIC 14 IAS 19 – Die Begrenzung eines leistungsorien-
tierten Vermögenswertes, Mindestdotierungsverpflich-
tungen und ihre Wechselwirkung – Vorauszahlungen im 
Rahmen von Mindestdotierungsverpflichtungen November 2009 1. Januar 2011 Juli 2010

IFRIC 19 Tilgung finanzieller Verbindlichkeiten durch  
Eigenkapitalinstrumente November 2009 1. Juli 2010 Juli 2010

1 Einige Teile des Sammelstandards werden bereits seit dem 1. Juli 2010 angewendet.

Aus diesen Änderungen und Verbesserungen von Rechnungslegungsstandards und Inter- 

pretationen resultieren keine oder nur unwesentliche Auswirkungen auf die Abbildung  

der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des W&W-Konzerns, weshalb auf eine weitere  

Darstellung verzichtet werden kann. 

Veröffentlichte, aber noch nicht verpflichtend anzuwendende  

Rechnungslegungsvorschriften

Die nachfolgenden neuen und geänderten Standards und Interpretationen wurden im abge-

laufenen Geschäftsjahr verabschiedet, sind aber bisher noch nicht in Kraft getreten. Von ihrer 

freiwilligen vorzeitigen Anwendung wurde abgesehen. Die Umsetzung im W&W-Konzern er-

folgt jeweils zum Zeitpunkt der verpflichtenden Anwendung. Soweit nicht anders angegeben, 

prüft der W&W-Konzern gegenwärtig die möglichen Auswirkungen der folgenden Standards 

auf den Konzernabschluss.
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VERÖFFENTLICHTE, ABER NOCH NICHT VERPFLICHTEND ANZUWENDENDE  
RECHNUNGSLEGUNGSVORSCHRIFTEN

VERÖFFENT-

LICHUNG DURCH 

IASB/IFRIC

 

VERPFLICHTEND 

FÜR GESCHÄFTS-

JAHRE  

BEGINNEND AB

 

EU- 

ENDORSEMENT

IFRS 7 Finanzinstrumente: Angaben Dezember 2011 1. Januar 2013 offen

IFRS 9 Finanzinstrumente (replacement of IAS 39) November 2009 1. Januar 2015 offen

IFRS 10 Konzernabschlüsse Mai 2011 1. Januar 2013 offen

IFRS 11 Gemeinschaftliche Vereinbarungen Mai 2011 1. Januar 2013 offen

IFRS 12 Angaben zu Anteilen an anderen Unternehmen Mai 2011 1. Januar 2013 offen

IFRS 13 Bemessung des beizulegenden Zeitwerts Mai 2011 1. Januar 2013 offen

IAS 1 Darstellung des Abschlusses Juni 2011 1. Juli 2012 offen

IAS 19 Leistungen an Arbeitnehmer Juni 2011 1. Januar 2013 offen

IAS 27 Konzern- und Einzelabschlüsse Mai 2011 1. Januar 2013 offen

IAS 28 Anteile an assoziierten Unternehmen und  
Gemeinschaftsunternehmen Mai 2011 1. Januar 2013 offen

IAS 32 Finanzinstrumente: Darstellung Dezember 2011 1. Januar 2014 offen

Sammelstandard zu Verbesserungen an den IFRS 2011 Juni 2011 1. Januar 2013 offen

IFRIC 20 Abraumbeseitigungskosten in der  
Produktionsphase eines Tagebergbaus Oktober 2011 1. Januar 2013 offen

IFRS 7 (REV. 2011) FINANZINSTRUMENTE: ANGABEN

Diese Änderungen resultieren aus der Klarstellung zum IAS 32 Finanzinstrumente: Darstellung 

und betreffen die Anhangangaben zur Saldierung finanzieller Vermögenswerte und Schulden. 

Zukünftig sind Brutto- und Nettobeträge aus der Saldierung sowie Beträge für bestehende 

Saldierungsrechte, welche nicht den bilanziellen Saldierungskriterien genügen, anzugeben. Im 

Gegensatz zur Erstanwendung der Änderungen des IAS 32 (1. Januar 2014), sind diese Zusatz-

angaben jedoch bereits für Geschäftsjahre bzw. Zwischenperioden ab dem 1. Januar 2013 ver-

pflichtend rückwirkend anzuwenden. 

IFRS 9 (REL. 2009) FINANZINSTRUMENTE

IFRS 9 teilt sich in drei Phasen und ersetzt IAS 39 Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung. 

Die erste Phase zur Klassifizierung und Bewertung von finanziellen Vermögenswerten und Ver-

bindlichkeiten regelt deren Zuordnung zu den dann gültigen Bewertungskategorien. Das IASB 

hat die Veröffentlichung des Re-Exposure-Drafts zum Thema Impairment, was der zweiten 

Phase entspricht, um sechs Monate auf Ende des zweiten Quartals 2012 verschoben. Die Ver-

öffentlichung der endgültigen Vorschriften zur bilanziellen Abbildung von Sicherungsbezie-

hungen, der dritten Phase, wurde auf das erste Halbjahr 2012 verschoben. Zudem hat das IASB 

am 7. November 2011 entschieden, den Erstanwendungszeitpunkt für Geschäftsjahre, die ab 

dem 1. Januar 2015 beginnen, zu verschieben.

Nach den neuen Vorschriften des IFRS 9 sind Finanzinstrumente zwei Bewertungskategorien 

zuzuordnen: Finanzinstrumenten, die zu fortgeführten Anschaffungskosten, und Finanzinstru-

menten, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden. Eine Folgebewertung zu fortge-

führten Anschaffungskosten ist für Schuldinstrumente möglich, sofern das Geschäftsmodell 

des Unternehmens das Halten des finanziellen Vermögenswerts zur Vereinnahmung vertrag-
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licher Zahlungsströme vorsieht, diese Zahlungsströme zu festgelegten Zeitpunkten erfolgen 

und ausschließlich Zins- und Tilgungszahlungen auf den ausstehenden Nominalbetrag darstel-

len. Finanzinstrumente, die diese Bedingungen nicht erfüllen, sind zum beizulegenden Zeit-

wert zu bewerten. Eine Umklassifizierung zwischen den Kategorien ist dann zwingend vorzu-

nehmen, wenn sich das Geschäftsmodell des Unternehmens zur Steuerung seiner finanziellen 

Vermögenswerte ändert. Beim erstmaligen Ansatz von Eigenkapitalinstrumenten, für die keine 

Handelsabsicht besteht, enthält der Standard ein unwiderrufliches Wahlrecht, die Änderungen 

des beizulegenden Zeitwerts dieser Instrumente erfolgsneutral im Eigenkapital zu erfassen, je-

doch mit dem Verbot, Wertminderungen oder spätere Veräußerungsergebnisse erfolgswirk-

sam darzustellen. Erhaltene Dividenden sind in der Gewinn- und Verlustrechnung zu erfassen. 

Es besteht weiterhin ein unwiderrufliches Wahlrecht, bei der erstmaligen Erfassung finanzielle 

Vermögenswerte und Verbindlichkeiten erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert zu be-

werten, wenn dadurch Inkongruenzen bei der Bewertung oder beim Ansatz vermieden oder 

wesentlich verringert werden. Eine bilanzielle Trennung von finanziellem Basisvertrag und ein-

gebettetem Derivat, wie im IAS 39 enthalten, erfolgt nicht. Der Klassifizierungsansatz ist auf 

das gesamte strukturierte Instrument anzuwenden. Aus der Anwendung des IFRS 9 werden 

sich hinsichtlich der Klassifizierung und Bewertung von Finanzinstrumenten und der bilanziel-

len Abbildung von Hedge-Beziehungen sowohl Auswirkungen auf die Abbildung der Vermö-

gens-, Finanz- und Ertragslage des W&W-Konzerns als auch auf die Darstellung im Konzernab-

schluss ergeben.

IFRS 10 (REL. 2011) KONZERNABSCHLÜSSE 

IFRS 10 ersetzt die Vorschriften von IAS 27 Konzern- und Einzelabschlüsse, welche die Bilanzie-

rung von Konzernabschlüssen regeln, sowie SIC-12 Konsolidierung: Zweckgesellschaften. IAS 

27 enthält somit künftig nur noch die Regelungen der Bilanzierung von Tochterunternehmen, 

gemeinschaftlich geführten Unternehmen und assoziierten Unternehmen in Einzelabschlüs-

sen. Mit IFRS 10 wird ein einheitliches Konzept der Beherrschung eingeführt, das auf alle Un-

ternehmen (einschließlich Zweckgesellschaften) Anwendung findet. Hieraus kann ein abwei-

chender Konsolidierungskreis resultieren.

IFRS 12 (REL. 2011) ANGABEN ZU ANTEILEN AN ANDEREN UNTERNEHMEN

In IFRS 12 werden die Angabevorschriften aus IAS 27, IAS 31 sowie IAS 28 Anteile an assoziier-

ten Unternehmen zusammengeführt. Eine der wesentlichen Neuerungen betrifft die zu- 

künftige Offenlegung der Ermessensgrundlagen bei Beurteilung der Beherrschungsfrage über 

andere Unternehmen. Darüber hinaus kann die Anwendung von IFRS 12 zusätzliche Anhang-

angaben notwendig machen.

IFRS 13 (REL. 2011) BEMESSUNG DES BEIZULEGENDEN ZEITWERTS

Im Mai 2011 wurde der neue Standard IFRS 13 veröffentlicht, welcher das Resultat des gemein-

samen Projekts von IASB und FASB hinsichtlich der Entwicklung eines einheitlichen Rahmen-

konzepts zur Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts ist. Mit diesem Standard wird die Fair- 

Value-Bewertung in IFRS-Abschlüssen einheitlich geregelt. IFRS 13 enthält Leitlinien für die  

Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts, wenn dessen Verwendung durch einen anderen Stan-

dard vorgeschrieben wird oder zulässig ist. Für welche Posten der beizulegende Zeitwert zu er-

mitteln ist, wird indes nicht durch IFRS 13 vorgeschrieben. Lediglich für einige genau definierte 

Ausnahmen wird es weiter eigene Regeln geben. 

Der Fair Value wird zukünftig als jener Preis definiert, der erzielt werden würde (zu zahlen 

wäre), wenn ein Vermögenswert (eine Schuld) in einer geordneten Transaktion zwischen 
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Marktteilnehmern zum Bewertungszeitpunkt verkauft (übertragen) werden würde. Beim Fair 

Value handelt es sich somit um eine marktbasierte Bewertung, der die Einschätzungen der 

Marktteilnehmer zum Wert des Vermögenswertes oder der Schuld zugrunde liegen. Der Fair 

Value wird als Exit Price konkretisiert, da für den Vermögenswert die Veräußerung zu fingieren 

ist, für die Schuldposition eine Übertragung auf einen anderen Marktteilnehmer unter der  

Prämisse des weiteren Fortbestandes der Schuld, nicht deren Ablösung. Wie bereits aus den 

derzeitigen Regelungen zur Fair-Value-Bewertung von finanziellen Vermögenswerten bekannt, 

werden drei Hierarchiestufen für alle zum Fair Value bewerteten Vermögenswerte und Schul-

den eingeführt, die Rückschlüsse auf die Güte der verwendeten Inputparameter zulassen. Bei 

der Anwendung des neues Standards können künftig in deutlich stärkerem Umfang als bisher 

Ermessensentscheidungen erforderlich sein.

IAS 1 (REV. 2011) DARSTELLUNG DES ABSCHLUSSES

Die Änderungen an IAS 1 führen zu einer neuen Gruppierung der im sonstigen Ergebnis, d. h. 

erfolgsneutral im Eigenkapitel dargestellten Posten. Positionen, welche später, bspw. bei ihrer 

Glattstellung oder Ausbuchung in das Periodenergebnis, umgegliedert werden könnten, sind 

getrennt von den Posten darzustellen, bei denen keine Umgliederung erfolgen wird. Diese Än-

derungen betreffen weder die Art der gegenwärtig im sonstigen Ergebnis zu erfassenden Pos-

ten noch, ob Einzelpositionen des sonstigen Ergebnisses in künftigen Perioden in das Perioden-

ergebnis umgegliedert werden können. Es ergeben sich hieraus keine Auswirkungen auf die 

Abbildung der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des W&W-Konzerns.

IAS 19 (REV. 2011) LEISTUNGEN AN ARBEITNEHMER

Über- und Unterdeckungen von Pensionsplänen sind in der Bilanz zukünftig in voller Höhe an-

zusetzen. Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste sind dann in der Periode ihres 

Entstehens erfolgsneutral über die verkürzte Gesamtergebnisrechnung innerhalb des Eigenka-

pitals zu erfassen. Das bisher bestehende Wahlrecht zur Korridormethode, welches allerdings 

im W&W-Konzern keine Anwendung fand, wird mit Erstanwendung des überarbeiteten Stan-

dards abgeschafft. Die Unterscheidung zwischen kurzfristig und langfristig fälligen Leistungen 

erfolgt zukünftig auf der Grundlage des Zeitpunkts, zu dem ein Mitarbeiter die Leistungen 

nach den Erwartungen des Unternehmens tatsächlich erhalten wird, und nicht länger auf der 

Grundlage des Zeitpunkts, zu dem der Arbeitnehmer einen Anspruch geltend machen kann. 

Ein nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand aufgrund von Planänderungen wird unmittelbar 

in der Periode der Änderung erfolgswirksam erfasst. 

IAS 27 (REV. 2011) EINZEL- UND KONZERNABSCHLÜSSE 

Durch die Verabschiedung des IFRS 10 Konzernabschlüsse werden die Regelungen für das Kon-

troll- und Beherrschungsprinzip sowie die in Verbindung mit der Erstellung von Konzernab-

schlüssen bestehenden Anforderungen zukünftig im IFRS 10 behandelt. Somit verbleiben im 

IAS 27 lediglich die Regelungen der Bilanzierung von Tochterunternehmen, gemeinschaftlich 

geführten Unternehmen und assoziierten Unternehmen in Einzelabschlüssen. 

IAS 32 (REV. 2011) FINANZINSTRUMENTE: DARSTELLUNG

Mit dieser Änderung stellt der IASB die Saldierungsvorschriften für Finanzinstrumente, insbe-

sondere die dafür notwendigen Voraussetzungen, klar. Bestehende Inkonsistenzen in der Aus-

legung der bestehenden Vorschriften zur Saldierung von finanziellen Vermögenswerten und 

Verbindlichkeiten sollen hierdurch beseitigt werden. Der W&W-Konzern prüft derzeit die Aus-

wirkungen auf die Abbildung der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage.
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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:

SAMMELSTANDARD ZU VERBESSERUNGEN AN DEN IFRS 2011

Im Juni 2011 wurde der vierte Sammelstandard zur Änderung verschiedener IFRS veröffent-

licht. Hierdurch werden an fünf Standards geringfügige Änderungen vorgenommen. Sofern im 

jeweiligen Standard nicht gesondert geregelt, treten die Änderungen für Geschäftsjahre in 

Kraft, die am oder nach dem 1. Januar 2013 beginnen. 

IFRS 11 (REL. 2011) GEMEINSCHAFTLICHE VEREINBARUNGEN

IFRS 11 löst IAS 31 Anteile an Gemeinschaftsunternehmen und SIC-13 Gemeinschaftlich ge-

führte Unternehmen – Nicht monetäre Einlagen durch Partnerunternehmen ab. Da sich  

IFRS 11 bei der Definition der gemeinschaftlichen Führung auf das Konzept von IFRS 10 stützt, 

kann die Beurteilung, ob eine gemeinschaftliche Führung vorliegt, künftig zu anderen Ergeb-

nissen führen. Die angemessene Bilanzierungsweise bestimmt sich zukünftig nach der Art der 

sich aus der Vereinbarung ergebenden Rechte und Verpflichtungen und nicht nach der Rechts-

form, wie es bisher der Fall war. 

IAS 28 (REV. 2011) ANTEILE AN ASSOZIIERTEN UNTERNEHMEN UND  

GEMEINSCHAFTSUNTERNEHMEN

Die Änderungen an diesem Standard resultieren aus der Veröffentlichung der neuen Konsoli-

dierungsstandards IFRS 10, IFRS 11 und IFRS 12. Wie auch bisher regelt IAS 28 die Anwendung 

der Equity-Methode und erweitert den Anwendungsbereich auf Gemeinschaftsunternehmen. 

Auswirkungen auf die Abbildung der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des W&W-Konzerns 

ergeben sich aus IFRS 11 sowie IAS 28 voraussichtlich nicht, da im W&W-Konzern bisher keine 

gemeinschaftlich geführten Unternehmen bestehen.

IFRIC 20 (REL. 2011) ABRAUMBESEITIGUNGSKOSTEN IN DER PRODUKTIONSPHASE  

EINES TAGEBERGBAUS

Diese Interpretation vereinheitlicht die Bilanzierung von Abraumbeseitigungskosten im Tage-

bergwerk. Da im W&W-Konzern keine derartigen Sachverhalte existieren, resultieren hieraus 

keine Auswirkungen auf die Abbildung der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage. 

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 grundsätz-

lich in Millionen oder Milliarden Euro angegeben. Aufgrund der Rundungen können sich Abwei-

chungen zu den ausgewiesenen, nicht gerundeten Beträgen ergeben.

Änderungen von Rechnungslegungsmethoden 

Für Zwecke des Cashflow-Hedge-Accountings wurde im Geschäftsjahr die Abbildung für den-

jenigen Teil des Sicherungsergebnisses geändert, dem im Zeitpunkt der Designation ein Markt-

wert (sog. „Initial Market Value“) zuzuordnen war. Als Folge dieser Änderung erfolgt eine linea-

re Vereinnahmung des Wertes seit der Designation bis zur Endfälligkeit von Grund- und Siche-

rungsgeschäft (entsprechend der Laufzeit der Sicherungsbeziehung). Diese Darstellung führt 



105K 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

zu einer Ergebnisglättung und somit zu einer zuverlässigeren und relevanteren Darstellung der 

Finanzinformationen des W&W-Konzerns.

Wir passen uns mit der Umstellung auf die Amortisationsmethode der Branchenentwicklung 

an. Die Auswirkungen auf die Abbildung der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage sind im Ab-

schnitt Anpassungen gemäß IAS 8 ab Seite 140 dargestellt. 

KONSOLIDIERUNG

Konsolidierungskreis

Die W&W AG ist das Mutterunternehmen des W&W-Konzerns. In den Konzernabschluss ein-

bezogen werden neben der W&W AG alle wesentlichen Tochterunternehmen, Spezialfonds 

und assoziierten Unternehmen. Außerdem umfasst er verschiedene Publikumsfonds, bei de-

nen die Voraussetzungen für eine Konsolidierung ebenfalls vorlagen. Zum Bilanzstichtag wer-

den neben dem Mutterunternehmen 27 (Vj. 24) Tochterunternehmen sowie 22 (Vj. 24) Publi-

kums- und Spezialfonds und 6 (Vj. 7) assoziierte Unternehmen in den Konzernabschluss ein- 

bezogen.

Eine Übersicht des Anteilsbesitzes sämtlicher Gesellschaften, an denen innerhalb des  

W&W-Konzerns mehr als 5 % gehalten werden, befindet sich auf den Seiten 258 ff.

INLAND AUSLAND

PUBLIKUMS-  

UND SPEZIAL-

FONDS GESAMT

Tochterunternehmen

Einbezogen zum 31. Dezember 2011 20 7 22 49

Einbezogen zum 31. Dezember 2010 18 6 24 48

Assoziierte Unternehmen, die nach  
der Equity-Methode bilanziert werden

Einbezogen zum 31. Dezember 2011 5 1 — 6

Einbezogen zum 31. Dezember 2010 5 2 — 7

Änderungen im Konsolidierungskreis

ZUGÄNGE

Aufgrund der gestiegenen Bedeutung wurde erstmals zum 1. Januar 2011 die Wüstenrot 

pojišt'ovna a.s. (Tschechische Sachversicherung – TV) mit einem Anteil von 74 % in den Konso-

lidierungskreis aufgenommen. Weiterhin wurden im Berichtszeitraum weitere 26 % der Gesell-

schaftsanteile an der TV zu einem Preis von 2,5 Mio € erworben. Durch den Restanteilserwerb 

erhöht sich die Beteiligungsquote auf 100 %. Es handelt sich dabei um eine Eigenkapitaltrans-

aktion unter Anteilseignern.

Zudem wurde aufgrund der gestiegenen Bedeutung die W&W Produktion GmbH (WWP)  

erstmals zum 1. Januar 2011 mit einem Anteil von 100 % in den Konsolidierungskreis  

aufgenommen.
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Ebenfalls wegen gestiegener Bedeutung wurde die aus der Areal Tübinger Straße  

GmbH & Co. KG umfirmierte Gesellschaft Gerber GmbH & Co. KG erstmalig zum dritten  

Quartal 2011 mit einem Anteil von 100 % in den Konsolidierungskreis aufgenommen.

Alle im Konzernanhang als Änderung des Konsolidierungskreises dargestellten wertmäßigen 

Veränderungen resultieren im Wesentlichen aus dem Zugang der TV.

ABGÄNGE

Die bislang im Wege der Vollkonsolidierung einbezogenen Spezialfonds AGI BSW 1 und  

AGI BSW 2, Frankfurt/M., sind aufgrund ihrer Auflösung im zweiten Quartal aus dem Konsoli-

dierungskreis ausgeschieden. Diese Auflösung erfolgte auf Konzernebene erfolgsneutral.

Aufgrund ihrer Veräußerung im zweiten Quartal ist die bisher nach der Equity-Methode bilan-

zierte Beteiligung an der Wüstenrot stambena stedionica d.d. (kroatische Bausparkasse) eben-

falls aus dem Konsolidierungskreis ausgeschieden. Der Verkauf erfolgte aus strategischen 

Gründen und führte zu einem Ertrag von 0,6 Mio €, der im Ergebnis aus den nach der Equity-

Methode bilanzierten finanziellen Vermögenswerten gezeigt wird.

EIGENKAPITALTRANSAKTIONEN UNTER ANTEILSEIGNERN

Die Wüstenrot & Württembergische AG hat 2011 im ersten und zweiten Quartal insgesamt  

1 330 Inhaberaktien sowie 518 367 Namensaktien mit einem Gesamtwert von 9,3 Mio € an 

der Württembergische Lebensversicherung AG erworben. Somit stieg der Anteil der Wüstenrot 

& Württembergische AG an der Württembergische Lebensversicherung AG auf 76,69 %. Es 

handelt sich dabei um eine Eigenkapitaltransaktion unter Anteilseignern. Die damit in Zusam-

menhang stehenden Pflichtangaben wurden fristgerecht veröffentlicht.

Darüber hinaus hat die Wüstenrot & Württembergische AG im Berichtszeitraum weitere 26 % 

der Gesellschaftsanteile an der Wüstenrot životní pojišt'ovna a.s. (Tschechische Lebensversi-

cherung – TLV) zu einem Preis von 2,9 Mio € erworben. Der Anteil der Wüstenrot & Württem-

bergische AG stieg somit von 74 % auf 100 %. Aus diesem Restanteilserwerb resultierte keine 

Veränderung im Konsolidierungskreis, da die TLV bereits als Tochterunternehmen im Konzern-

abschluss des W&W-Konzerns vollkonsolidiert wurde. Auch in diesem Fall handelt es sich um 

eine Eigenkapitaltransaktion unter Anteilseignern.

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  

beziehungsweise die Risiken tragen muss.



107K 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

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 Eventualschulden gegenübergestellt. Ein sich  

ergebender aktivischer Unterschiedsbetrag wird als Geschäfts- oder Firmenwert unter den Im-

materiellen Vermögenswerten ausgewiesen. Ein passivischer Unterschiedsbetrag wird in der 

Periode seiner Entstehung nach einer erneuten Beurteilung, ob alle erworbenen Vermögens-

werte und alle Schulden richtig identifiziert wurden, und nach einer erneuten Überprüfung  

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. Eine detaillierte Erläuterung 

zur Methode findet sich innerhalb der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden: Erläuterun-

gen zur Konzernbilanz im Abschnitt Immaterielle Vermögenswerte.

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  

Finanz- und Leistungsverkehr stammenden Aufwendungen, Erträge sowie Zwischengewinne 

und Zwischenverluste werden im Rahmen der Schuldenkonsolidierung, der Aufwands- und  

Ertragskonsolidierung sowie der Zwischenergebniseliminierung korrigiert. 

ASSOZIIERTE UNTERNEHMEN

Assoziierte Unternehmen sind solche Unternehmen, die weder Tochterunternehmen noch Ge-

meinschaftsunternehmen sind und bei denen der Konzern in der Lage ist, die Finanz- und Ge-

schäftspolitik des Unternehmens maßgeblich zu beeinflussen, ohne die Kontrolle zu besitzen. 

Der maßgebliche Einfluss beruht dabei regelmäßig auf einem direkten oder indirekten Stimm-

rechtsanteil zwischen 20 % und 50 % an dem Unternehmen. Bei einem gehaltenen Stimm-

rechtsanteil von weniger als 20 % wird vermutet, dass kein maßgeblicher Einfluss besteht, es 

sei denn, dass dieser Einfluss eindeutig nachgewiesen werden kann.

Assoziierte Unternehmen, die nicht von untergeordneter Bedeutung für die Abbildung der Ver-

mögens-, Finanz- und Ertragslage des W&W-Konzerns sind, werden mit dem Zeitpunkt der Er-

langung des maßgeblichen Einflusses in den Konzernabschluss einbezogen und unter Anwen-

dung der Equity-Methode bilanziert. Die Einbeziehung endet mit dem Wegfall des maßgeb- 

lichen Einflusses. Bei der Equity-Methode entsprechen die Ergebniswirkungen und der Buch-

wert der Finanzanlage dem auf den Konzern entfallenden Anteil am Ergebnis und am Netto-

vermögen des Unternehmens. Bei Zugang werden die Anteile an assoziierten Unternehmen 

mit ihren Anschaffungskosten in den Konzernabschluss aufgenommen. In den Folgeperioden 
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erhöht oder verringert sich der Buchwert der Anteile entsprechend dem Anteil des W&W-Kon-

zerns am Periodenergebnis des Beteiligungsunternehmens. 

Die Anteile werden auf Wertminderung getestet, wenn die entsprechenden objektiven Hin-

weise für einen Wertminderungstest eintreten. Falls zutreffend, bestimmt sich die Höhe der 

Wertminderung aus der Differenz zwischen dem Buchwert und dem erzielbaren Betrag des 

Beteiligungsunternehmens. Eine Wertaufholung erfolgt bei Wegfall der Gründe für die Wert-

minderung. Nähere Erläuterungen hierzu finden sich im Kapitel Bilanzierungs- und Bewer-

tungsmethoden: Erläuterungen zur Konzernbilanz innerhalb des Abschnitts Wertminderung 

(Impairment) und Wertaufholung finanzieller Vermögenswerte.

Veräußerungsgewinne und -verluste aus dem Abgang von nach der Equity-Methode bilanzier-

ten finanziellen Vermögenswerten werden im Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzier-

ten finanziellen Vermögenswerten erfasst.

Stichtag

Die Jahresabschlüsse des Mutterunternehmens, der einbezogenen Tochterunternehmen und 

assoziierten Unternehmen werden auf den Stichtag 31. Dezember 2011 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. Sons-

tige nicht monetäre Vermögenswerte und Schulden werden mit dem Kurs am Tag des Ge-

schäftsvorfalls (historischer Kurs) bewertet.

Die Umrechnungsdifferenzen von in fremder Währung gehaltenen Eigenkapitalinstrumenten 

der Kategorie Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte werden erfolgsneutral 

im Eigenkapital erfasst. Andere Umrechnungsdifferenzen werden ergebniswirksam in der Ge-

winn- und Verlustrechnung verbucht.

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 aus den Gesamtergebnisrechnungen der ausländi-

schen Tochterunternehmen, deren funktionale 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 er-

gebniswirksam vereinnahmt.
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Die Wechselkurse wichtiger Währungen veränderten sich wie folgt:

WÄHRUNG

BILANZKURS

GUV-JAHRES-

DURCH-

SCHNITTSKURS BILANZKURS

GUV-JAHRES-

DURCH-

SCHNITTSKURS

2011 2011 2010 2010

USD 1,2939 1,3947 1,3362 1,3299

CZK 25,7870 24,6342 25,0610 25,3562

HRK 7,5370 7,4443 7,3830 7,2953

GBP 0,8353 0,8702 0,8608 0,8585

DKK 7,4342 7,4499 7,4535 7,4473

YEN 100,2000 111,1154 108,6500 116,6362

Unternehmenszusammenschlüsse

UNTERNEHMENSZUSAMMENSCHLÜSSE DES VORHERIGEN GESCHÄFTSJAHRES

Allianz Dresdner Bauspar AG

Die W&W AG hat über ihr Tochterunternehmen, die Wüstenrot Bausparkasse AG (BSW),  

Ludwigsburg, mit Wirkung zum 7. Juli 2010 100 % der stimmberechtigten Aktien an der Allianz 

Dresdner Bauspar AG (ADB) von der Commerzbank AG, Frankfurt/M., erworben und damit die 

Beherrschung über dieses Unternehmen erlangt. Die ADB ist eine private Bausparkasse mit 

Sitz in Bad Vilbel.

Im Unternehmenskaufvertrag wurde 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 (sog. „Clawback-Vereinbarung“). Der beizulegende 

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 Verwendung von aktu-

ellen Diskontierungszinssätzen ermittelt. Zum 31. Dezember 2011 hat sich der beizulegende 

Zeitwert der bedingten Gegenleistung auf 2,2 (Vj. 1,9) Mio € erhöht. Die Differenz, bezogen auf 

den beizulegenden Zeitwert der bedingten Gegenleistung im Vergleich zum Vorjahr, wurde in 

Höhe von 0,2 (Vj. 0,2) Mio € als Ertrag (Vj. Aufwand) in der Konzern-Gewinn- und Verlustrech-

nung und in Höhe von 0,1 Mio € in der verkürzten Konzern-Gesamtergebnisrechnung erfasst. 

Die Bandbreite der Zahlungen (0,0 – 30,0 Mio €) hat sich nicht verändert.

Die ADB wurde nach dem erfolgten Kontrollübergang im dritten Quartal 2010 auf die BSW ver-

schmolzen. Damit einhergehend wurde die gesamte Buchhaltung in die entsprechenden Pro-

zesse der BSW integriert. Die Ermittlung von Gewinnen und Verlusten des laufenden Ge-

schäftsjahres, die sich auf die übernommenen Vermögenswerte und Schulden der ADB bezie-

hen, war infolgedessen nicht möglich.
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Echte Wertpapierpensionsgeschäfte

Der W&W-Konzern tritt im Rahmen von echten Pensionsgeschäften (Repo-Geschäfte) als Pen-

sionsgeber auf. Echte Pensionsgeschäfte sind Verträge, durch die Wertpapiere gegen Zahlung 

eines Betrages übertragen werden, in denen jedoch gleichzeitig vereinbart wird, dass diese 

Wertpapiere zu einem späteren Zeitpunkt gegen Entrichtung eines im Voraus vereinbarten Be-

trages an den Pensionsgeber zurückübertragen werden müssen. Die in Pension gegebenen 

Wertpapiere werden weiterhin entsprechend der bisherigen Kategorisierung in der Bilanz aus-

gewiesen. Gleichzeitig wird eine finanzielle Verbindlichkeit in Höhe des erhaltenen Betrags 

passiviert. Ergibt sich ein eventueller Unterschiedsbetrag zwischen dem bei Übertragung er-

haltenen und dem bei späterer Rückübertragung zu leistenden Betrag, wird dieser nach der  

Effektivzinsmethode über die Laufzeit der Verbindlichkeit erfolgswirksam zugeschrieben. Die 

laufenden Erträge werden in der Gewinn- und Verlustrechnung nach den Regeln für die ent-

sprechende Wertpapierkategorie abgebildet.

Wertpapierleihe

Unter dem Begriff der Wertpapierleihe werden Sachdarlehensgeschäfte verstanden, bei denen 

Wertpapiere mit der Verpflichtung übereignet werden, dass der Entleiher nach Ablauf der ver-

einbarten Leihfrist Wertpapiere der gleichen Art, Menge und Güte zurücküberträgt und für die 

Dauer der Leihe ein Entgelt entrichtet. Bei Wertpapierleihegeschäften tritt der W&W-Konzern 

als Verleiher der Wertpapiere auf. Für die Wertpapierleihe werden die gleichen Bilanzierungs- 

und Bewertungsgrundsätze angewendet, wie bei den echten Wertpapierpensionsgeschäften.

 

Treuhandgeschäfte

Treuhandgeschäfte sind grundsätzlich dadurch gekennzeichnet, dass ein Treuhänder im Auf-

trag des Treugebers Sachen, Werte oder Forderungen in eigenem Namen erwirbt und das Treu-

gut im Interesse des Treugebers und nach dessen Weisungen verwaltet. Der Treuhänder han-

delt in eigenem Namen für fremde Rechnung. 

Treuhandvermögen und -verbindlichkeiten werden außerhalb der Bilanz im Anhang ausgewie-

sen. Zu Art und Umfang der im W&W-Konzern bestehenden Treuhandvermögen und -verbind-

lichkeiten wird auf die detaillierte Darstellung in der Anhangangabe Nr. 46 Treuhandgeschäfte 

verwiesen.

 

Eventualverbindlichkeiten

Eventualverbindlichkeiten sind zum einen mögliche Verpflichtungen, die aus Ereignissen der 

Vergangenheit resultieren und deren Bestehen durch das Eintreten oder Nichteintreten eines 

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.
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SCHÄTZUNGEN UND ANNAHMEN BEI DER BILANZIERUNG

Grundsätze

Die Erstellung des Konzernabschlusses nach IFRS erfordert Schätzungen und Annahmen, die 

sich auf den Wertansatz der bilanzierten Vermögenswerte und Schulden, der Erträge und Auf-

wendungen sowie die Angabe der Eventualverbindlichkeiten auswirken. 

Die Anwendung einiger im Kapitel Allgemeine Aufstellungsgrundsätze und Anwendung der 

IFRS beschriebenen Rechnungslegungsgrundsätze setzt wesentliche Einschätzungen voraus, 

die auf komplexen und subjektiven Beurteilungen sowie Annahmen beruhen und sich auf Fra-

gestellungen beziehen können, die Unsicherheiten aufweisen. 

Die verwendeten Schätzverfahren und die Entscheidung über die Angemessenheit der Annah-

men erfordern ein gutes Urteilsvermögen sowie die Entscheidungskompetenz des Manage-

ments, um die geeigneten Werte zu ermitteln. Schätzungen und Annahmen basieren zudem 

auf Erfahrungswerten und Erwartungen hinsichtlich zukünftiger Ereignisse, die unter den ge-

gebenen Umständen vernünftig erscheinen. 

Bestehende Unsicherheiten werden bei der Wertermittlung in Übereinstimmung mit den je-

weiligen Standards angemessen berücksichtigt. Die tatsächlichen 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 dies bei der Darstellung der 

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sowie in den betreffenden Positionen und Notes- 

angaben einzelner Bilanzposten näher erläutert. 

Der W&W-Konzern hat die nachstehend aufgeführten Rechnungslegungsgrundsätze, deren 

Anwendung in erheblichem Umfang auf Schätzungen und Annahmen basiert, als wesentlich 

identifiziert.

Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts finanzieller Vermögenswerte  

und Verbindlichkeiten 

Der beizulegende Zeitwert ist definiert als der Betrag, zu dem ein Vermögenswert oder eine 

Verbindlichkeit im Rahmen einer geordneten Transaktion (ausgenommen sind Zwangsverkauf 

oder Notabwicklung) zwischen sachverständigen und vertragswilligen Geschäftspartnern 

zum jetzigen Zeitpunkt ausgetauscht werden können. 

Für die Ermittlung des Fair Values von Finanzinstrumenten, deren Preise an einem aktiven 

Markt notiert sind, sind nur in geringem Umfang Einschätzungen des Managements erforder-

lich. In ähnlicher Weise bedarf es nur weniger subjektiver Bewertungen beziehungsweise Ein-

schätzungen für Finanzinstrumente, die mit branchenüblichen Modellen bewertet werden 

und deren sämtliche Eingangsparameter in aktiven Märkten notiert sind. Dazu gehören bei-

spielsweise das Discounted-Cashflow-Verfahren (DCF) und Optionspreismodelle. 
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Das erforderliche Maß an subjektiver Bewertung und Einschätzungen durch das Management 

hat für diejenigen Finanzinstrumente ein höheres Gewicht, die anhand spezieller und komple-

xer Modelle bewertet werden und bei denen einige oder alle Eingangsparameter nicht beob-

achtbar sind. Die so ermittelten Werte werden maßgeblich von den zu treffenden Annahmen 

beeinflusst. 

Nähere Erläuterungen sind im Kapitel Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden: Erläuterun-

gen zur Konzernbilanz im Abschnitt Bewertung zum beizulegenden Zeitwert ab Seite 200  

sowie in der Note Nr. 40 Angaben zur Bewertung zum beizulegenden Zeitwert innerhalb des 

Kapitels Erläuterungen zu Finanzinstrumenten enthalten.

Wertminderungen (Impairments) und Wertaufholungen 

Mit Ausnahme der erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen Ver-

mögenswerte und Verbindlichkeiten werden alle weiteren finanziellen und nicht finanziellen 

Vermögenswerte in regelmäßigen Abständen auf objektive Hinweise in Hinblick auf das Vorlie-

gen einer Wertminderung untersucht. Wertminderungen werden grundsätzlich erfolgswirk-

sam erfasst, wenn der W&W-Konzern der Ansicht ist, dass die Buchwerte dieser Vermögens-

werte möglicherweise nicht mehr einbringlich sind. Die Überprüfung erfolgt zusätzlich, wenn 

Ereignisse oder veränderte Rahmenbedingungen darauf hindeuten, dass sich der Wert dieser 

Vermögenswerte vermindert haben könnte. 

Darüber hinaus werden bereits wertgeminderte Vermögenswerte weiterhin regelmäßig dahin-

gehend untersucht, ob objektive Hinweise für weitere Wertberichtigungen existieren. Sofern 

weiterer Wertberichtigungsbedarf besteht, wird dieser entsprechend den vom jeweiligen Ver-

mögenswert abhängigen Regelungen ermittelt. Wertaufholungen werden dann vorgenom-

men, wenn es hinreichend objektivierbare Kriterien gibt, die auf eine nachhaltige Werterho-

lung schließen lassen und es überdies gemäß dem anzuwendenden Standard zulässig ist. So 

dürfen Wertminderungen auf Geschäfts- oder Firmenwerte nicht rückgängig gemacht wer-

den. 

Schätzungsunsicherheiten betreffen insbesondere die Prognosen in Bezug auf die Höhe und 

den zeitlichen Anfall der zugrunde liegenden Cashflows sowie deren Diskontierungsfaktoren.

Einzelheiten zu Wertminderungen und Wertaufholungen finden sich im Kapitel Bilanzierungs- 

und Bewertungsmethoden: Erläuterungen zur Konzernbilanz im Abschnitt Wertminderung 

(Impairment) und Wertaufholung finanzieller Vermögenswerte sowie innerhalb der jeweiligen 

Notesangaben. 

Bildung von Rückstellungen 

VERSICHERUNGSTECHNISCHE RÜCKSTELLUNGEN

Innerhalb der versicherungstechnischen Rückstellungen werden besonders die im Folgenden 

aufgeführten Rückstellungsarten wesentlich von Schätzungen und Annahmen sowie Ermes-

sensentscheidungen beeinflusst (die Buchwerte hierzu sowie weitere Informationen finden 

sich unter Note 19):
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Konzernbilanz

Konzern-Gesamtergebnisrechnung

Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung

Konzern-Kapitalflussrechnung

Konzernanhang

 ■ Deckungsrückstellung 

Die Deckungsrückstellung betrifft im Wesentlichen die Lebens- und Krankenversicherung. 

Sie wird nach versicherungsmathematischen Methoden als Barwert der künftigen Ver-

pflichtungen abzüglich des Barwerts der künftigen Beiträge ermittelt. Die Höhe der 

Deckungsrückstellung ist abhängig von zukunftsbezogenen Annahmen über die Entwick-

lung der am Kapitalmarkt erzielbaren Anlagerenditen, von der Lebenserwartung und wei-

teren statistischen Daten sowie den im Zusammenhang mit der Verwaltung der Verträge 

entstehenden Kosten. Diese zukunftsbezogenen Annahmen erfordern zahlreiche Ermes-

sensentscheidungen des Managements. Notwendige Anpassungen der zukunftsbezoge-

nen Annahmen haben wesentliche Auswirkungen auf die Höhe der Deckungsrückstellung.

 ■ Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle 

Die Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle wird überwiegend in der 

Schaden- und Unfallversicherung für zukünftige Zahlungsverpflichtungen gebildet, die aus 

bis zum Bilanzstichtag eingetretenen, aber noch nicht abgewickelten Versicherungsfällen 

resultieren. Bei der Ermittlung der Rückstellungshöhe sind zukunftsbezogene Annahmen 

wie beispielsweise über die Schadenentwicklung, Schadenregulierungskosten, Schadenin-

flation oder Beitragsanpassungen erforderlich. Diese zukunftsbezogenen Annahmen erfor-

dern zahlreiche Ermessensentscheidungen des Managements. Notwendige Anpassungen 

der zukunftsbezogenen Annahmen haben wesentliche Auswirkungen auf die Höhe der 

Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle.

ANDERE RÜCKSTELLUNGEN

 ■ Rückstellungen für Pensionen und andere langfristig fällige Leistungen an  

Arbeitnehmer 

Bei der Berechnung von Rückstellungen für Pensionen und andere langfristig fällige Leis-

tungen an Arbeitnehmer sind Annahmen und Schätzungen hinsichtlich der Prämissen wie 

beispielsweise Rechnungszins, 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 wahr-

scheinlich zu einem Vermögensabfluss führt, der sich zuverlässig schätzen lässt. Soweit die 

Auswirkungen 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 der Eintrittswahrscheinlichkeit, der erwarteten Zahlungen und des zugrunde  

liegenden Abzinsungssatzes 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 Annah-

men zu Kündigungs- oder Bonusinanspruchnahmeverhalten.
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Weitere Informationen zu allen genannten Rückstellungsarten finden sich in den Abschnitten 

Andere Rückstellungen und Versicherungstechnische Rückstellungen.

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 

Nach dem Ansatz als Vermögenswert werden die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 

zu ihren Anschaffungskosten abzüglich der kumulierten Abschreibungen und kumulierten 

Wertminderungsaufwendungen angesetzt. Zum einen sind Ermessensentscheidungen hin-

sichtlich der Festlegung der voraussichtlichen wirtschaftlichen Nutzungsdauer sowie deren 

jährlicher Überprüfung erforderlich. Zum anderen ergeben sich bei der Ermittlung des beizule-

genden Zeitwerts Ermessensentscheidungen hinsichtlich der verwendeten zukunftsbezoge-

nen Annahmen. Werden zukunftsbezogene Annahmen – wie beispielsweise Inflationsraten, 

Zinssätze, erwartete Kostenentwicklungen und Vermietungen, Marktkonditionen und Leer-

stand – verändert, werden dadurch auch die geschätzten zukünftigen Zahlungsströme und in 

der Folge auch die Höhe der beizulegenden Zeitwerte beeinflusst.

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden:  
Erläuterungen zur Konzernbilanz

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 beziehungsweise den Positionen der Bilanz und der Gewinn- 

und Verlustrechnung wider.

(1) BARRESERVE

(2)  FINANZIELLE VERMÖGENSWERTE ERFOLGSWIRKSAM ZUM BEIZULEGENDEN ZEITWERT  

BEWERTET

(3) ZUR VERÄUSSERUNG VERFÜGBARE FINANZIELLE VERMÖGENSWERTE

 ■ 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)  FINANZIELLE VERBINDLICHKEITEN ERFOLGSWIRKSAM ZUM BEIZULEGENDEN ZEITWERT  

BEWERTET
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Konzernbilanz

Konzern-Gesamtergebnisrechnung

Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung

Konzern-Kapitalflussrechnung

Konzernanhang

(7) VERBINDLICHKEITEN

 ■ Verbriefte Verbindlichkeiten

 ■ Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten

 ■ Verbindlichkeiten aus dem Rückversicherungsgeschäft

 ■ Verbindlichkeiten gegenüber Kunden

 ■ Sonstige Verbindlichkeiten

(8) NEGATIVE MARKTWERTE AUS SICHERUNGSBEZIEHUNGEN

(9) NACHRANGKAPITAL

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. 

Finanzinstrumente werden grundsätzlich am Erfüllungstag mit dem beizulegenden Zeitwert 

angesetzt. Ausgenommen davon sind derivative Finanzinstrumente, die zum Zeitpunkt des 

Vertragsabschlusses mit dem beizulegenden Zeitwert erfasst werden. Eine Ausbuchung er-

folgt, sobald die vertraglichen Rechte und Pflichten aus dem Finanzinstrument auslaufen oder 

das Finanzinstrument übertragen wird und die Kriterien 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. 

 

Finanzielle Vermögenswerte erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet

 

HANDELSAKTIVA

Als Handelsaktiva werden Finanzinstrumente erfasst, die mit der Absicht zur Gewinnerzielung 

aus kurzfristigen Preisschwankungen erworben werden. Zu den Handelsaktiva gehören Aktien, 

Investmentanteile, festverzinsliche sowie nicht festverzinsliche Wertpapiere. Darüber hinaus 

werden die positiven Marktwerte von derivativen Finanzinstrumenten, welche nicht als Siche-

rungsgeschäft im Rahmen von Sicherungsbeziehungen bilanziert werden, in dieser Position 

ausgewiesen.

Nicht realisierte sowie realisierte Bewertungsergebnisse, laufende Erträge und Aufwendungen 

aus Finanzinstrumenten und Provisionen für Handelsgeschäfte werden erfolgswirksam im Er-

gebnis aus finanziellen Vermögenswerten/Verbindlichkeiten erfolgswirksam zum beizulegen-

den Zeitwert bewertet erfasst. 

DESIGNIERT ALS FINANZIELLE VERMÖGENSWERTE ERFOLGSWIRKSAM ZUM  

BEIZULEGENDEN ZEITWERT BEWERTET

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.
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Ferner werden hier die Kapitalanlagen für Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversi-

cherungspolicen aktiviert, um so das Auftreten eines Accounting Mismatchs zu vermeiden, der 

anderenfalls dadurch verursacht würde, dass die Veränderungen des Bilanzwerts der  

Deckungsrückstellung für fondsgebundene Versicherungsverträge erfolgswirksam erfasst 

werden.

Weiterhin werden auch einzelne Wertpapiere der Unterposition Aktien, Investmentanteile  

und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere sowie einzelne Wertpapiere der Unterposition 

Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere dieser Kategorie zugeordnet, 

sofern dadurch Inkongruenzen bei der Bewertung vermieden werden oder sich in erheblichem 

Umfang verringern.

Finanzinstrumente dieser Unterposition werden erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert 

bewertet. Realisierte und nicht realisierte Gewinne und Verluste werden erfolgswirksam in der 

GuV-Position Ergebnis aus finanziellen Vermögenswerten/Verbindlichkeiten erfolgswirksam 

zum beizulegenden Zeitwert bewertet erfasst. Transaktionskosten werden zum Transaktions-

zeitpunkt erfolgswirksam direkt in der Gewinn- und Verlustrechnung verbucht.

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte

Diese Position beinhaltet alle nicht derivativen Finanzinstrumente, die keiner anderen Katego-

rie 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 Beteiligungen, die weder vollkonsolidiert noch nach der  

Equity-Methode bilanziert werden.

Die Bewertung erfolgt zum beizulegenden Zeitwert, wobei Änderungen des beizulegenden 

Zeitwerts grundsätzlich – gegebenenfalls unter Berücksichtigung von latenten Steuern und 

der Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung – in der verkürzten Konzern-Gesamtergeb-

nisrechnung unter Bewertungsgewinne/-verluste aus Zur Veräußerung verfügbaren finanziel-

len Vermögenswerten und im Eigenkapital in der Neubewertungsrücklage aus Zur Veräuße-

rung verfügbaren finanziellen Vermögenswerten ausgewiesen werden. Eine Realisierung von 

Gewinnen und Verlusten findet grundsätzlich erst bei Abgang statt. Die Überprüfung der 

Werthaltigkeit von Zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermögenswerten erfolgt, wie 

im Abschnitt Wertminderungen (Impairments) und Wertaufholungen beschrieben. Direkt zu-

ordenbare Transaktionskosten, Agien und Disagien werden unter Anwendung der Effektivzins-

methode erfolgswirksam über die Laufzeit verteilt und im Ergebnis aus Zur Veräußerung ver-

fügbaren finanziellen Vermögenswerten erfasst.

Zinserträge werden periodengerecht abgegrenzt. Die Zinsabgrenzung wird zusammen mit der 

betreffenden Position ausgewiesen.
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Konzern-Gesamtergebnisrechnung

Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung

Konzern-Kapitalflussrechnung

Konzernanhang

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 fallen vor allem 

Bauspardarlehen, Baudarlehen, Schuldscheindarlehen und Namensschuldverschreibungen in 

diese Kategorie.

Forderungen werden beim erstmaligen Ansatz mit dem beizulegenden Zeitwert und in Folge-

perioden zu den fortgeführten Anschaffungskosten unter Anwendung der Effektivzinsmetho-

de bilanziert. Transaktionskosten, Agien und Disagien sowie abgegrenzte Gebühren 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 er-

fasst.

Zinserträge werden periodengerecht abgegrenzt und zusammen mit der betreffenden Positi-

on ausgewiesen.

Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschäft, Depotforderungen und 

Abrechnungsforderungen aus dem Rückversicherungsgeschäft werden grundsätzlich zu Nomi-

nalwerten 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.

Die Überprüfung der Werthaltigkeit von Forderungen erfolgt, wie im Abschnitt Wertminde-

rungen (Impairments) und Wertaufholungen beschrieben.

Positive Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen

Diese Position beinhaltet die positiven Marktwerte von Derivaten, die als Sicherungsinstru-

ment in einer nach den Kriterien des Hedge-Accountings anerkannten Sicherungsbeziehung 

eingebunden sind. Die Bewertung erfolgt zum beizulegenden Zeitwert am Bilanzstichtag.

Finanzielle Verbindlichkeiten erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet

HANDELSPASSIVA

In der Position Handelspassiva werden die negativen Marktwerte von derivativen Finanzinstru-

menten, die nicht als Sicherungsgeschäft im Rahmen des Hedge-Accountings bilanziert wer-

den, ausgewiesen.

Nicht realisierte sowie realisierte Bewertungsergebnisse werden in der GuV-Position Ergebnis 

aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen Vermögenswerten/ 

Verbindlichkeiten erfasst. Die laufenden Erträge und Aufwendungen aus Finanzinstrumenten 

sowie Provisionen für Handelsgeschäfte werden gleichfalls dort ausgewiesen.
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Verbindlichkeiten

Diese Position beinhaltet insbesondere die Verbindlichkeiten gegenüber Kunden und Kreditins-

tituten sowie verbriefte Verbindlichkeiten. 

Die Bilanzierung von Verbindlichkeiten erfolgt zu fortgeführten Anschaffungskosten. Transak-

tionskosten, Agien und Disagien werden mittels der Effektivzinsmethode über die Laufzeit des 

Geschäfts verteilt. Gebühren, die nicht bei der Ermittlung des Effektivzinssatzes zu berücksich-

tigen 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 ihrem Rückzahlungsbetrag passiviert.

Negative Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen

Diese Position beinhaltet die negativen Marktwerte von derivativen Finanzinstrumenten, die 

als Sicherungsinstrument in eine nach den Kriterien des Hedge-Accountings anerkannte Siche-

rungsbeziehung eingebunden 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 beziehungsweise ob der ermittelte beizulegende Zeitwert für die Be-

wertung in der Bilanz oder die Information im Anhang herangezogen wird.

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-
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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 (Stufe 1) werden Wertpapiere – Eigen- wie auch 

Fremdkapitaltitel – der Bilanzpositionen Finanzielle Vermögenswerte erfolgswirksam zum bei-

zulegenden Zeitwert bewertet, Finanzielle Verbindlichkeiten erfolgswirksam zum beizulegen-

den Zeitwert bewertet, Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte, Positive 

Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen und Negative Marktwerte aus Sicherungsbeziehun-

gen 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, die Kreditrisiken und Märkte geltenden aktuellen 

Zinssätzen diskontiert werden. Diese Bewertungsmethode wird für die Bewertung von Wert-

papieren mit vereinbarten Zahlungsströmen in den Bilanzpositionen Finanzielle Vermögens-

werte erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet, Finanzielle Verbindlichkeiten er-

folgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet sowie Zur Veräußerung verfügbare finan-

zielle Vermögenswerte verwendet. Ferner findet sie Verwendung für die Bewertung von Zins-

Swaps und nicht optionalen Termingeschäften (z. B. Devisentermingeschäften), die in den  

Bilanzpositionen Finanzielle Vermögenswerte erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert be-

wertet, Finanzielle Verbindlichkeiten erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet, 

Positive Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen und Negative Marktwerte aus Sicherungsbe-

ziehungen ausgewiesen werden. Finanzinstrumente der Bilanzpositionen Forderungen, Ver-

bindlichkeiten sowie Nachrangkapital, deren beizulegende Zeitwerte im Anhang 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  

bestimmt sich insbesondere nach dem Wert des zugrunde liegenden Basisobjekts und dessen 

Volatilität, dem vereinbarten Basispreis, -zinssatz oder -index, dem risikolosen Zinssatz sowie 

der Restlaufzeit des Kontrakts. Die mittels Optionspreismodellen bewerteten Optionen befin-

den sich in den Bilanzpositionen Finanzielle Vermögenswerte erfolgswirksam zum beizulegen-

den Zeitwert bewertet, Finanzielle Verbindlichkeiten erfolgswirksam zum beizulegenden Zeit-
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wert bewertet, Positive Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen und Negative Marktwerte 

aus Sicherungsbeziehungen.

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. Zur Bewertung werden laufzeitabhängige Spreads verwendet, welche außerdem die 

Qualität des Emittenten innerhalb der unterschiedlichen Emittentengruppen innerhalb einer 

Ratingklasse berücksichtigt. Für das Kundenkreditgeschäft wird ein an der eigenen Risikovor-

sorgequote 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 beziehungsweise strukturierte Produkte werden als 

Ganzes oder durch die Aggregation der Bewertungsergebnisse der einzelnen Bestandteile be-

wertet.

Die Bewertungsergebnisse werden maßgeblich durch die zugrunde gelegten Annahmen be-

einflusst, insbesondere durch die Festlegung der Zahlungsströme und der Diskontierungsfak-

toren.

Bilanzierung von Sicherungszusammenhängen

Der Fair-Value-Hedge ist eine Sicherungsmaßnahme, welche die Änderung des beizulegenden 

Zeitwerts eines bilanziellen Vermögenswerts, einer bilanziellen Verbindlichkeit oder einer bi-

lanzunwirksamen festen Verpflichtung oder eines genau bezeichneten Teils davon, die auf ein 

genau bestimmtes Risiko zurückzuführen ist und Auswirkungen auf das Periodenergebnis ha-

ben kann, absichert. Im Berichtszeitraum bestanden neben individuellen Sicherungsbeziehun-

gen auch Sicherungsbeziehungen auf Portfoliobasis.

Jede Änderung des beizulegenden Zeitwerts des als Sicherungsinstrument eingesetzten Deri-

vats 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.

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 
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wird in der verkürzten Konzern-Gesamtergebnisrechnung in der Position Bewertungsge- 

winne/-verluste aus Cashflow-Hedges erfasst. In der Gewinn- und Verlustrechnung wird der 

ineffektive Teil des Hedges ausgewiesen. Im Eigenkapital wird der effektive Teil der Wertände-

rungen des Sicherungsinstruments in der Neubewertungsrücklage aus Cashflow-Hedges dar-

gestellt. Der zum Zeitpunkt einer Re-Designation vorhandene Marktwert des Grundgeschäfts 

(sog. Initial Market Value) wird über die Restlaufzeit der Sicherungsbeziehung erfolgswirksam 

verteilt, was der am Markt etablierten Amortisationsmethode entspricht.

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 finanzielle Vermögenswerte, die hinsichtlich ihrer Verzinsung, Lauf-

zeit oder Rückzahlung besondere Ausstattungsmerkmale aufweisen. Ein strukturiertes Pro-

dukt setzt sich zusammen aus einem nicht derivativen Basisvertrag und einem (oder mehre-

ren) eingebetteten Derivat(en), welche(s) die Zahlungsströme des Basisvertrags modifiziert/

modifizieren. Der Basisvertrag und die derivative(n) Komponente(n) sind untrennbar miteinan-

der verbunden. Grundsätzlich werden strukturierte Produkte gemäß den für den Basisvertrag 

geltenden Ausweis- und Bewertungsvorschriften im Abschluss abgebildet. Bei Vorliegen der 

nachfolgenden Bedingungen ist das eingebettete Derivat jedoch getrennt vom Basisvertrag 

als frei stehendes Derivat zu bilanzieren, sofern das gesamte strukturierte Produkt nicht in 

Ausübung der Fair-Value-Option erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet wird: 

 ■ 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.

Wertminderung (Impairment) und Wertaufholung finanzieller Vermögenswerte

FINANZINSTRUMENTE

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. 

Eine Wertminderung wird vorgenommen, wenn infolge eines oder mehrere Ereignisse nach 

dem erstmaligen Ansatz eines finanziellen Vermögenswerts ein objektiver Hinweis auf eine 

Wertminderung gegeben ist und das Ereignis eine verlässlich schätzbare Auswirkung auf die 

künftigen Zahlungsströme des Vermögenswertes hat. 
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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 des Schuldners, 

 ■ nachweisbare Daten, die auf niedrigere zukünftige Zahlungsströme schließen lassen.

Darüber hinaus hat der W&W-Konzern konzerneinheitlich zusätzliche Aufgriffskriterien defi-

niert, auf deren Basis die Prüfung auf Werthaltigkeit eines finanziellen Vermögenswertes ins-

besondere in der Kategorie Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte erfolgt.  

Diese werden im entsprechenden Abschnitt innerhalb dieses Kapitels näher erläutert. 

Der Prozess der Prüfung der Werthaltigkeit erfolgt generell in zwei Schritten. Zunächst 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 aufwandswirksam zu erfas-

senden Wertminderung bestimmt. Die Höhe des Wertminderungsaufwands entspricht grund-

sätzlich dem Betrag, um den der Buchwert eines finanziellen Vermögenswertes seinen erziel-

baren Betrag übersteigt.

Für festgestellte Wertminderungen in der Kategorie Forderungen werden – mit Ausnahme der 

Darlehen und Vorauszahlungen auf Versicherungsscheine – in Abhängigkeit vom Charakter der 

Forderung entweder Einzelwertberichtigungen oder pauschalierte Einzelwertberichtigungen 

gemäß folgenden Kriterien gebildet: 

Einzelwertberichtigungen dienen der Abdeckung akuter Adressausfallrisiken für den Fall, dass 

wahrscheinlich nicht alle Zins- und Tilgungsleistungen vertragskonform erbracht werden kön-

nen. Einzelwertberichtigungen werden für finanzielle Vermögenswerte gebildet, die für sich 

genommen bedeutsam sind.

Pauschalierte Einzelwertberichtigungen werden darüber hinaus für finanzielle Vermögenswer-

te vorgenommen, die für sich genommen nicht bedeutsam sind. Sie dienen ebenfalls der Ab-

deckung akuter Adressausfallrisiken, wenn voraussichtlich nicht alle Zins- und Tilgungsleistun-

gen erbracht werden können. Diese Forderungen werden in homogenen Portfolios gruppiert 

und kollektiv wertgemindert.

 

Zu jedem Stichtag wird überprüft, ob objektive Hinweise auf eine individuelle oder kollektive 

Wertminderung vorliegen.

Bei einzelwertberichtigten und pauschaliert einzelwertberichtigten finanziellen Vermögens-

werten werden nicht die tatsächlichen Zinszahlungen als Zinsertrag erfasst oder abgegrenzt, 

sondern der Zinsertrag aus der Barwertveränderung, welcher sich aus der Abzinsung mit dem 

ursprünglichen Effektivzinssatz ergibt. Dieser Zinsertrag wird als Reduzierung der vorgenom-

menen Wertberichtigung dargestellt und im Ergebnis aus Forderungen, Verbindlichkeiten und 

Nachrangkapital vereinnahmt. Der Ausweis dieser Barwertveränderung erfolgt in der Anhang-

angabe Nr. 29. 
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Für nicht einzelwertberichtigte finanzielle Vermögenswerte der Kategorie Forderungen wer-

den Wertberichtigungen auf Portfoliobasis gebildet. Diese Portfoliowertberichtigungen de-

cken die zum Bilanzstichtag bereits eingetretenen, jedoch noch nicht bekannten Adressausfall-

risiken ab. 

Die Bildung von homogenen Portfolios muss sich an ähnlichen Ausfallrisikomerkmalen orien-

tieren, u. a. dem Ausfallrisiko, der Art der Sicherheiten und dem Verzugsstatus. Portfolios wer-

den nach den Grundsätzen der Methodeneinheitlichkeit und Methodenstetigkeit gebildet.

Für die finanziellen Vermögenswerte in den Portfolios mit eingetretenen, aber noch nicht er-

kannten Ausfallereignissen werden weiterhin die tatsächlich gezahlten Zinsen als Zinsertrag 

erfasst. 

Die Höhe des Wertminderungsaufwands für alle finanziellen Vermögenswerte dieser Katego-

rie wird als Differenz aus dem Buchwert des finanziellen Vermögenswertes und dem Barwert 

der erwarteten zukünftigen Zahlungsströme unter Berücksichtigung der Sicherheiten ermit-

telt. Die Berücksichtigung des Wertminderungsaufwands hingegen erfolgt differenziert. Wert-

veränderungen für Buchforderungen werden offen in der Bilanzposition Risikovorsorge auf der 

Aktivseite von den Forderungen in Abzug gebracht, wohingegen für wertpapiernahe finanzielle 

Vermögenswerte bzw. Vermögenswerte, welche nicht unter anderen Bilanzposten auszuwei-

sen sind (z. B. Namensschuldverschreibungen, Namensgenussscheine, stille Einlagen), die so er-

mittelten Wertminderungen direkt von den Buchwerten in Abzug gebracht werden.

Nach der Bildung von Wertberichtigungen kann sich im Rahmen der Folgebewertung eine 

Wertaufholung ergeben, sodass die gebildeten Wertberichtigungen teilweise oder vollständig 

erfolgswirksam aufgelöst werden müssen. Im Falle einer Wertaufholung erfolgt diese erfolgs-

wirksam über die Gewinn- und Verlustrechnung innerhalb der Unterposition Ergebnis aus der 

Risikovorsorge (Anhangangabe Nr. 31). Die Obergrenze der Zuschreibung bilden die fortgeführ-

ten Anschaffungskosten, die sich zum Bewertungszeitpunkt ohne Wertminderung ergeben 

hätten. 

Werden weitere Zahlungen mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit nicht mehr er-

wartet, wird ein finanzieller Vermögenswert der Kategorie Forderungen als uneinbringlich klas-

sifiziert. Uneinbringliche Forderungen werden direkt ausgebucht. Eingehende Zahlungen auf 

bereits ausgebuchte Forderungen werden erfolgs- bzw. ertragswirksam im Ergebnis aus der  

Risikovorsorge (Anhangangabe Nr. 31) erfasst.

Liegen aufgrund von besonderen Ereignissen für Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Ver-

mögenswerte objektive Hinweise auf Wertminderungen vor, werden die bisher im Eigenkapital 

angesetzten kumulierten Bewertungsergebnisse in Höhe der Wertminderungen aufwands-

wirksam im Ergebnis aus zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermögenswerten erfasst. 

Die Höhe des Wertminderungsaufwands bemisst sich aus der Differenz zwischen den fortge-

führten Anschaffungskosten und dem beizulegenden Zeitwert des Finanzinstruments. Besteht 

eine effektive Sicherungsbeziehung mit einem derivativen Finanzinstrument im Rahmen eines 

Fair-Value-Hedges, so wird die Änderung des beizulegenden Zeitwerts, die auf das gesicherte 

Risiko entfällt, erfolgswirksam im Ergebnis aus Sicherungsbeziehungen, wie in Anhangangabe 

Nr. 29 dargestellt, erfasst. 

Für Eigenkapitalinstrumente liegt eine Wertminderung darüber hinaus vor, wenn der beizule-

gende Zeitwert signifikant oder länger anhaltend unter deren Anschaffungskosten fällt. Es 
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wird eine Wertminderung angenommen, wenn der beizulegende Zeitwert zum Bewertungs-

stichtag um mindestens 20 % unter den Anschaffungskosten liegt. Eine Wertminderung ist au-

ßerdem gegeben, wenn der beizulegende Zeitwert für die Dauer von mehr als zwölf Monaten 

unter deren historischen Anschaffungskosten liegt.

Wurde bereits eine Wertminderung vorgenommen, spiegelt sich jede weitere Verringerung des 

beizulegenden Zeitwerts in den Folgeperioden als Wertminderung in der Gewinn- und Verlust-

rechnung wider. 

Die erfolgsneutral im Eigenkapital erfassten Umrechnungsdifferenzen von in fremder Wäh-

rung gehaltenen Eigenkapitalinstrumenten werden im Zuge der Wertminderung erfolgswirk-

sam umgebucht.

In der Vergangenheit erfasste Wertminderungsaufwendungen von Eigenkapitalinstrumenten 

dürfen nicht erfolgswirksam rückgängig gemacht werden. Infolgedessen werden Erhöhungen 

des Fair Values nach einem erfassten Wertminderungsaufwand erfolgsneutral im Eigenkapitel 

(Unterposition: Sonstiges Ergebnis) erfasst.

Schuldinstrumente werden neben den eingangs erläuterten objektiven Hinweisen zudem 

dann auf Werthaltigkeit untersucht, wenn deren Fair Value in den vergangenen sechs Mona-

ten mehr als 20 % gegenüber deren Buchwert gesunken ist oder der Durchschnittskurs in den 

letzten zwölf Monaten um mehr als 10 % unter dem Buchwert lag.

Nachfolgende Rückgänge des beizulegenden Zeitwerts eines wertgeminderten Zur Veräuße-

rung verfügbaren Schuldinstruments werden erfolgswirksam erfasst, da sie als weitere Wert-

minderung angesehen werden. Ein zur Veräußerung verfügbares Schuldinstrument wird nicht 

länger als wertgemindert eingestuft, wenn sich sein Fair Value in der Folgeperiode mindestens 

bis zur Höhe der ohne Berücksichtigung einer Wertminderung bestehenden fortgeführten An-

schaffungskosten erholt hat und diese Erhöhung objektiv auf ein Ereignis zurückzuführen ist, 

welches nach der erfolgswirksamen Erfassung der Wertminderung eingetreten ist. Unter  

diesen Bedingungen wird die Wertaufholung erfolgswirksam vorgenommen. Darüber hinaus-

gehende Erhöhungen des Fair Values werden erfolgsneutral im Eigenkapitel (Unterposition: 

Sonstiges Ergebnis) erfasst.

Für Kreditzusagen werden im W&W-Konzern die gleichen Grundsätze angewandt, wie sie für 

finanzielle Vermögenswerte der Kategorie Forderungen im Rahmen der Portfoliowertberichti-

gung gelten.

SONSTIGE FINANZIELLE VERMÖGENSWERTE

Die Prüfung auf einen möglichen Wertminderungsbedarf erfolgt für nach der Equity-Methode 

bilanzierte finanzielle Vermögenswerte in Übereinstimmung mit den eingangs dieses Kapitels 

erläuterten geltenden Regelungen für Finanzinstrumente. Die Ermittlung der tatsächlichen 

Höhe eines Wertminderungsaufwandes hingegen erfolgt in Übereinstimmung mit den Regeln 

des IAS 36. Danach wird für den gesamten Vermögenswert ermittelt, ob sein erzielbarer Be-

trag (der höhere der beiden Beträge aus Nutzungswert und beizulegendem Zeitwert abzüglich 

Veräußerungskosten) geringer als sein Buchwert ist. In diesem Fall bemisst sich die Höhe des 

Wertminderungsaufwandes aus der Differenz zwischen erzielbarem Betrag und Buchwert des 

Vermögenswertes. 
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Ein in früheren Perioden erfasster Wertminderungsaufwand wird dann aufgehoben, wenn 

sich seit der Erfassung des letzten Wertminderungsaufwands eine Änderung ergeben hat, die 

bei der Bestimmung des erzielbaren Betrages herangezogen wird. Wenn dies der Fall ist, dann 

wird die Wertaufholung von wertgeminderten Beteiligungen an assoziierten Unternehmen er-

folgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen. Dabei ist die Höhe der er-

folgswirksamen Wertaufholung betragsmäßig auf die ursprünglich erfasste Wertminderung 

begrenzt. Gleichzeitig bildet die Obergrenze der Wertaufholung nicht der erzielbare Betrag, 

sondern der Buchwert des assoziierten Unternehmens, welcher sich ergeben hätte, wenn in 

früheren Perioden kein Wertminderungsaufwand erfasst worden wäre. Darüber hinausgehen-

de Wertaufholungen werden in der Neubewertungsrücklage erfolgsneutral erfasst.

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 aufwandswirksam erfasst. 

Eine planmäßige Abschreibung der zur Veräußerung gehaltenen Vermögenswerte wird nicht 

vorgenommen. 

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. 

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 Wertminderungsaufwendungen 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. 
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Die individuelle Nutzungsdauer der Bestandteile Rohbau und Innenausbau/Technik wird von 

Architekten und Ingenieuren aus der Immobiliensparte des W&W-Konzerns geschätzt und be-

trägt bei Wohnimmobilien für den Bestandteil Rohbau maximal 80 Jahre und bei Gewerbeim-

mobilien maximal 40 Jahre. Für den Bestandteil Innenausbau/Technik wird von einer maxima-

len Nutzungsdauer von 25 Jahren ausgegangen. 

Die planmäßige Abschreibung der beiden Bestandteile Rohbau und Innenausbau/Technik er-

folgt 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 einer Discounted-Cashflow-Bewertung ermittelt. Liegt 

dieser Wert unter den fortgeführten Anschaffungskosten, wird in entsprechender Höhe ein 

Wertminderungsaufwand erfasst. Darüber hinaus wird zum Bilanzstichtag geprüft, ob An-

haltspunkte vorliegen, dass ein Wertminderungsaufwand, der für eine als Finanzinvestition ge-

haltene Immobilie in früheren Perioden erfasst wurde, nicht länger besteht oder sich vermin-

dert haben könnte. Liegt ein solcher Anhaltspunkt vor, wird ebenfalls der erzielbare Betrag er-

mittelt und der Buchwert ggf. auf den erzielbaren Betrag unter Beachtung der fortgeführten 

Anschaffungskosten angepasst.

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 diskontiert.

Einzahlungen und Auszahlungen werden individuell betrachtet, d. h., jeder Mietvertrag und 

jede Baumaßnahme wird einzeln beplant. Ebenso werden Leerstandszeiträume, Maklerkosten 

etc. im gewerblichen Bereich für jede Mieteinheit gesondert angesetzt. Bei Wohnimmobilien 

werden marktgestützte Annahmen über die Veränderung der Durchschnittsmieten aller 

Wohneinheiten über den Prognosezeitraum zugrunde gelegt, hier wird aufgrund der Gleichar-

tigkeit der Mieteinheiten auf eine individuelle Beplanung verzichtet. 

Als interner Zinsfuß findet der Zinssatz einer risikolosen Geldanlage zuzüglich eines Risikozu-

schlags Anwendung. In Abhängigkeit von der Risikoklasse beträgt der Risikozuschlag für Immo-

bilien zwischen 250 (Vj. 100) Basispunkten (beispielsweise für Wohnimmobilien in besten  

Lagen) und 450 (Vj. 250) Basispunkten (beispielsweise für Bürostandorte und -lagen ohne er-

kennbare Vorteile/Stärken). Daraus resultiert ein Zinsfuß zwischen 4,50 % und 6,50 %. Die 

Wertermittlungen werden von kaufmännischen und technischen Mitarbeitern (Portfolioma-

nagern, Controllern, Architekten und Ingenieuren) aus der Immobiliensparte des Konzerns 

durchgeführt. Bei der Bewertung werden die Annahmen des Managements berücksichtigt. Bei 

Immobilienanlagen unter fremder Verwaltung wird der beizulegende Zeitwert von externen 

Gutachtern ermittelt. Die im Konzernanhang ausgewiesenen beizulegenden Zeitwerte der Im-

mobilien wurden ebenfalls 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 
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zu versetzen, lagen im Berichtszeitraum bei den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 

nicht vor. Ein beträchtlicher Zeitraum liegt vor, falls der Erwerb, der Bau oder die Herstellung 

des Vermögenswertes voraussichtlich mehr als ein Jahr erfordert. 

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). 

Die Werthaltigkeit der Anteile der Rückversicherer an den versicherungstechnischen Rückstel-

lungen wird zu jedem Bilanzstichtag überprüft.

Immaterielle Vermögenswerte

Der Position Immaterielle Vermögenswerte werden Geschäfts- oder Firmenwerte, entgeltlich 

erworbene Versicherungsbestände, Software, Markennamen und sonstige immaterielle Ver-

mögenswerte zugeordnet. 

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 einer 

mindestens einmal jährlich durchzuführenden Werthaltigkeitsprüfung (Impairmenttest) auf 

Basis zahlungsmittelgenerierender Einheiten. Als zahlungsmittelgenerierende Einheit setzt der 

W&W-Konzern im Fall der Württembergische Lebensversicherung AG die rechtliche Einheit an. 

Im Rahmen der Werthaltigkeitsprüfung (Impairmenttest) des Geschäfts- oder Firmenwerts 

wird der erzielbare Betrag der jeweiligen zahlungsmittelgenerierenden Einheit mit ihrem Buch-

wert (einschließlich Geschäfts- oder Firmenwert) verglichen. Der erzielbare Betrag einer zah-

lungsmittelgenerierenden Einheit ist dabei das Maximum aus dem beizulegenden Zeitwert ab-

züglich der Veräußerungskosten sowie dem Nutzungswert. 

Im W&W-Konzern wurde zum Bilanzstichtag als erzielbarer Betrag der Nutzungswert heran-

gezogen. Der Nutzungswert wird im W&W-Konzern nach der Ertragswertmethode ermittelt. 

Im Rahmen der Ertragswertmethode werden finanzielle Überschüsse aus einem Detailpla-

nungszeitraum sowie ein sich an diesen Zeitraum anschließendes langfristiges nachhaltiges 

Ergebnis (sogenannte ewige Rente) mit einem risikoadäquaten Zins diskontiert. Den Ausgangs-

punkt für die Ermittlung der finanziellen Überschüsse des Detailplanungszeitraums stellt die 

drei Planjahre umfassende Unternehmensplanung für die jeweilige zahlungsmittelgenerieren-

de Einheit dar. 
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Im Rahmen der Planung der Württembergische Lebensversicherung AG gehen wir aufgrund 

des Bedarfs an privater Altersvorsorge insgesamt von wachsendem Neugeschäft und gebuch-

ten Bruttobeiträgen aus. Die Annahme einer positiven Kapitalmarktentwicklung führt zu ei-

nem sich verbessernden Finanzergebnis, was sich u. a. in einer Erhöhung der Leistungen aus 

Versicherungsverträgen niederschlägt. Aufgrund der erzielten Effizienzverbesserungen durch 

„W&W 2012“ nehmen wir eine stabile Verwaltungskostenquote an. Es werden sowohl Erfah-

rungen aus der Vergangenheit als auch Einschätzungen über die künftige Marktentwicklung 

berücksichtigt. Das nachhaltige Ergebnis basiert weitgehend auf den geplanten finanziellen 

Überschüssen des letzten Planjahres. Im Rahmen der Nutzungswertermittlung werden die 

Planzahlen sowie das nachhaltige Ergebnis um die spezifischen Anforderungen des IAS 36 an-

gepasst. Der angewendete Abzinsungssatz wurde unter Verwendung des Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) nach Berücksichtigung von Ertragsteuern berechnet. Für Ausweiszwecke wurde 

ein korrespondierender Abzinsungssatz in Höhe von 13,77 % vor Ertragsteuern ermittelt. Im 

Rahmen der ewigen Rente wurde von einem langfristigen Wachstum von 1 % ausgegangen. Im 

W&W-Konzern wird als Buchwert das IFRS-Eigenkapital der zahlungsmittelgenerierenden Ein-

heit 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. Im W&W-Konzern werden im Rahmen der Ermitt-

lung der Nutzungswerte Sensitivitätsanalysen auf Abzinsungssätze sowie nachhaltige Wachs-

tumsraten durchgeführt. Gegenwärtig überstieg in den Sensitivitätsanalysen der jeweiligen 

zahlungsmittelgenerierenden Einheiten stets der erzielbare Betrag den Buchwert.

Neben dem Geschäfts- oder Firmenwert weisen alle weiteren immateriellen Vermögenswerte 

eine zeitlich begrenzte Nutzungsdauer auf und werden zu fortgeführten Anschaffungskosten 

(Anschaffungskostenmodell) bewertet sowie über ihre geschätzte Nutzungsdauer linear abge-

schrieben. Selbst erstellte Software, aus der dem Konzern wahrscheinlich ein künftiger wirt-

schaftlicher Nutzen zufließt und die verlässlich bewertet werden kann, wird mit ihren Herstel-

lungskosten aktiviert und jeweils über die geschätzte Nutzungsdauer linear abgeschrieben. 

Die Herstellungskosten selbst erstellter Software umfassen alle direkt zurechenbaren Kosten, 

die erforderlich sind, den jeweiligen Vermögenswert zu entwickeln, herzustellen und so vorzu-

bereiten, dass er im beabsichtigten Gebrauch betriebsbereit ist. Nicht aktivierungspflichtige 

Forschungs- und Entwicklungskosten werden als Aufwand der Periode behandelt. Erstreckt 

sich der Erwerb oder die Herstellung von Software über einen Zeitraum von mehr als einem 

Jahr, werden die bis zur Fertigstellung anfallenden direkt zurechenbaren Fremdkapitalkosten 

als Bestandteil der Herstellungskosten des qualifizierten Vermögenswerts aktiviert.

Der Bestandswert von entgeltlich erworbenen Versicherungsverträgen 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 

bestimmt sich als Barwert der erwarteten Erträge aus dem übernommenen Portfolio ohne  

Berücksichtigung von Neugeschäft und Steuereffekten. Der Bestandswert wird linear abge-

schrieben. 

Die selbst erstellte oder erworbene Software wird grundsätzlich über eine Dauer von drei bis 

acht Jahren linear abgeschrieben. Die Markennamen werden über eine Nutzungsdauer von 

zwanzig Jahren linear abgeschrieben und die sonstigen erworbenen immateriellen Vermö-

genswerte werden über eine Nutzungsdauer von maximal zwölf Jahren linear abgeschrieben. 
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Die Werthaltigkeit sämtlicher immaterieller Vermögenswerte wird jährlich zum Bilanzstichtag 

und immer dann, wenn Anzeichen für eine Wertminderung vorliegen, untersucht. Liegen An-

zeichen für eine Wertminderung vor und liegt der erzielbare Betrag des immateriellen Vermö-

genswerts unter dem Buchwert, wird ein Wertminderungsaufwand in entsprechender Höhe 

erfasst. Darüber hinaus wird zum Bilanzstichtag geprüft, ob Anhaltspunkte vorliegen, dass ein 

Wertminderungsaufwand, der für einen immateriellen Vermögenswert mit Ausnahme des Ge-

schäfts- oder Firmenwerts in früheren Perioden erfasst wurde, nicht länger besteht oder sich 

vermindert haben könnte. Liegt ein solcher Anhaltspunkt vor, wird ebenfalls der erzielbare Be-

trag ermittelt und der Buchwert ggf. auf den erzielbaren Betrag unter Beachtung der fortge-

führten Anschaffungskosten angepasst.

Abschreibungen und Wertminderungen von immateriellen Vermögenswerten werden in den 

Verwaltungsaufwendungen erfasst.

SACHANLAGEN

In den Sachanlagen werden eigengenutzte Immobilien und die Betriebs- und Geschäftsaus-

stattung ausgewiesen. Eigengenutzte Immobilien sind Grundstücke und Gebäude, die von 

Konzernunternehmen genutzt werden. 

Die Bewertung der Sachanlagen erfolgt gemäß dem Anschaffungskostenmodell zu Anschaf-

fungs- oder Herstellungskosten vermindert um planmäßige nutzungsbedingte Abschreibun-

gen und gegebenenfalls Wertminderungsaufwendungen.

Die Bewertung der eigengenutzten Immobilien erfolgt nach denselben Bewertungsmethoden, 

die auch bei der Bilanzierung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien Verwendung fin-

den. Es wird daher auf die entsprechenden Ausführungen verwiesen.

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 grundsätzlich bis zu maximal 13 Jahren vorgenommen. Erworbene 

EDV-Anlagen werden über eine geschätzte Nutzungsdauer von bis zu maximal zehn Jahren li-

near abgeschrieben. Die wirtschaftliche Nutzungsdauer wird im Rahmen der Abschlusserstel-

lungen überprüft. Vorzunehmende Anpassungen werden als Korrektur der planmäßigen Ab-

schreibungen über die Restnutzungsdauer des jeweiligen Vermögenswerts erfasst. Zu jedem 

Bilanzstichtag wird außerdem geprüft, ob für den entsprechenden Vermögenswert Hinweise 

auf eine Wertminderung vorliegen. Sofern dies der Fall ist und sofern der erzielbare Betrag des 

Vermögenswerts (höherer Wert aus beizulegendem Zeitwert abzüglich Veräußerungskosten 

und Nutzungswert) unter dem Buchwert liegt, wird eine Wertminderung in entsprechender 

Höhe vorgenommen. Der Nutzungswert wird als Barwert der prognostizierten Zahlungsströ-

me aus der fortgesetzten Nutzung und dem späteren Abgang des Vermögenswerts ermittelt. 

Die Diskontierungszinssätze berücksichtigen die mit dem Vermögenswert verbundenen Risi-

ken beziehungsweise den Verzinsungsanspruch und werden an jedem Abschlussstichtag an 

die aktuellen Bedingungen angepasst. Bezogen auf die Sachanlagen ergibt sich der Nutzungs-

wert aus dem Barwert der Zahlungsüberschüsse, die aus dem jeweiligen Vermögenswert ge-

neriert werden. Bei der Ermittlung des erzielbaren Betrags werden die Annahmen des Manage-

ments berücksichtigt.
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Abschreibungen von eigengenutzten Immobilien und der Betriebs- und Geschäftsausstattung 

werden in den Verwaltungsaufwendungen erfasst. Erträge aus eigengenutzten Immobilien 

und der Betriebs- und Geschäftsausstattung werden als sonstige Erträge dargestellt.

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  

werden entweder nach dem First-in-first-out-Verfahren (FIFO) oder nach der Durchschnitts- 

methode 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 Vorräte nicht vor.

Leasinggeschäft

Bei Finanzierungs-Leasingverhältnissen werden alle wesentlichen Chancen und Risiken auf den 

Leasingnehmer übertragen. Bei Operating-Leasingverhältnissen bleiben dagegen alle wesent- 

lichen 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 passiviert. Die aktivierten Leasinggegenstän-

de werden nach den gleichen Grundsätzen abgeschrieben wie andere gleichartige Vermögens-

werte, die sich im Eigentum des W&W-Konzerns befinden. Die Leasingzahlungen werden in  

Finanzierungskosten und Tilgungsanteil aufgeteilt, wobei die Finanzierungskosten erfolgswirk-

sam im Ergebnis aus Forderungen, Verpflichtungen und Nachrangkapital (Zinsaufwendungen 

für Verbindlichkeiten) ausgewiesen werden. Aktivierte Leasinggegenstände werden zu jedem 

Bilanzstichtag auf das Vorliegen einer Wertminderung hin überprüft. Liegt der erzielbare Be-

trag unter dem Buchwert des Leasinggegenstands, wird ein Wertminderungsaufwand erfasst. 

Steuererstattungsansprüche, latente Steuererstattungsansprüche,  

Steuerschulden und latente Steuerschulden

Die laufenden Steuererstattungsansprüche und -schulden werden mit dem Betrag angesetzt, 

in dessen Höhe eine Erstattung erwartet beziehungsweise voraussichtlich eine Zahlung an die 

jeweilige Steuerbehörde geleistet wird. Latente Steuererstattungsansprüche und -schulden 
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werden aufgrund der zeitlich begrenzten Unterschiede zwischen den Wertansätzen der Ver-

mögenswerte und Schulden in der Konzernbilanz nach IFRS und den Steuerbilanzwerten nach 

lokalen steuerrechtlichen Vorschriften der Konzernunternehmen gebildet. Die Berechnung der 

latenten Steuerabgrenzung erfolgt mit den jeweiligen landesspezifischen Steuersätzen. Für 

steuerliche Verlustvorträge werden aktive latente Steuern angesetzt, wenn deren zukünftige 

Nutzbarkeit nach Maßgabe von Planungsrechnungen wahrscheinlich ist. Die Werthaltigkeit  

aktiver latenter Steuern aus temporären Differenzen und Verlustvorträgen wird zu jedem  

Bilanzstichtag überprüft.  

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 

maßgeblichen Vorschriften innerhalb 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 bei der Rückstellung 

für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle berücksichtigt. 

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 Beiträge ermittelt. 

Die Berücksichtigung künftiger Verwaltungskosten erfolgt implizit.

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 De-

ckungsrückstellung nur eventuelle Garantieanteile berücksichtigt.
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Einmalige Abschlusskosten in der Lebens- und Krankenversicherung werden nach dem Zillmer-

verfahren berücksichtigt. 

In der Lebensversicherung entsprechen der angewendete Rechnungszins und die biometri-

schen Rechnungsgrundlagen denen, die auch in die Berechnung der Tarifbeiträge eingeflossen 

sind. Als Rechnungszins wurde der höchste Wert verwendet, der nach gesetzlichen oder auf-

sichtsrechtlichen Bestimmungen zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses zulässig war. Wie im 

Vorjahr wurden Zinssätze zwischen 2,25 % und 4 % herangezogen. Der durchschnittliche Rech-

nungszins der Deckungsrückstellung beträgt 3,3 (Vj. 3,4) %. Für die biometrischen Rechnungs-

grundlagen wurden branchenübliche, von der Deutschen Aktuarvereinigung (DAV) empfohle-

ne Tafeln verwendet; in Ausnahmefällen kamen auf eigenen Erfahrungswerten beruhende  

Tafeln zur Anwendung. 

Für Versicherungen, bei denen ursprünglich ein Rechnungszins verwendet wurde, der nach  

§ 341f (2) HGB nicht mehr angemessen ist, wurde die Deckungsrückstellung für den Zeitraum 

der nächsten 15 Jahre mit dem Referenzzins des § 5 (3) DeckRV von 3,92 % (Vj. keine Nachre-

servierung erforderlich) und für den Zeitraum nach Ablauf von 15 Jahren mit dem ursprüngli-

chen Rechnungszins ermittelt.

Für Rentenversicherungen, deren ursprüngliche Rechnungsgrundlagen keine ausreichenden  

Sicherheitsmargen mehr enthalten, werden die von der Deutschen Aktuarvereinigung (DAV) 

herausgegebenen, als ausreichend angesehenen Rechnungsgrundlagen verwendet. Im Ge-

schäftsjahr 2011 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 sieben Zwanzigstel linear inter-

polierte Wert zwischen der Deckungsrückstellung auf Basis der Sterbetafel DAV2004RBestand 

und der Deckungsrückstellung auf Basis der Sterbetafel DAV2004RB20 ausgewiesen. Um 

gleichzeitig auch für die Zinsgarantie eine Stärkung des Sicherheitsniveaus herbeizuführen, 

wird ab dem 31. Dezember 2011 für die Berechnung der Deckungsrückstellung bei Rentenver-

sicherungen des Altbestands ein Rechnungszins von 3,5 % verwendet.

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.
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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 beziehungsweise 

auf branchenweit erhobenen Referenzwerten. Die Rechnungsgrundlagen werden im Rahmen 

von Beitragsanpassungen regelmäßig überprüft und mit Zustimmung des Treuhänders gege-

benenfalls angepasst. Neue Tarife werden nur eingeführt, sofern die Angemessenheit der zu 

verwendenden Rechnungsgrundlagen vom neuen Treuhänder bestätigt wird.

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 beziehungsweise 

die Auszahlungszeitpunkte 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 eingetretenen Schäden, aus denen durch Multiplikation mit den zu erwar-

tenden Stückzahlen die Spätschadenrückstellung berechnet wird. Die Schadenrückstellungen  

werden, abgesehen von der Renten-Deckungsrückstellung in der Sachversicherung, nicht  

diskontiert.

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 Regulierungsaufwendungen wurde entsprechend dem Erlass des Bundes-

ministers der Finanzen vom 2. 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. 
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Die Rückstellung für Beitragsrückerstattung besteht aus zwei Teilen. Dem ersten Teil (nach 

handelsrechtlichen Vorschriften zugewiesene Beträge), der Rückstellung für Beitragsrücker-

stattung nach HGB, wird der Teil des Überschusses des jeweiligen Versicherungsunterneh-

mens zugeführt, der auf die Versicherungsnehmer entfällt und nicht direkt gutgeschrieben 

wird. Bei der Zuweisung wurden die gesetzlichen Mindestanforderungen beachtet. Der zweite 

Teil der Rückstellung für Beitragsrückerstattung, die Rückstellung für latente Beitragsrücker-

stattung, enthält die auf die Versicherungsnehmer entfallenden Anteile an den kumulierten 

Bewertungsunterschieden zwischen den Jahresabschlüssen der Einzelgesellschaften nach na-

tionalem Recht und dem Konzernabschluss gemäß IFRS. Diese temporären Bewertungsunter-

schiede werden mit dem Anteil in Höhe von 90 (Vj. 90) % in die Rückstellung für latente Bei-

tragsrückerstattung eingestellt, mit dem die Versicherungsnehmer bei der Realisierung min-

destens 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. Der Bilanzwert dieser Position entspricht dem Bilanzwert der  

Kapitalanlagen für Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen inner-

halb der Position Finanzielle Vermögenswerte erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert 

bewertet.

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  

Risikos zurückzugewährenden Beiträge gebildet. In der Krankenversicherung wird die Storno-

rückstellung 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 beziehungsweise Ge-

schäftsführer 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. Die unterschiedlichen Leistungszusagen im Kon-

zern sind überwiegend gehalts- und dienstzeitabhängig und teilweise als Festbetragszusagen 

ausgestaltet. Für Neueintritte ab 2002 wird die Grundversorgung konzerneinheitlich über die 

ARA Pensionskasse AG finanziert (Beitragszusagen). Die Führungskräfte und Vorstände bezie-
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hungsweise 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-

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 erfah-

rungsbedingten Anpassungen und Änderungen von versicherungsmathematischen Annah-

men werden in der Periode, in der sie anfallen, erfolgsneutral direkt im Eigenkapital erfasst 

(Rücklage aus Pensionsverpflichtungen). 

Aufwendungen und Erträge aus Pensionsverpflichtungen werden in der Konzern-Gewinn- und 

Verlustrechnung im Personalaufwand (Dienstzeitaufwand) beziehungsweise im Ergebnis aus 

Forderungen, Verpflichtungen und Nachrangkapital (Zinsaufwand) ausgewiesen. Der nachzu-

verrechnende Dienstzeitaufwand wird sofort in voller Höhe erfolgswirksam im Personalauf-

wand erfasst, sofern die Anwartschaften unverfallbar sind. Anderenfalls wird der nachzuver-

rechnende Dienstzeitaufwand linear über den durchschnittlich verbleibenden Erdienungszeit-

raum 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 beziehungsweise 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 Versor-

gungsträger 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-
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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 

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 Darlehensgebühren Eventualverbindlichkeiten 

bilanziert (vgl. Note 19). Diese Eventualverbindlichkeiten werden unter den sonstigen Rückstel-

lungen ausgewiesen. Unsicherheiten bestanden im Zusammenhang mit diesen Eventualver-

bindlichkeiten 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 

gegebenenfalls zu erwartenden Rückforderungen von Bausparkunden. Die Eventualverbind-

lichkeiten 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.
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Eigenkapital

Diese Position umfasst das eingezahlte Kapital, das erwirtschaftete Kapital sowie die nicht be-

herrschenden Anteile am Eigenkapital. 

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 Ge-

winnrücklagen, der Neubewertungsrücklage, der Rücklage aus der Währungsumrechnung und 

der Rücklage aus Pensionsverpflichtungen zusammen. Die Gewinnrücklagen umfassen die ge-

setzlichen Rücklagen sowie die thesaurierten Ergebnisse.

In der Neubewertungsrücklage werden die nicht realisierten Gewinne und Verluste aus der Be-

wertung der zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermögenswerte, den nach der Equity-

Methode bilanzierten finanziellen Vermögenswerten sowie derivativer Finanzinstrumente, 

welche zum Cashflow-Hedge-Accounting eingesetzt werden und die Kriterien des Hedge- 

Accountings erfüllen, nach der Berücksichtigung latenter Steuer und im Bereich der Lebens- 

und Krankenversicherung nach Berücksichtigung 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.

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:

 ■ zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermögenswerten,

 ■ nach der Equity-Methode bilanzierten finanziellen Vermögenswerten,

 ■ finanziellen Vermögenswerten/Verbindlichkeiten erfolgswirksam zum beizulegenden  

Zeitwert bewertet,

 ■ Sicherungsbeziehungen und

 ■ Forderungen, Verbindlichkeiten und Nachrangkapital.

Ferner ist im Finanzergebnis das Ergebnis aus der Risikovorsorge berücksichtigt.

Im Ergebnis aus zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermögenswerten werden die Ver-

äußerungs- und erfolgswirksamen Bewertungsergebnisse der zur Veräußerung verfügbaren  

finanziellen Vermögenswerte, sowie die laufenden Erträge (Zinsen und Dividenden) ausgewie-

sen. Dividenden werden vereinnahmt, sofern der rechtliche Anspruch auf Zahlung besteht.
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Der Ausweis des Ergebnisses aus finanziellen Vermögenswerten/Verbindlichkeiten erfolgs-

wirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet umfasst neben realisierten und nicht realisier-

ten Gewinnen und Verlusten auch Zinsen und Dividenden aus finanziellen Vermögenswerten/

Verbindlichkeiten erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet 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  

ergebniswirksamen Effekte aus dem ineffektiven Teil des Sicherungsgeschäfts und aus der 

Auflösung 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. 

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 wer-

den.

Verdiente Beiträge (netto)

Als gebuchte Bruttobeiträge aus dem selbst abgeschlossenen und übernommenen Versiche-

rungsgeschäft werden grundsätzlich sämtliche Erträge erfasst, die sich aus dem Vertragsver-

hältnis mit den Versicherungsnehmern und Zedenten über die Gewährung von Versicherungs-

schutz ergeben. Die laufenden gebuchten Bruttobeträge werden für jeden Versicherungsver-

trag abgegrenzt. Unter Berücksichtigung der durch die Abgrenzungen ermittelten Verände-

rung der Beitragsüberträge und des Abzugs der abgegebenen Rückversicherungsbeiträge von 

den gebuchten Bruttobeiträgen und von der Veränderung der Beitragsüberträge ergeben sich 

die verdienten Beiträge (netto).
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Konzernbilanz

Konzern-Gesamtergebnisrechnung

Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung

Konzern-Kapitalflussrechnung

Konzernanhang

Leistungen aus Versicherungsverträgen (netto)

Die Leistungen aus Versicherungsverträgen (brutto) umfassen die Zahlungen aus Versiche-

rungsfällen sowie die Veränderung der Deckungsrückstellung und der Rückstellung für noch 

nicht abgewickelte Versicherungsfälle, der Deckungsrückstellung für fondsgebundene Versi-

cherungsverträge sowie der sonstigen versicherungstechnischen Rückstellungen. Darüber hin-

aus wird unter den Leistungen aus Versicherungsverträgen die Zuführung zur handelsrecht- 

lichen Rückstellung für Beitragsrückerstattung sowie Direktgutschriften erfasst. Die Aufwen-

dungen 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. 

Die Leistungen aus Versicherungsverträgen (netto) ergeben sich durch Abzug der abgegebe-

nen Rückversicherungsbeträge von den Leistungen aus Versicherungsverträgen (brutto).

Verwaltungsaufwendungen

Die Verwaltungsaufwendungen im W&W-Konzern setzen sich aus den Personalaufwendun-

gen und Sachaufwendungen sowie aus den planmäßigen Abschreibungen und Wertminde-

rungsaufwendungen auf Sachanlagen und immaterielle Vermögenswerte zusammen. Die Zu-

ordnung der Aufwendungen des W&W-Konzerns in Sach- und Personalaufwendungen erfolgt 

nach den Grundsätzen des Gesamtkostenverfahrens.

Ertragsteuern

Der Ertragsteueraufwand beziehungsweise -ertrag wird in der Gewinn- und Verlustrechnung 

als Ertragsteuern ausgewiesen und im Anhang (Anhangangabe Nr. 39) nach tatsächlichen und 

latenten Steuern unterschieden. 
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Anpassungen gemäß IAS 8

Im Berichtsjahr 2011 wurden die Vorjahreszahlen entsprechend den Vorschriften des IAS 8 für 

nachfolgende Sachverhalte rückwirkend zum 31. Dezember 2010 und zu allen Vorperioden an-

gepasst. 

Gemäß IAS 8.14 wurde folgende Änderung der Rechnungslegungsmethode vorgenommen:

Für Zwecke des Cashflow-Hedge-Accountings wurde im Geschäftsjahr die Abbildung für den-

jenigen Teil des Sicherungsergebnisses geändert, dem im Zeitpunkt der Designation ein Markt-

wert (sog. „Initial Market Value“) zuzuordnen war. Als Folge dieser Änderung erfolgt eine linea-

re Vereinnahmung des Wertes seit der Designation bis zur Endfälligkeit von Grund- und Siche-

rungsgeschäft (entsprechend der Laufzeit der Sicherungsbeziehung). Diese Darstellung führt 

zu einer Ergebnisglättung und somit zu einer zuverlässigeren und relevanteren Darstellung der 

Finanzinformationen des W&W-Konzerns.

Gemäß IAS 8.42 ergaben sich folgende Anpassungen:

Die Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung enthält die auf die Versicherungsnehmer 

entfallenden Anteile an den kumulierten Bewertungsunterschieden zwischen den Jahresab-

schlüssen der Einzelgesellschaften nach nationalem Recht und dem Konzernabschluss gemäß 

IFRS. Branchenüblich werden im W&W-Konzern grundsätzlich 90 % der kumulierten Bewer-

tungsunterschiede den Versicherungsnehmern und 10 % den Aktionären zugewiesen. Im Rah-

men der Verschmelzung eines Enkelunternehmens auf dessen Mutter, bei dem seit der Erst-

konsolidierung die Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung mit 100 % der kumulierten 

Bewertungsunterschiede angesetzt wurde, hätte auf die branchenübliche 90/10-Regelung 

übergegangen werden müssen. Diese Anpassung erfolgt nun rückwirkend.

Bei der Bewertung der Verbindlichkeiten für Urlaub und Gleitzeit wurden Sonderzahlungen so-

wie Altersvorsorge- und Jubiläumszahlungen bisher nicht in die Berechnung einbezogen. Diese 

Anpassung erfolgt nun rückwirkend.

In der Berichtsperiode wurde festgestellt, dass die Ermittlung des Hedge-Fair-Values (HFV) für 

Grundgeschäfte zum Zwecke des Hedge-Accountings anzupassen war. Daraus resultierte eine 

rückwirkende Auflösung der ergebnisneutralen Neubewertungsrücklage gegen Gewinnrück- 

lagen in Höhe von 2,4 Mio €. Die Ermittlung des HFV für nachfolgende Perioden wurde korri-

giert. Die Anpassung hatte keinen Einfluss auf die Konzernbilanzsumme, das Konzerneigenka-

pital, den Konzernüberschuss, das Konzerngesamtergebnis und das Ergebnis je Aktie und kann 

deswegen in den nachfolgende Tabellen nicht abgebildet werden.
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Konzernbilanz

Konzern-Gesamtergebnisrechnung

Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung

Konzern-Kapitalflussrechnung

Konzernanhang

ANPASSUNGSBETRÄGE IM BEREICH DER KONZERNBILANZ-AKTIVA ZUM 1.1.2010

vgl. Note Nr.

1.1.2010 VOR  

ANPASSUNG

CASHFLOW-

HEDGE-

ACCOUNTING

LATENTE  

RFB

URLAUBS- UND 

GLEITZEITRÜCK- 

STELLUNGEN

1.1.2010  

ANGEPASST

in Tsd €

K. Sonstige Aktiva  1 439 307    — – 1 157   2 276  1 440 426

IV.  Latente Steuererstattungsansprüche 15   646 641 — – 1 157 2 276   647 760

SUMME AKTIVA  69 574 805 — – 1 157   2 276  69 575 924

ANPASSUNGSBETRÄGE IM BEREICH DER KONZERNBILANZ-PASSIVA ZUM 1.1.2010

vgl. Note Nr.

1.1.2010 VOR  

ANPASSUNG

CASHFLOW-

HEDGE-

ACCOUNTING

LATENTE  

RFB

URLAUBS- UND 

GLEITZEITRÜCK- 

STELLUNGEN

1.1.2010  

ANGEPASST

in Tsd €

B. Verbindlichkeiten  17  33 850 121    —    —   8 277  33 858 398

V. Sonstige Verbindlichkeiten   453 914 — —   8 277   462 191

D.  Versicherungstechnische  
Rückstellungen 19  29 138 789 —   9 819 – 833  29 147 775

F. Sonstige Passiva   840 862    — – 4 159    —   836 703

II. Latente Steuerschulden 22   483 692 — – 4 159 —   479 533

H Eigenkapital 25  2 666 861    — – 6 817 – 5 168  2 654 876

II.  Anteile der W&W-Aktionäre  
am erwirtschafteten Kapital  1 134 544 — – 6 240 – 5 142  1 123 162

III.  Nicht beherrschende Anteile  
am Eigenkapital   72 122 — – 577 – 26   71 519

SUMME PASSIVA  69 574 805   — – 1 157   2 276  69 575 924
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ANPASSUNGSBETRÄGE IM BEREICH DER KONZERNBILANZ-AKTIVA ZUM 31.12.2010

vgl. Note Nr.

31.12.2010 

VOR  

ANPASSUNG

CASHFLOW-

HEDGE-

ACCOUNTING

LATENTE  

RFB

URLAUBS- UND 

GLEITZEITRÜCK- 

STELLUNGEN

31.12.2010  

ANGEPASST

in Tsd €

K. Sonstige Aktiva  1 454 365    — – 490   2 394  1 456 269

IV.  Latente Steuererstattungsansprüche 15   692 188 — – 490 2 394   694 092

SUMME AKTIVA  75 987 959 — – 490   2 394  75 989 863

ANPASSUNGSBETRÄGE IM BEREICH DER KONZERNBILANZ-PASSIVA ZUM 31.12.2010

vgl. Note Nr.

31.12.2010 

VOR  

ANPASSUNG

CASHFLOW-

HEDGE-

ACCOUNTING

LATENTE  

RFB

URLAUBS- UND 

GLEITZEITRÜCK- 

STELLUNGEN

31.12.2010 

ANGEPASST

in Tsd €

B. Verbindlichkeiten 17  39 118 987    — —   8 756  39 127 743

V. Sonstige Verbindlichkeiten   442 968 — —   8 756   451 724

D.  Versicherungstechnische  
Rückstellungen 19  29 776 980 —   9 713 – 929  29 785 764

F. Sonstige Passiva   856 586    — – 3 460 —   853 126

II. Latente Steuerschulden 22   488 747 — – 3 460 —   485 287

H Eigenkapital 25  2 844 266    — – 6 743 – 5 433  2 832 090

II.  Anteile der W&W-Aktionäre  
am erwirtschafteten Kapital  1 303 706 — – 5 945 – 5 405  1 292 356

III.  Nicht beherrschende Anteile  
am Eigenkapital   80 365 — – 798 – 28   79 539

SUMME PASSIVA  75 987 959   — – 490   2 394  75 989 863
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Konzernbilanz

Konzern-Gesamtergebnisrechnung

Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung

Konzern-Kapitalflussrechnung

Konzernanhang

ANPASSUNGSBETRÄGE IM BEREICH DER KONZERN-GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

vgl. Note Nr.

1.1.2010 BIS 

31.12.2010 

VOR  

ANPASSUNG

CASHFLOW-

HEDGE-

ACCOUNTING

LATENTE  

RFB

URLAUBS- UND 

GLEITZEITRÜCK- 

STELLUNGEN

1.1.2010 

BIS 

31.12.2010 

ANGEPASST

in Tsd €

Aufwendungen aus finanziellen  
Vermögenswerten/Verbindlichkeiten  
erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert  
bewertet  1 381 381   12 953    —    —  1 394 334

3.  Ergebnis aus finanziellen Vermögenswerten/
Verbindlichkeiten erfolgswirksam zum  
beizulegenden Zeitwert bewertet 28 – 64 314 – 12 953    —    — – 77 267

7. FINANZERGEBNIS  1 684 557 – 12 953    —    —  1 671 604

Leistungen aus Versicherungsverträgen (brutto)  4 101 030    — – 1 470 – 96  4 099 464

11.  Leistungen aus Versicherungsverträgen  
(netto) 35  3 943 842    — – 1 470 – 96  3 942 276

Personalaufwendungen   615 947    —    —    479   616 426

12. Verwaltungsaufwendungen 36  1 136 890    —    —    479  1 137 369

15.  Konzernergebnis aus fortzuführenden  
Unternehmensteilen vor Ertragsteuern   226 501 – 12 953   1 470 – 383   214 635

16. Ertragsteuern 38   38 328 – 3 774    449 – 117   34 886

17. KONZERNÜBERSCHUSS   188 173 – 9 179   1 021 – 266   179 749

Auf Anteilseigner der W&W AG 
entfallendes Ergebnis   173 127 – 9 179    857 – 263   164 542

Auf nicht beherrschende Anteile  
entfallendes Ergebnis   15 046    —    164 – 3   15 207

18. Ergebnis je Aktie in € 39    1,88 – 0,10    0,01    0,00    1,79

Davon aus fortzuführenden  
Unternehmensteilen in €    1,88 – 0,10    0,01    0,00    1,79
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ANPASSUNGSBETRÄGE IM BEREICH DER VERKÜRZTEN KONZERN-GESAMTERGEBNISRECHNUNG

vgl. Note Nr.

1.1.2010 BIS 

31.12.2010 

VOR 

 ANPASSUNG

CASHFLOW-

HEDGE-

ACCOUNTING

LATENTE  

RFB

URLAUBS- 

UND GLEIT- 

ZEITRÜCK- 

STELLUNGEN

1.1.2010 BIS 

31.12.2010 

ANGEPASST

in Tsd €

Konzernüberschuss   188 173 – 9 179   1 021 – 266   179 749

Bewertungsgewinne/-verluste aus zur Veräußerung  
verfügbaren finanziellen Vermögenswerten (brutto) 40 – 115 760    —    —    — – 115 760

Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung   46 203    — – 1 390    —   44 813

Latente Steuern   29 929    —    425    —   30 354

Bewertungsgewinne/-verluste aus zur Veräußerung  
verfügbaren finanziellen Vermögenswerten (netto) – 39 628    — – 965    — – 40 593

Bewertungsgewinne/-verluste aus Cashflow-Hedges (brutto) 40   116 218   12 953    —    —   129 171

Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung    —    —    —    —    —

Latente Steuern – 33 893 – 3 774    —    — – 37 667

Bewertungsgewinne/-verluste aus Cashflow-Hedges (netto)   82 325   9 179    —    —   91 504

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste aus leis-
tungsorientierten Plänen (brutto) 20 – 36 249    —    —    — – 36 249

Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung   1 887    —    26    —   1 913

Latente Steuern   10 245    — – 8    —   10 237

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste aus leis-
tungsorientierten Plänen (netto) – 24 117    —    18    — – 24 099

Summe direkt mit dem Eigenkapital verrechneter  
Wertänderungen (brutto)   21 199   12 953    —    —   34 152

Summe Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung   26 167    — – 1 364    —   24 803

Summe latente Steuern   4 821 – 3 774    417    —   1 464

Summe direkt mit dem Eigenkapital verrechneter  
Wertänderungen (netto)   52 187   9 179 – 947    —   60 419

Gesamtergebnis der Periode   240 360    —    74 – 266   240 168

Auf Anteilseigner der W&W AG entfallend   224 398    —    294 – 263   224 429

Auf nicht beherrschende Anteile entfallend   15 962    — – 220 – 3   15 739
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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 Konditio-

nen 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 sons-

tigen 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.



146 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

SEGMENTGEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

BAUSPARBANK PERSONENVERSICHERUNG

in Tsd € 
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis

31.12.20106
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis

31.12.20106

1. Ergebnis aus zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermögenswerten 194 499   219 922 228 798   482 437

2. Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten finanziellen Vermögenswerten  —    — 10 505 – 4 143

3.  Ergebnis aus finanziellen Vermögenswerten/Verbindlichkeiten erfolgswirksam  
zum beizulegenden Zeitwert bewertet – 71 459 – 55 7226 – 157 021 – 2 509

4. Ergebnis aus Sicherungsbeziehungen 20 202   15 156  — – 183

5. Ergebnis aus Forderungen, Verbindlichkeiten und Nachrangkapital 308 835   262 151 743 153   713 018

6. Ergebnis aus der Risikovorsorge – 16 366 – 33 827 11 601 – 7 931

7. FINANZERGEBNIS 435 711   407 6806 837 036  1 180 689

8. ERGEBNIS AUS ALS FINANZINVESTITIONEN GEHALTENEN IMMOBILIEN —    — 21 234   24 313

9. PROVISIONSERGEBNIS – 23 835 – 22 156 – 158 226 – 139 320

10. VERDIENTE BEITRÄGE (NETTO)  —    — 2 407 829  2 531 585

11. LEISTUNGEN AUS VERSICHERUNGSVERTRÄGEN (NETTO) —    — 2 760 934  3 248 8166

12. VERWALTUNGSAUFWENDUNGEN1 426 121   402 9236 292 139   287 8946

13. SONSTIGES ERGEBNIS 12 608   126 918 – 2 298 – 6 070

14.  SEGMENTERGEBNIS AUS FORTZUFÜHRENDEN UNTERNEHMENSTEILEN VOR  
ERTRAGSTEUERN – 1 637   109 5196 52 502   54 4876

15. ERTRAGSTEUERN – 22 460 – 196 12 322   13 9186

16. SEGMENTERGEBNIS NACH STEUERN 20 823   109 5386 40 180   40 5696

Sonstige Angaben

Erlöse insgesamt2 2 302 965  2 112 194 3 467 189  3 624 047

Davon mit anderen Segmenten 41 615   46 293 46 704   78 401

Davon mit externen Kunden 2 261 350  2 065 901 3 420 485  3 545 646

Zinserträge 2 086 780  1 922 593 943 772   967 969

Zinsaufwendungen 1 670 084  1 490 0676 81 284   115 075

Planmäßige Abschreibungen 6 399   9 311 45 794   51 428

Wertminderungsaufwendungen3 —    — 31 642   8 624

Wertaufholungen3 —    — —    —

Wesentliche zahlungsunwirksame Posten 170 795   65 191 49 040   5 5806

Segmentvermögen4 39 418 751  39 886 5396 30 290 767  30 645 2836

Segmentschulden4 37 965 693  38 511 6286 30 059 481  30 455 7886

Nach der Equity-Methode bilanzierte finanzielle Vermögenswerte4 —    — 103 883   101 067

Investitionen in langfristige Vermögenswerte 1 531   1 048 241 969   211 190

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 2011 bzw. 31. Dezember 2010.

5 Enthält Beträge aus anteiliger Gewinnabführung, die in der Konsolidierungsspalte eliminiert werden.

6 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.
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SCHADEN-/UNFALL- 

VERSICHERUNG

SUMME DER BERICHTS-

PFLICHTIGEN SEGMENTE

ALLE SONSTIGEN  

SEGMENTE5

KONSOLIDIERUNG/ 

ÜBERLEITUNG KONZERN

1.1.2011 bis 
31.12.2011

1.1.2010 bis
31.12.20106

1.1.2011 bis 
31.12.2011

1.1.2010 bis
31.12.20106

1.1.2011 bis 
31.12.2011

1.1.2010 bis
31.12.20106

1.1.2011 bis 
31.12.2011

1.1.2010 bis
31.12.20106

1.1.2011 bis 
31.12.2011

1.1.2010 bis
31.12.20106

35 546   27 737 458 843   730 096 129 692   141 3386 – 124 613 – 146 6086 463 922   724 826

10 061 – 4 442 20 566 – 8 585 – 3 044   1 610 —    — 17 522 – 6 975

– 5 019 – 5 058 – 233 499 – 63 2896 1 151 – 14 491 3 241    513 – 229 107 – 77 267

 —       — 20 202   14 973 —    — —    — 20 202   14 973

42 605   49 019 1 094 593  1 024 188 29 886   35 840 5 132   5 720 1 129 611  1 065 748

 40 – 3 338 – 4 725 – 45 096 – 5 591 – 4 605 —    — – 10 316 – 49 701

83 233   63 918 1 355 980  1 652 2876 152 094   159 6926 – 116 240 – 140 3756 1 391 834  1 671 6046

2 349   2 486 23 583   26 799  862    723 706 – 189 25 151   27 333

– 177 446 – 174 314 – 359 507 – 335 790 – 43 079 – 20 384 2 064   1 461 – 400 522 – 354 713

1 124 650  1 082 445 3 532 479  3 614 030 235 325   217 962 – 17 291 – 50 034 3 750 513  3 781 958

574 595   597 891 3 335 529  3 846 7076 145 678   150 952 – 19 049 – 55 383 3 462 158  3 942 2766

340 467   337 8936 1 058 727  1 028 7106 100 249   101 0556 3 963   7 604 1 162 939  1 137 3696

13 143   11 805 23 453   132 653 24 710   27 386 2 149   8 059 50 312   168 098

130 867   50 5566 181 732   214 5626 123 985   133 3726 – 113 526 – 133 2996 192 191   214 6356

23 371   24 1696 13 233   38 0686 26 652   19 8446 – 39 289 – 23 026  596   34 8866

107 496   26 3876 168 499   176 4946 97 333   113 5286 – 74 237 – 110 2736 191 595   179 7496

1 330 642  1 278 432 7 100 796  7 014 673 426 696   426 853 – 248 704 – 277 515 7 278 788  7 164 011

– 145 640 – 143 775 – 57 321 – 19 081 306 025   296 596 – 248 704 – 277 515 —    —

1 476 282  1 422 207 7 158 117  7 033 754 120 671   130 257 —    — 7 278 788  7 164 011

80 505   79 923 3 111 057  2 970 485 143 636   130 470 – 41 072 – 41 969 3 213 621  3 058 986

18 460   19 541 1 769 828  1 624 6836 93 109   85 959 – 43 000 – 40 929 1 819 937  1 669 7136

5 623   5 881 57 816   66 620 36 596   30 443 – 786 – 786 93 626   96 277

 —    100 31 642   8 724 1 369   1 125 —    — 33 011   9 849

 —    —  —    —  —    — —    — —    —

21 014   40 772 240 849   111 5436 31 392   44 146 – 936 – 27 957 271 305   127 7326

3 683 480  3 676 1076 73 392 998  74 207 9296 5 696 154  5 414 3476 – 3 729 823 – 3 632 4136 75 359 329  75 989 8636

3 014 421  3 101 6496 71 039 595  72 069 0656 3 657 172  3 406 0276 – 2 306 442 – 2 317 319 72 390 325  73 157 7736

86 134   82 837 190 017   183 904 22 755   29 086 —    — 212 772   212 990

3 073   1 940 246 573   214 178 51 713   40 155 —    — 298 286   254 333
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ANGABEN NACH REGIONEN (KONZERN)

ERLÖSE MIT  

EXTERNEN KUNDEN1

LANGFRISTIGE  

VERMÖGENSWERTE2

in Tsd € 
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis 

31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

Deutschland 7 136 431  7 044 912 1 730 357  1 734 710

Tschechien 141 368   118 041 21 292   21 108

Andere Länder  989   1 058 27    7

GESAMT 7 278 788  7 164 011 1 751 676  1 755 825

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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Erläuterungen zur Konzernbilanz

(1) BARRESERVE

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2010

Kassenbestand 3 097   3 558

Guthaben bei Zentralnotenbanken 92 902   168 094

Guthaben bei ausländischen Postgiroämtern  73    85

Schuldtitel öffentlicher Stellen 69 814  —

BARRESERVE 165 886   171 737

Guthaben bei Zentralnotenbanken, bei ausländischen Postgiroämtern und Schuldtitel öffent- 

licher Stellen stammten 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 Zentralbanken, die den jeweili-

gen Rücklagenvorschriften unterliegen, beliefen sich auf 64,9 (Vj. 105,4) Mio € zum 31. Dezem-

ber 2011. Die Vorschriften zum Mindestreservesoll wurden im Berichtsjahr stets eingehalten. 

Bei den Schuldtiteln öffentlicher Stellen handelt es sich um staatliche Schuldverschreibungen 

und Schatzwechsel des Staates, jeweils mit einer Laufzeit von bis zu drei Monaten, die als  

obligatorische Mindestreserven bei der tschechischen Notenbank durch die tschechische  

Hypothekenbank zu hinterlegen sind. 

Der beizulegende Zeitwert der Barreserve beträgt 165,9 (Vj. 171,7) Mio € und entspricht dem 

Buchwert.

(2)  ZUR VERÄUSSERUNG GEHALTENE LANGFRISTIGE VERMÖGENSWERTE  
UND AUFGEGEBENE GESCHÄFTSBEREICHE

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2010

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 2 929   95 220

ZUR VERÄUSSERUNG GEHALTENE LANGFRISTIGE VERMÖGENSWERTE UND  
AUFGEGEBENE GESCHÄFTSBEREICHE 2 929   95 220

Die per 31. Dezember 2010 zur Veräußerung gehaltenen Gewerbeimmobilien sind während 

des Berichtszeitraums planmäßig abgegangen. Wesentlicher Bestandteil dieser Position war 

ein Büro- und Geschäftsgebäudekomplex aus dem Segment Personenversicherung. Die Veräu-

ßerung erfolgte am 29. April 2011. Darüber hinaus enthielt diese Position im laufenden Be-

richtszeitraum zwei Immobilien aus dem Segment Alle sonstigen Segmente, die am 4. Januar 

2011 und am 24. Januar 2011 veräußert wurden.

Mit Datum vom 30. September 2011, 1. November 2011 und 31. Dezember 2011 hat der 

W&W-Konzern eine Beteiligung und vier – überwiegend fremdgenutzte – Gewerbeimmobilien 

aus dem Segment Personenversicherung veräußert, welche während des Berichtszeitraums als 

zur Veräußerung gehalten klassifiziert wurden. Für zwei Immobilienobjekte ergab sich ein Auf-
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wand aus Wertminderung von insgesamt 4,0 Mio €, welcher im Ergebnis aus als Finanzinvesti-

tion gehaltenen Immobilien ausgewiesen wird. 

Per 31. Dezember 2011 enthält die Position Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien ein 

fremdgenutztes Gewerbeobjekt aus dem Segment Personenversicherung, welches ebenfalls 

im Berichtszeitraum als zur Veräußerung gehalten klassifiziert wurde. Die zur Veräußerung er-

griffenen Maßnahmen werden voraussichtlich innerhalb eines Jahres zum Verkauf führen.

Zum 31. Januar 2012 hat der W&W-Konzern bereits zwei eigengenutzte Gewerbeimmobilien 

aus dem Segment Personenversicherung veräußert.

Die Veräußerungen erfolgten unter anderem aus Gründen der Diversifikation und dienten  

damit der weiteren Optimierung des Asset-Portfolios im W&W-Konzern. 

(3)  FINANZIELLE VERMÖGENSWERTE ERFOLGSWIRKSAM ZUM BEIZULEGENDEN 
ZEITWERT BEWERTET

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2010

Handelsaktiva 657 566   451 903

Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 6 739    351

Festverzinsliche Wertpapiere —   6 773

Derivative Finanzinstrumente 650 827   444 779

Designiert als finanzielle Vermögenswerte zum beizulegenden Zeitwert bewertet 1 710 044  1 696 205

Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 33 069   46 839

Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 26 363  —

Kapitalanlagen für Rechnung und Risiko von Inhabern von  
Lebensversicherungspolicen 880 869   888 361

Zinsbezogene strukturierte Produkte 266 984   268 855

Währungsbezogene strukturierte Produkte 97 186   88 811

Aktien-/Indexbezogene strukturierte Produkte 405 573   393 333

Sonstige strukturierte Produkte —   10 006

FINANZIELLE VERMÖGENSWERTE ERFOLGSWIRKSAM  
ZUM BEIZULEGENDEN ZEITWERT BEWERTET 2 367 610  2 148 108

Bei den Handelsaktiva resultiert die Veränderung bei Aktien, Investmentanteilen und anderen 

nicht festverzinslichen Wertpapieren vollumfänglich aus der Zunahme des Bestandes an Publi-

kumsfonds. 

Die im Vorjahr unter den festverzinslichen Wertpapieren ausgewiesene Anleihe wurde im  

Berichtszeitraum verkauft.

Darüber hinaus ist die strukturierte Anleihe der Unterposition Sonstige strukturierte Produkte 

im Berichtszeitraum von der Emittentin getilgt worden. 

Die Veränderung des beizulegenden Zeitwerts der Forderungen, welche als finanzielle Ver- 

mögenswerte erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet designiert wurden, ist in 
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Höhe von – 15,4 (Vj. – 8,0) Mio € auf die Veränderung des Kreditrisikos zurückzuführen.  

Die daraus resultierende kumulative Veränderung des beizulegenden Zeitwerts beträgt  

– 48,1 (Vj. – 32,7) Mio €. 

Die Bestimmung der bonitätsinduzierten Veränderung des beizulegenden Zeitwerts erfolgt 

über eine Differenzenermittlung unter Verwendung der Credit-Spread-Änderung im Berichts-

jahr.

(4) ZUR VERÄUSSERUNG VERFÜGBARE FINANZIELLE VERMÖGENSWERTE

FORTGEFÜHRTE

ANSCHAFFUNGSKOSTEN

NICHT REALISIERTE  

GEWINNE (BRUTTO)

NICHT REALISIERTE 

VERLUSTE (BRUTTO)

BEIZULEGENDER  

ZEITWERT

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

Beteiligungen   614 653   472 731   99 510   91 675   9 520   9 010   704 643   555 396

Aktien, Investment-
anteile und andere nicht 
festverzinsliche Wert-
papiere  1 270 822  1 448 591   148 620   235 751   39 232   26 537  1 380 210  1 657 805

Festverzinsliche 
Wertpapiere und  
Forderungen  16 853 887  17 599 143   322 404   157 972   529 667   482 940  16 646 624  17 274 175

von öffentlichen  
Emittenten  6 332 158  7 264 299   167 460   61 877   290 314   316 389  6 209 304  7 009 787

von anderen  
Emittenten  10 521 729  10 334 844   154 944   96 095   239 353   166 551  10 437 320  10 264 388

Sonstige   2 063   1 872    151   —    —    2   2 214   1 870

ZUR VERÄUSSERUNG VER-
FÜGBARE FINANZIELLE VER-
MÖGENSWERTE  18 741 425  19 522 337   570 685   485 398   578 419   518 489  18 733 691  19 489 246

Anteile am gesonderten Sicherungsvermögen des Sicherungsfonds der Lebensversicherer, das 

getrennt vom Vermögen der Protektor Lebensversicherungs-AG geführt wird, werden als  

Namensgenussrechte mit einem Buchwert in Höhe von 27,3 (Vj. 27,3) Mio € in der Kategorie  

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte ausgewiesen.

Zum 31. Dezember 2011 betrugen die noch nicht eingeforderten Kapitaleinzahlungsver- 

pflichtungen aus Beteiligungen an Private-Equity-Gesellschaften im W&W-Konzern 233,0  

(Vj. 196,1) Mio €.

In Ergänzung zu den allgemeinen Erläuterungen der wesentlichen Bilanzierungs- und Bewer-

tungsmethoden wird im Folgenden gesondert die Bilanzierung von Finanzinstrumenten, die 

von der Staatsschuldenkrise betroffen sind und in der Unterposition Festverzinsliche Wert- 

papiere und Forderungen ausgewiesen werden, erläutert.
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Der W&W-Konzern ist per 31. Dezember 2011 mit einem Gesamtvolumen von insgesamt 

641,8 (Vj. 1 444,6) Mio € in Staatsanleihen von Ländern der Staatsschuldenkrise (Portugal,  

Italien, Irland, Griechenland und Spanien) investiert. 

In Übereinstimmung mit der Einschätzung des Instituts der Wirtschaftsprüfer (IDW) in Bezug 

auf die Bewertung griechischer Staatsanleihen hat der W&W-Konzern bereits im Zwischenab-

schluss zum 30. Juni 2011 außerplanmäßige Abschreibungen bzw. Impairments vorgenom-

men. 

Zum 31. Dezember 2011 ist für diese Wertpapierbestände ein Wertberichtigungsaufwand in 

Höhe von von 150,5 (Vj. 0) Mio € erfasst, da die Bedingungen an die Impairmentbildung im  

Sinne des IAS 39 weiterhin als hinreichend erfüllt anzusehen sind.

Für Wertpapiere der Länder Italien, Irland, Portugal und Spanien sehen wir keinen Impairment-

bedarf.

Griechische Staatsanleihen sind innerhalb des W&W-Konzerns ausschließlich der Kategorie  

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte zugeordnet, weshalb sich der Impair-

mentbedarf auf Grundlage der Anschaffungskosten und der Marktwerte (Level-1-Bewertung) 

zum Stichtag des Konzernabschlusses ergibt.

Andere Finanzinstrumente mit Bezug zu der Staatsschuldenkrise in Griechenland, wie bei-

spielsweise Credit Default Swaps, Garantien oder andere Finanzinstrumente, sind nicht im  

Bestand des W&W-Konzerns. 

Die bisher im Eigenkapital angesetzten kumulierten Bewertungsergebnisse wurden in Höhe 

der Wertminderung ergebniswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Inwieweit aus der griechischen Staatsschuldenkrise weitere Ergebnisbelastungen für den 

W&W-Konzern eintreten werden, können wir derzeit noch nicht abschließend beurteilen. Dies 

wird maßgeblich von dem Sanierungsbeitrag der privaten Gläubiger abhängen und sich in der 

Ausgestaltung des Anleihen-Umtauschprogrammes konkretisieren bzw. maßgeblich von den 

weiteren Entwicklungen Griechenlands abhängen.

Im Übrigen wird auf die weiterführende Darstellung zur Staatsschuldenkrise in Note 50  

(Adressrisiken) sowie die Ausführungen im Konzernlagebericht verwiesen. 
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(5) FORDERUNGEN

BUCHWERT  BEIZULEGENDER ZEITWERT

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

Forderungen an Kreditinstitute 14 442 628  14 916 135 15 248 954  15 237 359

Forderungen aus dem  
Rückversicherungsgeschäft 90 092   95 153 90 092   95 153

Forderungen an Kunden 34 633 553  34 174 898 36 850 986  35 587 440

Aktivisches Portfolio-Hedge-Adjustment1 138 646   20 470 138 646   20 470

Sonstige Forderungen 117 574   98 496 117 574   98 496

FORDERUNGEN 49 422 493  49 305 152 52 446 252  51 038 918

1 Die zugehörigen Grundgeschäfte sind in den Forderungen an Kunden enthalten.

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2010

Forderungen an Kreditinstitute 14 442 628  14 916 135

Namensschuldverschreibungen 9 027 991  9 712 263

Schuldscheindarlehen 3 163 835  3 742 020

Andere Forderungen an Kreditinstitute 2 250 802  1 461 852

Davon täglich fällige Guthaben bei Banken und Sparkassen 1 389 001   918 704

Davon Termingelder 592 514   248 486

Forderungen aus dem Rückversicherungsgeschäft 90 092   95 153

Abrechnungsforderungen 48 735   52 603

Depotforderungen 41 357   42 550

Forderungen an Kunden 34 633 553  34 174 898

Baudarlehen 27 373 017  27 306 355

Bauspardarlehen 4 091 803  4 203 860

Vor- und Zwischenfinanzierungskredite 11 392 849  11 220 309

Sonstige Baudarlehen 11 888 365  11 882 186

Kommunalkredite 6 028 939  5 752 638

Andere Forderungen an Kunden 1 231 597  1 115 905

An Versicherungsvermittler 38 666   29 401

An Versicherungsnehmer 410 514   388 522

Finanzinstrumente umgegliedert aus Finanzanlagen verfügbar  
zur Veräußerung in Forderungen 331 642   317 430

Verbriefte Forderungen 227 370   186 157

Sonstige Forderungen an Kunden 223 405   194 395

Aktivisches Portfolio-Hedge-Adjustment1 138 646   20 470

Sonstige Forderungen 117 574   98 496

FORDERUNGEN 49 422 493  49 305 152

1 Die zugehörigen Grundgeschäfte sind in den Forderungen an Kunden enthalten.
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Bei der Unterposition Aktivisches Portfolio-Hedge-Adjustment handelt es sich um einen Be-

wertungsposten aus der zinsinduzierten Bewertung der im Rahmen des Portfolio-Fair-Value-

Hedges designierten Kundenforderungen. Erfasst wird hierbei die Veränderung des Grundge-

schäfts, bezogen auf das abgesicherte Risiko. Die aus der Bewertung des Sicherungsgeschäfts 

resultierenden Bewertungsverluste kompensieren diesen Bewertungseffekt und werden in der 

Position Negative Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen ausgewiesen. Hierzu wird auf die 

weiterführende Darstellung in Note 18 zu den negativen Marktwerten aus Sicherunsgbezie-

hungen verwiesen.

Der Posten Sonstige Forderungen enthält unter anderem Forderungen aus Grundstücksver-

käufen, 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 zur Veräußerung verfügbar kategorisierte Wertpapiere in die Kategorie 

Forderungen umklassifiziert, da er die Absicht hat und in der Lage ist, diese Finanzinstrumente 

auf absehbare Zeit zu halten. Zum 31. Dezember 2011 beträgt der Buchwert dieser Wert- 

papiere 331,6 (Vj. 317,4) Mio €, der beizulegende Zeitwert beläuft sich auf 301,8 (Vj. 321,9)  

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 €
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis 

31.12.2010

Zinsertrag 24 682   16 124

Ergebnis aus der Auflösung der Neubewertungsrücklage  
umgegliederter Finanzanlagen – 3 226 – 3 456

Wertminderungen (Impairments) und Zuführungen  
zur Risikovorsorge 4 153   8 638

Wertaufholungen 12 052   10 392

Ergebnis aus der Währungsumrechnung 956   2 060

Bei Verzicht auf die Umklassifizierung wären für das Geschäftsjahr 2011 negative erfolgsneut-

rale Wertveränderungen in Höhe von – 1,4 (Vj. 9,6) Mio € und positive erfolgswirksame Wert-

veränderungen in Höhe von 0,2 (Vj. 5,5) Mio € angefallen. Diese Effekte spiegeln die Nettoaus-

wirkung nach latenter Steuer und Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung wider.



Wüstenrot&Württembergische. Der Vorsorge-Spezialist.

Hinter jeder starken Marke stehen zufriedene Kunden. Familie Swobodnik:

Wir haben unser Haus mit Wüstenrot finanziert. Das Bausparen war für uns dabei eine sichere und 

berechenbare Grundlage. Unser Berater hat unser Vorhaben dann mit einer maßgeschneiderten Bau-

finanzierung passend kombiniert. Wir fühlen uns wohl in unseren eigenen vier Wänden und sind froh, 

so auch gleichzeitig etwas für unsere Altersvorsorge getan zu haben.

Wohneigentum
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WERTVERÄNDERUNGEN DES GESCHÄFTSJAHRS 2011

ANFANGSBESTAND 

1.1.2011 UMBUCHUNGEN ZUFÜHRUNG

in Tsd €

Forderungen an Kreditinstitute 65 — 1 210

Einzelwertberichtigungen 65 — —

Wertberichtigungen auf Portfoliobasis — — 1 210

Forderungen aus Rückversicherung 11 619 —  —

Wertberichtigungen auf Portfoliobasis 11 619 —  —

Forderungen an Kunden 215 154 — 103 533

Einzelwertberichtigungen 147 023 – 17 273 75 477

Wertberichtigungen auf Portfoliobasis 68 131 17 273 28 056

Sonstige Forderungen 3 534 91 1 133

Einzelwertberichtigungen 3 298 91 692

Wertberichtigungen auf Portfoliobasis 236 — 441

RISIKOVORSORGE 230 372 91 105 876

Einzelwertberichtigungen 150 386 – 17 182 76 169

Wertberichtigungen auf Portfoliobasis 79 986 17 273 29 707

(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 

31.12.2011

—  —  —  —  — 1 275

—  —  —  —  —  65

—  —  —  —  — 1 210

—  —  842  —  — 10 777

—  —  842  —  — 10 777

17 551 779 91 728 – 691 – 12 194 197 302

17 551 779 39 301 – 691 – 12 194 136 269

— — 52 427  —  — 61 033

196 29  759 – 45  — 3 787

196 29  759 – 45  — 3 110

—  —  —  —  —  677

17 747 808 93 329 – 736 – 12 194 213 141

17 747 808 40 060 – 736 – 12 194 139 444

—  — 53 269  —  — 73 697
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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    0   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
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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-Kon-

zern grundsätzlich im Bilanzposten „Risikovorsorge“ ausgewiesen. Hiervon abweichend hat ein 

Tochterunternehmen in der Vergangenheit Wertberichtigungen auf Portfoliobasis für Forde-

rungen aus Rückversicherung direkt im Bilanzposten „Forderungen aus Rückversicherung“ er-

fasst. Die von dem Tochterunternehmen in den Vorjahren gebildete Risikovorsorge in Höhe von 

8 184 Tsd € wurde im Geschäftsjahr 2010 aus dem Posten „Forderungen aus Rückversiche-

rung“ in die Wertberichtigungen auf Portfoliobasis für Forderungen aus Rückversicherung um-

gebucht. Diese Anpassung hatte keinen Einfluss auf die Konzernbilanzsumme, das Konzernei-

genkapital, den Konzernjahresüberschuss und das Konzerngesamtergebnis.
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(7) POSITIVE MARKTWERTE AUS SICHERUNGSBEZIEHUNGEN

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2010

Cashflow-Hedges 230 611   221 529

Absicherung des Zinsrisikos 230 611   221 529

Fair-Value-Hedges 48 096   42 935

Absicherung des Zinsrisikos 48 096   42 935

POSITIVE MARKTWERTE AUS SICHERUNGSBEZIEHUNGEN 278 707   264 464

(8) NACH DER EQUITY-METHODE BILANZIERTE FINANZIELLE VERMÖGENSWERTE

in Tsd € 2011 2010

Bilanzwert Stand 1.1. 212 990   177 228

Zugänge/Abgänge – 2 184 – 1 233

Dividendenzahlungen – 6 820 – 6 842

Anteilige Jahresergebnisse 22 083 – 6 975

Wertminderungen – 5 168    —

Währungsumrechnung – 6 – 25

Erfolgsneutral erfasste Veränderungen – 8 123   50 837

Stand 31.12. 212 772   212 990
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Konzernbilanz

Konzern-Gesamtergebnisrechnung

Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung

Konzern-Kapitalflussrechnung

Konzernanhang

In den folgenden Tabellen werden für die sich am Bilanzstichtag im Bestand befindlichen und 

nach der Equity-Methode bilanzierten finanziellen Vermögenswerte die gesamten Buchwerte, 

Vermögenswerte, Schulden, Erlöse und Jahresergebnisse der jeweiligen Gesellschaft und nicht 

allein der auf den W&W-Konzern entfallende Anteil dargestellt:

2011

BUCHWERTE

VERMÖGENS-

WERTE SCHULDEN ERLÖSE

JAHRES-

ERGEBNIS

ANTEIL 

 IN %

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2011 bis 

31.12.2011 31.12.2011

BWK GmbH Unternehmensbeteiligungsgesellschaft 172 267 758 441 189 881 134 031 57 489 35,00

V-Bank AG 11 487 503 968 485 067 11 812 1 755 49,91

Tertianum Besitzgesellschaft Berlin  
Passauer Str. 5 – 7 mbH 2 716 23 715  61  900 – 457 25,00

Tertianum Besitzgesellschaft Konstanz  
Marktstätte 2 – 6 und Sigismundstr. 5 – 9 mbH 3 324 31 757  592 2 272  659 25,00

Tertianum Besitzgesellschaft München Jahnstr. 45 mbH 11 710 40 024  124 2 730 1 182 33,33

Wüstenrot stavebná sporitelna a.s. 11 268 366 130 308 246 12 294 1 493 40,00

2010

BUCHWERTE

VERMÖGENS-

WERTE SCHULDEN ERLÖSE

JAHRES-

ERGEBNIS

ANTEIL 

 IN %

in Tsd € 31.12.2010 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 165 673   811 468   293 300   32 500 – 25 765 35,00

V-Bank AG 10 011   309 665   291 481   8 048    67 49,99

Tertianum Besitzgesellschaft Berlin  
Passauer Str. 5 – 7 mbH 2 830   24 144    33    543 – 451 25,00

Tertianum Besitzgesellschaft Konstanz  
Marktstätte 2 – 6 und Sigismundstr. 5 – 9 mbH 3 384   31 950    544   1 836    216 25,00

Tertianum Besitzgesellschaft München Jahnstr. 45 mbH 12 016   40 976    158   2 623   1 071 33,33

Wüstenrot stambena štedionica d.d. 1 795   192 812   183 410   7 238    594 25,63

Wüstenrot stavebná sporitelna a.s. 17 280   317 225   275 060   12 000   3 560 40,00
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Für die nach der Equity-Methode bilanzierten Anteile assoziierter Unternehmen im W&W- 

Konzern 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

 ■ PWR Holding GmbH

 ■ VV Immobilien GmbH & Co. US City KG

 ■ Europe Select Private Equity Partners (A) L.P.

 ■ HgCapital Renewable Power Partners 2 L.P.

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 Beteiligungsunter-

nehmen

 ■ Austausch von Führungskräften

 ■ Bereitstellung wesentlicher Informationen



163K 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

(9) ALS FINANZINVESTITION GEHALTENE IMMOBILIEN
Der beizulegende Zeitwert von Als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien beträgt zum  

Jahresende 1 704,1 (Vj. 1 604,4) Mio €. Es existierten keine Beschränkungen hinsichtlich der 

Veräußerbarkeit von Als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien oder der Verfügbarkeit über 

Erträge und Veräußerungserlöse.

Per 31. Dezember 2011 bestehen vertragliche Verpflichtungen zum Erwerb von Als Finanzin-

vestition gehaltenen Immobilien in Höhe von 91,5 (Vj. 96,4) Mio €. Wesentliche vertragliche 

Verpflichtungen, Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien zu erstellen, zu entwickeln oder 

solche für Reparaturen, Instandhaltung oder Verbesserungen bestehen nicht.

in Tsd € 2011 2010

Bruttobuchwerte Stand 1.1. 1 661 551  1 589 431

Zugänge 209 950   211 266

Abgänge – 93 480 – 8 060

Umbuchungen – 1 069   1 119

Klassifikation als zur Veräußerung gehalten – 33 657 – 151 243

Nicht mehr zur Veräußerung vorgesehen —   29 422

Veränderung Konsolidierungskreis — – 10 384

Stand 31.12. 1 743 295  1 661 551

in Tsd € 2011 2010

Kumulierte Abschreibungen, Wertminderungen  
Stand 1.1. – 334 940 – 326 841

Zugänge Abschreibungen (planmäßig) – 36 499 – 41 348

Zugänge Wertminderungen – 29 130 – 4 837

Abgänge 49 684    430

Umbuchungen 4 – 172

Klassifikation als zur Veräußerung gehalten 7 250   37 455

Nicht mehr zur Veräußerung vorgesehen — – 1 814

Veränderung Konsolidierungskreis —   2 187

Stand 31.12. – 343 631 – 334 940

 

Nettobuchwerte Stand 1.1. 1 326 611  1 262 590

Nettobuchwerte Stand 31.12. 1 399 664  1 326 611

Der Wertminderungsaufwand in der laufenden Periode in Höhe von 29,1 (Vj. 4,8) Mio € be-

zieht sich auf verschiedene Büro- und Geschäftsgebäude sowie auf Grund und Boden, bei  

denen jeweils der Nettoveräußerungswert unter dem Buchwert lag. Als Gründe sind beispiels-

weise der Abriss von Gebäuden oder veränderte Bodenrichtwerte zu nennen.

Ebenso wie im Vorjahr beinhalten die Zugänge in den Als Finanzinvestition gehaltenen 

Immobilien keine Nachaktivierungen.
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(10)  ANTEIL DER RÜCKVERSICHERER AN DEN VERSICHERUNGSTECHNISCHEN  
RÜCKSTELLUNGEN

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2010

Beitragsüberträge 14 243   15 220

Deckungsrückstellung 1 085 003  1 482 534

Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle 253 278   251 808

Sonstige versicherungstechnische Rückstellungen 483    876

ANTEIL DER RÜCKVERSICHERER AN DEN VERSICHERUNGSTECHNISCHEN  
RÜCKSTELLUNGEN 1 353 007  1 750 438

Weitere Erläuterungen befinden sich bei den entsprechenden Passivpositionen ab 

Note Nr. 19.

(11) IMMATERIELLE VERMÖGENSWERTE

VERBLEIBENDER 

ABSCHREIBUNGSZEIT-

RAUM (JAHRE)

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2010

Entgeltlich erworbene Versicherungsbestände 63 115   70 080 9 – 16

Geschäfts- oder Firmenwerte 57 306   57 306 —

Software 60 247   48 823 1 – 3

Markennamen 25 730   27 338    16

Sonstige erworbene immaterielle Vermögenswerte 8 328   11 838 1 – 11

IMMATERIELLE VERMÖGENSWERTE 214 726   215 385 —

Der im Konzernabschluss zum 31. Dezember 2011 ausgewiesene Geschäfts- oder Firmenwert 

in Höhe von 57,3 (Vj. 57,3) Mio € entfällt vollständig auf die zahlungsmittelgenerierende Ein-

heit Württembergische Lebensversicherung AG. 
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Konzernbilanz

Konzern-Gesamtergebnisrechnung

Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung

Konzern-Kapitalflussrechnung

Konzernanhang

ENTWICKLUNG DER IMMATERIELLEN VERMÖGENSWERTE 2011

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.   127 269   57 378   197 005   63 176   32 162   24 025   501 015

Zugänge    —    —   30 418    209    —    5   30 632

Abgänge    —    — – 1 772 – 9    — – 7 414 – 9 195

Veränderung Konsolidierungskreis   2 039    —    957    —    —   2 389   5 385

Veränderung aus Währungsumrechnung – 135    — – 326    —    —    — – 461

Stand 31.12.   129 173   57 378   226 282   63 376   32 162   19 005   527 376

Kumulierte Abschreibungen und  
Wertminderungen Stand 1.1. – 57 189 – 72 – 151 054 – 60 304 – 4 824 – 12 187 – 285 630

Zugänge Abschreibungen (planmäßig) – 7 119    — – 16 674 – 1 945 – 1 608 – 1 563 – 28 909

Zugänge Wertminderungen – 37    —    —    —    — – 712 – 749

Abgänge    —    —    501    9    —   5 432   5 942

Veränderung Konsolidierungskreis – 1 784    — – 206    —    — – 1 679 – 3 669

Veränderung aus Währungsumrechnung    71    —    262    —    —    32    365

Stand 31.12. – 66 058 – 72 – 167 171 – 62 240 – 6 432 – 10 677 – 312 650

Nettobuchwerte Stand 1.1.   70 080   57 306   45 951   2 872   27 338   11 838   215 385

Nettobuchwerte Stand 31.12.   63 115   57 306   59 111   1 136   25 730   8 328   214 726
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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

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

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

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 2011 25,7 (Vj. 27,3) Mio €. Dieser besitzt eine begrenzte 

Nutzungsdauer und wird über 20 Jahre linear abgeschrieben. Die Restnutzungsdauer beträgt 

16 Jahre. Dem aktivierten Markennamen steht eine finanzielle Verbindlichkeit gegenüber der 

Wüstenrot Holding AG zum 31. Dezember 2011 in Höhe von 27,8 (Vj. 29,0) Mio € gegenüber.

Die Summe der Ausgaben für Forschung und Entwicklung, die in der Gewinn- und Verlustrech-

nung im Geschäftsjahr 2011 erfasst wurden, beträgt 63,9 (Vj. 66,9) Mio €.

Verpflichtungen zum Erwerb von immateriellen Vermögenswerten betrugen 0,1 (Vj. 0,0) Mio €.
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Konzern-Gesamtergebnisrechnung
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(12) SACHANLAGEN
Im Bereich der Sachanlagen bestanden keine Beschränkungen von Verfügungsrechten. Ver-

pflichtungen zum Erwerb von Sachanlagen lagen in Höhe von 1,1 (Vj. 0,0) Mio € vor. Die Aus- 

gaben für Sachanlagen im Bau betrugen 23 (Vj. 0) Tsd €. Des Weiteren wurden Sachanlagen in 

Höhe von 4,6 (Vj. 0,3) Mio € als Sicherheiten für Verbindlichkeiten verpfändet. 

In den eigengenutzten Immobilien ist Leasingvermögen in Höhe von 58,9 (Vj. 30,6) Mio € ent-

halten. Planmäßige Abschreibungen auf Leasingvermögenswerte wurden in Höhe von 2,5  

(Vj. 0,5) Mio € erfasst. Wertminderungsaufwand und Wertaufholungen im Leasingvermögen 

lagen weder im aktuellen Geschäftsjahr noch im Vorjahr vor.

SACHANLAGEN

EIGENGENUTZTE IMMOBILIEN

BETRIEBS- UND  

GESCHÄFTSAUSSTATTUNG GESAMT

in Tsd € 2011 2010 2011 2010 2011 2010

Bruttobuchwerte Stand 1.1. 409 107   398 410 235 078   257 865 644 185   656 275

Zugänge 33 053    799 24 653   18 969 57 706   19 768

Abgänge – 21 740 – 258 – 9 352 – 43 396 – 31 092 – 43 654

Umbuchungen 1 069    188  — – 163 1 069    25

Klassifikation als zur Veräußerung gehalten – 13 897   —  —   — – 13 897 —

Veränderung Konsolidierungskreis 158   9 080 732   1 611 890   10 691

Veränderung aus Währungsumrechnung – 479    888 – 137    192 – 616   1 080

Stand 31.12. 407 271   409 107 250 974   235 078 658 245   644 185

Kumulierte Abschreibungen  
und Wertminderungen Stand 1.1. – 167 527 – 158 131 – 192 749 – 220 523 – 360 276 – 378 654

Zugänge Abschreibungen (planmäßig) – 10 800 – 9 614 – 17 417 – 15 336 – 28 217 – 24 950

Zugänge Wertminderungen – 3 132    — —    — – 3 132 —

Abgänge 5 422    258 6 811   43 051 12 233   43 309

Umbuchungen – 4    118 —    162 – 4    280

Klassifikation als zur Veräußerung gehalten 3 961   — —  — 3 961 —

Veränderung Konsolidierungskreis – 2   — – 224  — – 226  —

Veränderung aus Währungsumrechnung 140 – 158 125 – 103 265 – 261

Stand 31.12. – 171 942 – 167 527 – 203 454 – 192 749 – 375 396 – 360 276

Nettobuchwerte Stand 1.1. 241 580   240 279 42 329   37 342 283 909   277 621

Nettobuchwerte Stand 31.12. 235 329   241 580 47 520   42 329 282 849   283 909
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(13) VORRÄTE
Die Vorräte stammen in Höhe von 63,4 (Vj. 54,8) Mio € aus dem Bauträgergeschäft und ent-

halten vor allem zum Verkauf bestimmte Grundstücke und Bauten sowie Grundstücke mit  

unfertigen Bauten. Der Buchwert der Vorräte, die zum niedrigeren beizulegenden Zeitwert ab-

züglich Veräußerungskosten angesetzt wurden, beträgt 6,1 (Vj. 2,9) Mio €. Unter den Vorräten  

sind außerdem Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe in Höhe von 0,1 (Vj. 0,1) Mio € sowie Fertige  

Erzeugnisse und Waren (hauptsächlich Formulare und sonstige Büroartikel) in Höhe von 3,7 

(Vj. 3,2) Mio € ausgewiesen.

Im Berichtsjahr wurden Wertberichtigungen auf Vorräte in Höhe von 0,1 (Vj. 0,02) Mio € vorge-

nommen. Die Aufwendungen für den Verbrauch an Vorräten in der Berichtsperiode betrugen 

51,8 (Vj. 34,6) Mio €. Vorräte in Höhe von 15,4 (Vj. 10,8) Mio € wurden als Sicherheiten für  

Verbindlichkeiten verpfändet. 

(14) STEUERERSTATTUNGSANSPRÜCHE
Die Steuererstattungsansprüche betreffen die laufenden Steuerforderungen und werden vor-

aussichtlich in Höhe von 40,2 (Vj. 18,7) Mio € innerhalb von zwölf Monaten realisiert.

(15) LATENTE STEUERERSTATTUNGSANSPRÜCHE
Latente Steuererstattungsansprüche wurden im Zusammenhang mit folgenden  

Posten gebildet:

in Tsd € 31.12.2011 31.12.20101

Finanzielle Vermögenswerte/Verbindlichkeiten erfolgswirksam  
zum beizulegenden Zeitwert bewertet   189 466   104 3401

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte   67 542   100 3851

Forderungen   99 195   73 9621

Positive und negative Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen   150 573   99 978

Nach der Equity-Methode bewertete finanzielle Vermögenswerte        698   1 128

Verbindlichkeiten   22 744   12 3451

Versicherungstechnische Rückstellungen   126 609   119 080

Rückstellungen für Pensionen und andere Verpflichtungen   110 283   110 7181

Übrige Bilanzpositionen   78 836   69 1991

Steuerlicher Verlustvortrag   1 310   2 957

LATENTE STEUERERSTATTUNGSANSPRÜCHE   847 256   694 0921

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.

Die Bildung latenter Steuern auf Rückstellungen für Pensionen und andere Verpflichtungen er-

folgte in Höhe von 57,1 (Vj. 48,0) Mio € erfolgsneutral. 
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Konzernbilanz

Konzern-Gesamtergebnisrechnung

Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung

Konzern-Kapitalflussrechnung

Konzernanhang

Bei latenten Steuererstattungsansprüchen in Höhe von 105,9 (Vj. 86,5) Mio € sowie latenten 

Steuern auf steuerliche Verlustvorträge in Höhe von 0,5 (Vj. 0,9) 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 21,1 (Vj. 18,6) Mio € wurden keine latenten 

Steuern angesetzt, da mittelfristig nicht von deren Verwertung ausgegangen werden kann.

(16)  FINANZIELLE VERBINDLICHKEITEN ERFOLGSWIRKSAM ZUM BEIZULEGENDEN 
ZEITWERT BEWERTET

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2010

Handelspassiva 862 526   533 918

Derivative Finanzinstrumente 862 526   533 918

FINANZIELLE VERBINDLICHKEITEN ERFOLGSWIRKSAM ZUM  
BEIZULEGENDEN ZEITWERT BEWERTET 862 526   533 918

Die Veränderung der Unterposition Derivative Finanzinstrumente resultiert im Wesentlichen 

aus der Marktwertveränderung zinsbezogener Derivate, welche nicht im Rahmen des Hedge- 

Accountings eingesetzt werden.

(17) VERBINDLICHKEITEN

BUCHWERT BEIZULEGENDER ZEITWERT

in Tsd € 31.12.2011

   

31.12.20101 31.12.2011 31.12.20101

Verbriefte Verbindlichkeiten 1 548 827  1 448 458 1 560 998  1 460 566

Verbindlichkeiten gegenüber  
Kreditinstituten 7 621 640  8 160 451 7 618 572  8 182 494

Verbindlichkeiten aus dem  
Rückversicherungsgeschäft 1 158 402  1 556 652 1 158 402  1 556 652

Verbindlichkeiten gegenüber Kunden 26 957 553  27 510 458 27 133 756  27 674 998

Sonstige Verbindlichkeiten 595 040   451 7241 573 794   418 1251

VERBINDLICHKEITEN 37 881 462  39 127 7431 38 045 522  39 292 8351

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.
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in Tsd € 31.12.2011 31.12.20101

Verbriefte Verbindlichkeiten 1 548 827  1 448 458

Hypothekenpfandbriefe 1 455 833  1 352 323

Sonstige Schuldverschreibungen 92 994   96 135

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 7 621 640  8 160 451

Einlagen aus dem Bauspargeschäft 7 407   7 212

Andere Verbindlichkeiten 7 614 233  8 153 239

Verbindlichkeiten aus dem Rückversicherungsgeschäft 1 158 402  1 556 652

Abrechnungsverbindlichkeiten 34 862   36 784

Depotverbindlichkeiten 1 123 540  1 519 868

Verbindlichkeiten gegenüber Kunden 26 957 553  27 510 458

Einlagen aus dem Bauspargeschäft und Spareinlagen 19 303 414  19 531 520

Andere Verbindlichkeiten 6 956 673  7 296 372

Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschäft 697 466   682 566

Sonstige Verbindlichkeiten 595 040   451 7241

VERBINDLICHKEITEN 37 881 462  39 127 7431

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.

Von den Anderen Verbindlichkeiten aus den Verbindlichkeiten gegenüber Kunden sind 3 054,8 

(Vj. 3 004,7) Mio € täglich fällig, 3 901,9 (Vj. 4 291,6) Mio € haben eine vereinbarte Laufzeit. 

Von den Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschäft entfallen 

635,4 (Vj. 630,9) Mio € auf Versicherungsnehmer und 62,1 (Vj. 51,7) Mio € auf Versicherungs-

vermittler.

In den Sonstigen Verbindlichkeiten sind unter anderem erhaltene Anzahlungen in Höhe von 

22,5 (Vj. 13,3) Mio €, Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen in Höhe von 85,3  

(Vj. 59,5) Mio € sowie Verbindlichkeiten im Personalbereich in Höhe von 94,9 (Vj. 94,7) Mio € 

enthalten. 

Die Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingverträgen belaufen sich auf 59,5 (Vj. 30,2)  

Mio €.
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(18) NEGATIVE MARKTWERTE AUS SICHERUNGSBEZIEHUNGEN

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2010

Cashflow-Hedges 51 621   53 953

Absicherung des Zinsrisikos 51 621   53 953

Fair-Value-Hedges 523 034   343 384

Absicherung des Zinsrisikos 523 034   343 384

NEGATIVE MARKTWERTE AUS SICHERUNGSBEZIEHUNGEN 574 655   397 337

Die aus der Bewertung des Sicherungsgeschäfts resultierenden Bewertungsverluste werden 

durch den Bewertungseffekt aus der zinsinduzierten Bewertung der im Rahmen des Portfolio-

Fair-Value-Hedges designierten Kundenforderungen (vgl. Note 5 Forderungen, Unterposition 

Aktivisches Portfolio-Hedge-Adjustment) kompensiert.

(19) VERSICHERUNGSTECHNISCHE RÜCKSTELLUNGEN

BRUTTO BRUTTO

in Tsd € 31.12.2011 31.12.20101

Beitragsüberträge 280 268   287 281

Deckungsrückstellung 25 533 380  25 410 293

Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle 2 271 306  2 316 304

Rückstellung für Beitragsrückerstattung 1 560 258  1 746 5651

Sonstige versicherungstechnische Rückstellungen 25 310   25 321

VERSICHERUNGSTECHNISCHE RÜCKSTELLUNGEN 29 670 522  29 785 7641

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.

Beitragsüberträge

BRUTTO

ANTEIL RÜCK-

VERSICHERER BRUTTO

ANTEIL RÜCK-

VERSICHERER

in Tsd € 2011 2011 2010 2010

Stand 1.1. 287 281 15 220   294 895   16 863

Zugang 285 697 14 247   292 730   15 220

Entnahme – 297 199 – 15 335 – 300 426 – 16 863

Veränderung Konsolidierungskreis 4 523  111 — —

Veränderung aus Währungsumrechnung – 34 —    82 —

Stand 31.12. 280 268 14 243   287 281   15 220
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Deckungsrückstellung

BRUTTO

ANTEIL RÜCK-

VERSICHERER BRUTTO

ANTEIL RÜCK-

VERSICHERER

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2010

Lebensversicherung 25 272 169 1 085 003  25 197 787  1 482 534

Krankenversicherung 261 211 —   212 506 —

DECKUNGSRÜCKSTELLUNG 25 533 380 1 085 003  25 410 293  1 482 534

DECKUNGSRÜCKSTELLUNG NACH ART DES ALS LEBENSVERSICHERUNG BETRIEBENEN GESCHÄFTS

BRUTTO

ANTEIL RÜCK-

VERSICHERER BRUTTO

ANTEIL RÜCK-

VERSICHERER

in Tsd € 2011 2011 2010 2010

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 —

Stand 1.1. 25 035 639 1 482 534  24 385 790  1 506 273

Zuführung aus den Beiträgen1  1 878 752  —  2 046 034 —

Inanspruchnahme und Auflösung1   – 2 488 935  — – 2 203 043 —

Verzinsung1   786 772 —   804 508 —

Sonstige Veränderungen1  – 127 996 – 397 531    615 – 23 739

Veränderung aus Währungsumrechnung – 1 158 —   1 735 —

Stand 31.12. 25 083 074 1 085 003  25 035 639  1 482 534

Deckungsrückstellung 24 391 300 —  24 309 426 —

Deckungsrückstellung für  
fondsgebundene Versicherungsverträge 880 869 —   888 361 —

Noch nicht fällige Forderungen gegenüber 
Versicherungsnehmern – 189 095 — – 162 148 —

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 € 2011 2010

Stand 1.1. 212 506   167 263

Anteil Verbandstarife – 28 877 – 22 934

Stand 1.1. ohne Verbandstarife 183 629   144 329

Beiträge aus der Rückstellung für Beitragsrückerstattung 4 099   2 919

Zuführung aus den Beiträgen 33 118   30 195

Verzinsung 7 204   5 739

Direktgutschrift  —    447

Stand 31.12. ohne Verbandstarife 228 050   183 629

Anteil Verbandstarife 33 161   28 877

Stand 31.12. 261 211   212 506

Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle

BRUTTO

ANTEIL RÜCK-

VERSICHERER BRUTTO

ANTEIL RÜCK-

VERSICHERER

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2010

Lebens-/Krankenversicherung 126 283 12 704   113 661   8 179

Schaden-/Unfall-/Rückversicherung 2 145 023 240 574  2 202 643   243 629

RÜCKSTELLUNG FÜR NOCH NICHT  
ABGEWICKELTE VERSICHERUNGSFÄLLE 2 271 306 253 278  2 316 304   251 808

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 € 2011 2011 2010 2010

Stand 1.1. 113 661 8 179   109 831   7 357

Erfolgswirksame Veränderungen 12 633 4 525   3 809    822

Veränderung aus Währungsumrechnung – 11 —    21 —

Stand 31.12. 126 283 12 704   113 661   8 179
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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 € 2011 2011 2010 2010

Stand 1.1. 2 202 643 243 629  2 258 500 287 061

Zuführung 474 746 19 098 491 085 10 279

Inanspruchnahme – 383 613 – 26 054 – 399 993 – 40 605

Auflösung – 167 626 2 474 – 170 247 – 17 645

Veränderung Konsolidierungskreis 5 236  — — —

Veränderung aus Währungsumrechnung 13 637 1 427 23 298 4 539

Stand 31.12. 2 145 023 240 574  2 202 643 243 629

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 Schadenregulierungsauf-

wendungen 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 € 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005

Rückstellung für noch nicht abgewickelte  
Versicherungsfälle (brutto) 2 216 998 2 180 237 2 233 758 2 440 696

Abzüglich Regulierungsreserven 155 009 159 614 159 301 161 274

Rückstellung für noch nicht abgewickelte  
Versicherungsfälle (brutto) 2 061 989 2 020 623 2 074 457 2 279 422

Zahlungen, kumuliert (brutto)

1 Jahr später 473 017 396 674 401 017 425 274

2 Jahre später 653 144 591 002 588 784 626 304

3 Jahre später 784 598 722 349 720 198 766 984

4 Jahre später 882 558 821 883 813 951 860 424

5 Jahre später 963 225 902 483 885 113 943 182

6 Jahre später 1 031 691 959 699 952 084 1 012 274

7 Jahre später 1 080 294 1 017 697 1 003 327  —

8 Jahre später 1 131 040 1 061 570  —  —

9 Jahre später 1 169 491  —  —  —

Ursprüngliche Rückstellung, neu eingeschätzt (brutto)

1 Jahr später 1 959 921 1 975 537 2 004 110 2 183 568

2 Jahre später 1 960 043 1 919 884 1 975 542 2 092 159

3 Jahre später 1 921 224 1 893 743 1 933 552 1 998 024

4 Jahre später 1 897 130 1 871 268 1 853 648 1 883 193

5 Jahre später 1 885 266 1 812 118 1 774 972 1 831 981

6 Jahre später 1 840 996 1 750 885 1 730 116 1 817 953

7 Jahre später 1 788 787 1 711 570 1 710 424    —

8 Jahre später 1 752 067 1 688 171  —  —

9 Jahre später 1 727 580  —  —  —

Kumulierter Bruttoüberschuss (Fehlbetrag)  
ohne Währungskurseinflüsse 334 409 332 452 364 033 461 469

Kumulierter Bruttoüberschuss (Fehlbetrag)  
mit Währungskurseinflüssen 382 234 351 525 326 312 492 356

1 Im Schadendreieck sind neu hinzugekommene sowie veräußerte Konzernunternehmen rückwirkend berücksichtigt bzw. ausgegliedert worden.
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Konzernanhang

31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011

2 447 340 2 486 245 2 431 415 2 262 214 2 207 879 2 145 023

161 721 172 324 177 773 170 524 170 487 151 053

2 285 619 2 313 921 2 253 642 2 091 690 2 037 392 1 993 970

  

371 565 374 413 357 052 350 581 334 901  —

579 199 572 682 539 937 506 340  —  —

709 081 724 677 660 698  —  —  —

810 846 830 493  —  —  —  —

891 477  —  —  —  —  —

 —  —  —  —  —  —

 —  —  —  —  —  —

 —  —  —  —  —  —

 —  —  —  —  —  —

  

2 153 977 2 203 214 2 057 870 1 941 725 1 904 784  —

2 050 111 2 069 412 1 930 997 1 857 999  —  —

1 898 224 1 978 678 1 879 081  —  —  —

1 823 069 1 948 893  —  —  —  —

1 804 802  —  —  —  —  —

 —  —  —  —  —  —

 —  —  —  —  —  —

 —  —  —  —  —  —

 —  —  —  —  —  —

480 817 365 028 374 561 233 691 132 608  —

529 647 388 602 370 298 209 643 119 008  —
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NETTOSCHADENDREIECK1

in Tsd € 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005

Rückstellung für noch nicht abgewickelte  
Versicherungsfälle (brutto) 2 216 998 2 180 237 2 233 758 2 440 696

Anteil der Rückversicherer 504 201 408 585 435 516 521 679

Rückstellung für noch nicht abgewickelte  
Versicherungsfälle (netto) 1 712 797 1 771 652 1 798 242 1 919 017

Abzüglich Regulierungsreserven 137 145 141 022 143 126 147 717

Rückstellung für noch nicht abgewickelte  
Versicherungsfälle (netto) 1 575 652 1 630 630 1 655 116 1 771 300

Zahlungen, kumuliert (netto)   

1 Jahr später 309 174 318 570 305 735 291 877

2 Jahre später 454 161 464 996 428 554 425 631

3 Jahre später 553 024 561 064 516 606 531 659

4 Jahre später 622 547 625 032 583 875 608 019

5 Jahre später 674 666 684 396 640 291 674 020

6 Jahre später 724 619 729 564 692 890 730 788

7 Jahre später 763 254 774 920 733 654  —

8 Jahre später 803 109 809 522  —  —

9 Jahre später 833 508  —  —  —

Ursprüngliche Rückstellung, neu eingeschätzt (netto)

1 Jahr später 1 497 262 1 589 585 1 573 632 1 671 776

2 Jahre später 1 513 174 1 527 924 1 500 241 1 586 514

3 Jahre später 1 455 833 1 464 412 1 461 348 1 518 126

4 Jahre später 1 400 798 1 442 597 1 404 687 1 416 087

5 Jahre später 1 395 809 1 403 748 1 334 770 1 375 639

6 Jahre später 1 369 786 1 349 168 1 299 150 1 356 785

7 Jahre später 1 322 455 1 318 131 1 275 149  —

8 Jahre später 1 294 620 1 291 273  —  —

9 Jahre später 1 269 494  —  —  —

Kumulierter Überschuss (Fehlbetrag)  
ohne Währungskurseinflüsse 306 158 339 357 379 967 414 515

Kumulierter Nettoüberschuss (Fehlbetrag)  
mit Währungskurseinflüssen 343 421 354 427 352 062 434 684

Nettoabwicklungsquoten in %     

Ohne Währungskurseinflüsse 19,43 20,81 22,96 23,40

Mit Währungskurseinflüssen 21,80 21,74 21,27 24,54

1 Im Schadendreieck sind neu hinzugekommene sowie veräußerte Konzernunternehmen rückwirkend berücksichtigt bzw. ausgegliedert worden.
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31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011

2 447 340 2 486 245 2 431 415 2 262 214 2 207 879 2 145 023

437 533 373 773 334 943 287 061 243 629 240 574

2 009 807 2 112 472 2 096 472 1 975 153 1 964 250 1 904 449

148 511 160 629 169 032 163 587 161 599 145 605

1 861 296 1 951 843 1 927 440 1 811 566 1 802 651 1 758 844

  

281 724 313 397 315 173 310 544 309 307  —

441 329 481 324 465 127 447 528  —  —

547 631 601 968 568 604  —  —  —

628 943 691 149  —  —  —  —

695 810  —  —  —  —  —

 —  —  —  —  —  —

 —  —  —  —  —  —

 —  —  —  —  —  —

 —  —  —  —  —  —

  

1 716 714 1 837 894 1 746 460 1 678 643 1 662 391  —

1 632 043 1 711 397 1 636 943 1 586 948  —  —

1 499 548 1 637 665 1 575 915  —  —  —

1 439 029 1 599 323  —  —  —  —

1 415 178  —  —  —  —  —

 —  —  —  —  —  —

 —  —  —  —  —  —

 —  —  —  —  —  —

 —  —  —  —  —  —

446 118 352 520 351 525 224 618 140 260  —

479 905 371 682 347 551 205 085 128 067  —

 
 

23,97 18,06 18,24 12,40 7,78  —

25,78 19,04 18,03 11,32 7,10  —
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Rückstellung für Beitragsrückerstattung

in Tsd € 31.12.2011 31.12.20101

Bruttobetrag 1 560 258  1 746 5651

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 € 2011 20101

STAND 1.1. 1 746 565  1 764 8301

Rückstellung für Beitragsrückerstattung Stand 1.1. 1 838 799  1 832 135

Zuführung 123 057   351 334

Liquiditätswirksame Entnahme – 165 963 – 244 072

Liquiditätsneutrale Entnahme – 101 682 – 100 598

Stand 31.12. 1 694 211  1 838 799

Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung Stand 1.1. – 92 234 – 67 3051

In der Gewinn- und Verlustrechnung erfasste Veränderungen – 72 787 4061

Im Eigenkapital erfasste Veränderungen 31 068 – 25 3351

Stand 31.12. – 133 953 – 92 2341

STAND 31.12. 1 560 258  1 746 5651

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.

Sonstige versicherungstechnische Rückstellungen

BRUTTO

ANTEIL RÜCK-

VERSICHERER BRUTTO

ANTEIL RÜCK-

VERSICHERER

in Tsd € 2011 2011 2010 2010

Stand 1.1. 25 321  876   24 948   1 224

Zuführung 25 310  483   25 321    876

Inanspruchnahme und Auflösung – 25 321 – 876 – 24 948 – 1 224

Stand 31.12. 25 310  483   25 321    876
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Konzernbilanz

Konzern-Gesamtergebnisrechnung

Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung

Konzern-Kapitalflussrechnung

Konzernanhang

(20) 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 1 292,6 (Vj. 1 256,4) Mio €; davon entfallen 1 199,5 (Vj. 1 152,1) Mio € auf Rück-

stellungen für Pensionen und 93,2 (Vj. 104,3) Mio € auf Rückstellungen für andere langfristig 

fällige Leistungen an Arbeitnehmer. 

RÜCKSTELLUNGEN FÜR PENSIONEN

Die Entwicklung des Anwartschaftsbarwerts, des ungetilgten nachzuverrechnenden Dienst-

zeitaufwands sowie der Pensionsrückstellung ist nachfolgend dargestellt:

ANWARTSCHAFTS- 

 BARWERT

UNGETILGTER  

NACHZUVERRECHNENDER 

DIENSTZEITAUFWAND

PENSIONS- 

RÜCKSTELLUNG

in Tsd € 2011 2010 2011 2010 2011 2010

Stand 1.1. 1 152 119  1 074 809  —    865 1 152 119  1 073 944

In der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung  
erfasste Erträge und Aufwendungen 68 973   67 432  —    865 68 973   68 297

Laufender Dienstzeitaufwand 15 549   14 700 — — 15 549   14 700

Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand  —     —  —    865  —    865

Zinsaufwand 53 424   52 732  —  — 53 424   52 732

Erfolgsneutral im Eigenkapital erfasste versicherungs-
mathematische Gewinne (-) oder Verluste (+) 31 648   36 249  —  — 31 648   36 249

Rentenzahlungen (Verbrauch) – 53 090   – 50 770  —  — – 53 090   – 50 770

Planabgeltungen – 199  —  —  — – 199  —

Veränderung Konsolidierungskreis  —   24 399  —  —  —   24 399

Stand 31.12. 1 199 451  1 152 119  —  — 1 199 451  1 152 119

Laufender und nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand sind in der Konzern-Gewinn- und 

Verlustrechnung unter den Verwaltungsaufwendungen ausgewiesen. Der Zinsaufwand wird 

im Ergebnis aus Forderungen, Verbindlichkeiten und Nachrangkapital erfasst. 

Die kumulierten versicherungsmathematischen Verluste, die erfolgsneutral im Eigenkapital er-

fasst wurden, betragen nach latenten Steuern und Rückstellung für latente Beitragsrückerstat-

tung 133,3 (Vj. 111,9) Mio €.
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Für die Ermittlung der Pensionsrückstellungen für leistungsorientierte Pläne gelten folgende 

Annahmen:

in % 2011

 

2010

Rechnungszinssatz 4,50 4,75

Rententrend 2,00 2,00

Anwartschaftstrend 3,00 3,00

Gehaltstrend 3,00 3,00

Fluktuationswahrscheinlichkeit (Vertragsbereich/Außendienst und Tarifbereich) 1,0/3,5 1,0/3,5

Inflationstrend 2,00 2,00

Die den Pensionsverpflichtungen zugrunde liegenden versicherungsmathematischen Annah-

men zum Rechnungszins wurden im Geschäftsjahr 2011 den Marktverhältnissen bzw. der In-

flationsentwicklung angepasst. 

Als biometrische Annahmen wurden wie im Vorjahr die Richttafeln 2005G von Prof. Klaus Heu-

beck zugrunde gelegt.

Auf Basis eines Barwerts von Leistungsverpflichtungen (Defined Benefit Obligation (DBO)) in 

Höhe von 1 199,5 (Vj. 1 152,1) Mio € und bei ansonsten konstant gehaltenen Annahmen hätte 

eine Erhöhung des Rechnungszinses um 0,25 % eine Verringerung der DBO um 39,8 (Vj. 38,1) 

Mio € und eine Verringerung des Rechnungszinses um 0,25 % eine Erhöhung der DBO um 42,3 

(Vj. 40,4) Mio € zur Folge.

Der Barwert der Leistungsverpflichtung (DBO) und die jeweiligen erfahrungsbedingten Anpas-

sungen haben sich in den Jahren 2007 bis 2011 wie folgt entwickelt:

2011 2010 2009 2008 2007

Barwert der  
Leistungsverpflichtungen (DBO) in Tsd €  1 199 451  1 152 119   1 074 804    950 557    951 994

Erfahrungsbedingte Anpassungen 
des Barwerts der Leistungs- 
verpflichtungen (DBO) in % – 0,7 – 0,2 – 0,1 0,2 – 2,4

Für das Geschäftsjahr 2012 werden direkte Rentenzahlungen für die Pensionspläne in Höhe 

von 53,2 (Vj. 52,4) 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 herangezogen 

(z. B. Zusagen für Vorruhestand 2,75 (Vj. 2,25) %, Altersteilzeitverträge 3,75 (Vj. 4,00) %,  

Jubiläumsleistungen 3,75 (Vj. 4,00) %).



183K 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
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Konzernanhang

Sonstige  

Rückstellungen 2011

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.   11 000   41 108   628 628   6 832   67 259   754 827

Zuführung    —   1 902   180 330    —   39 896   222 128

Inanspruchnahme   4 817   5 435   119 986    —   36 165   166 403

Auflösung   1 030   1 544   5 841    —   7 193   15 608

Zinseffekt    1   2 071   21 522    —    408   24 002

Umbuchung    —    —    —    — – 3 764 – 3 764

Veränderung aus  
Konsolidierungskreis    —    —    —    —   2 968   2 968

Veränderung aus  
Währungsumrechnung    —    — – 539    —    — – 539

Stand 31.12.   5 154   38 102   704 114   6 832   63 409   817 611

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

Im Rahmen des Erwerbs von VVB und ADB wurden im Zusammenhang mit anhängigen Ver-

braucherschutzklagen wegen der Erhebung von Abschlussgebühren und Darlehensgebühren 

Eventualverbindlichkeiten angesetzt. 
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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:

2011

BIS 1 JAHR

1 JAHR BIS 

 5 JAHRE

ÜBER  

5 JAHRE

UN-

BESTIMMTE 

LAUFZEIT GESAMT

in Tsd €

Sonstige Rückstellungen  
für Restrukturierung   4 497    657    —    —   5 154

Sonstige Rückstellungen für die  
Rückerstattung von Abschlussgebühren 
bei Darlehensverzicht   12 063   13 164   12 875    —   38 102

Sonstige Rückstellungen  
für Zinsbonusoption   222 911   269 836   187 561   23 806   704 114

Eventualverbindlichkeiten gemäß IFRS 3    —    —    —   6 832   6 832

Übrige   41 647   5 460    218   16 084   63 409

SONSTIGE RÜCKSTELLUNGEN GESAMT   281 118   289 117   200 654   46 722   817 611

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
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(21) STEUERSCHULDEN 
Die Steuerschulden betreffen die abgegrenzten laufenden Steuern und werden voraussichtlich 

in Höhe von 171,1 (Vj. 175,4) Mio € innerhalb von zwölf Monaten realisiert.

(22) LATENTE STEUERSCHULDEN
Latente Steuerschulden wurden im Zusammenhang mit folgenden Positionen gebildet.

in Tsd € 31.12.2011 31.12.20101

Finanzielle Vermögenswerte/Verbindlichkeiten erfolgswirksam 
zum beizulegenden Zeitwert bewertet   157 813   99 7761

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte   17 850   10 2911

Forderungen   60 902   27 4581

Positive und negative Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen   72 199   65 297

Nach der Equity-Methode bewertete finanzielle Vermögenswerte       3 666   3 927

Verbindlichkeiten   21 019   14 983

Versicherungstechnische Rückstellungen   86 019   80 596

Übrige Bilanzpositionen   162 987   182 9591

LATENTE STEUERSCHULDEN   582 455   485 2871

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.

Bei latenten Steuerschulden in Höhe von 41,6 (Vj. 32,8) Mio € wird davon ausgegangen, dass 

sie innerhalb von zwölf Monaten realisiert werden.  

(23) ÜBRIGE PASSIVA
Diese Position enthält Rückstellungen für die Vollverzinsung von Steuerverpflichtungen auf-

grund von Risiken aus Steuernachzahlungen für Vorjahre in Höhe von 0 (Vj. 26,2) Mio € und 

passivische Rechnungsabgrenzungsposten in Höhe von 9,0 (Vj. 8,4) Mio €. 

(24) NACHRANGKAPITAL

BUCHWERT BEIZULEGENDER ZEITWERT

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

Nachrangige Verbindlichkeiten   362 516   374 188   308 659   352 600

Genussrechtskapital   74 450   74 443   67 462   74 660

NACHRANGKAPITAL   436 966   448 631   376 121   427 260

Das Nachrangkapital ist in der Berichterstattung über die Liquiditätsrisiken (Note Nr. 52) unter 

der Berücksichtigung bestehender früherer Rückführungsmöglichkeiten vor Endfälligkeit abge-

bildet.
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Unternehmen des W&W-Konzerns haben verschiedene Nachrangkapitalemissionen sowie  

Genussscheine begeben. Emissionen mit einem Emissionsvolumen ab 30,0 Mio € werden nach-

folgend dargestellt:

ISIN

EMISSIONSJAHR

NOMINAL-

BETRAG IN 

MIO € 

ZINSSATZ  

IN % FÄLLIGKEIT

Württembergische Lebensversicherung AG 
XS0244204003 2006 109,4

5,375 bis 2016, 
danach  

3-Monats- 
EURIBOR

+ 2,75 01.06.2026

Württembergische Versicherung AG 
DE000A0E9NP2 2005 50,0 5,25 27.07.2015

Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank 
XF0101050263 2006 50,0 4,57 06.12.2016

Württembergische Versicherung AG 
XFA101051618 2010 30,0 5,869 09.07.2020

(25) EIGENKAPITAL

in Tsd € 31.12.2011 31.12.20101

Anteile der W&W-Aktionäre am eingezahlten Kapital 1 460 195  1 460 195

Anteile der W&W-Aktionäre am erwirtschafteten Kapital 1 428 230  1 292 3561

Nicht beherrschende Anteile am Eigenkapital 80 579   79 5391

EIGENKAPITAL 2 969 004  2 832 0901

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.

Für das Geschäftsjahr 2011 wird eine Dividendenzahlung in Höhe von 0,50 € je Aktie vorge-

schlagen. Dies entspricht einer Auszahlung von 46,0 (Vj. 46,0) Mio €.

Die Hauptversammlung der W&W AG hat am 1. Juni 2011 beschlossen, aus dem handelsrecht-

lichen Bilanzgewinn des Geschäftsjahres 2010 in Höhe von 63,6 Mio € eine Dividende von  

0,50 € je Aktie auszuschütten. Bezogen auf die dividendenberechtigten Aktien entspricht dies 

einer Ausschüttung von 46,0 Mio €. Vom verbleibenden Betrag wurden 17,0 Mio € in die  

Gewinnrücklagen eingestellt und 0,6 Mio € auf neue Rechnung vorgetragen.

Die Auszahlung der Dividende erfolgte am 3. Juni 2011.
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Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung

Konzern-Kapitalflussrechnung

Konzernanhang

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 Liquidati-

onserlös und Bezugsrechte. Vorzugsrechte sowie Beschränkungen existieren nicht. 

Entwicklung der im Umlauf befindlichen Aktien

STÜCKZAHL STÜCKZAHL

2011 2010

Stand 1.1. 91 992 622  91 992 622

Zugänge aufgrund Kapitalerhöhung — —

Stand 31.12. 91 992 622  91 992 622

Zum Ende des Geschäftsjahres 2011 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 € 31.12.2011 31.12.20101

Anteil an den nicht realisierten Gewinnen und Verlusten 3 443   4 3771

Anteil am Konzernüberschuss 13 003   15 2071

Übrige Anteile 64 133   59 9551

NICHT BEHERRSCHENDE ANTEILE AM EIGENKAPITAL 80 579   79 5391

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.
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Erläuterungen zur Konzern-Gesamtergebnisrechnung

(26)  ERGEBNIS AUS ZUR VERÄUSSERUNG VERFÜGBAREN FINANZIELLEN  
VERMÖGENSWERTEN

in Tsd €
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis 

31.12.2010

Erträge aus zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermögenswerten 920 946   925 074

Zinserträge 526 996   473 858

Dividendenerträge 89 039   57 253

Erträge aus Veräußerungen 237 729   301 655

Erträge aus Wertaufholungen 6 271   4 773

Erträge aus der Währungsumrechnung 60 484   86 401

Erträge aus Gebühren und aus Provisionen aus Wertpapierleihe  427   1 134

Aufwendungen aus zur Veräußerung verfügbaren  
finanziellen Vermögenswerten 457 024   200 248

Aufwendungen aus der Beendigung eines Fair-Value-Hedges 19 662   1 543

Aufwendungen aus Veräußerungen 184 417   72 473

Aufwendungen aus Wertminderungen 221 344   101 871

Aufwendungen aus der Währungsumrechnung 31 601   24 360

Aufwendungen aus Gebühren und aus Provisionen aus Wertpapierleihe —    1

ERGEBNIS AUS ZUR VERÄUSSERUNG VERFÜGBAREN  
FINANZIELLEN VERMÖGENSWERTEN 463 922   724 826

Die Wertminderungen von Zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermögenswerten ent-

fallen auf folgende Klassen von Finanzinstrumenten:

in Tsd €
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis 

31.12.2010

Beteiligungen 12 821   31 947

Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 53 188   49 113

Festverzinsliche Wertpapiere und Forderungen 155 335   20 811

WERTMINDERUNGEN 221 344 101 871
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(27)  ERGEBNIS AUS NACH DER EQUITY-METHODE BILANZIERTEN FINANZIELLEN 
VERMÖGENSWERTEN

in Tsd €
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis 

31.12.2010

Erträge aus nach der Equity-Methode bilanzierten  
finanziellen Vermögenswerten 22 804   2 021

Erträge aus anteiligen Jahresüberschüssen 22 197   2 021

Erträge aus Veräußerungen  607   —

Aufwendungen aus nach der Equity-Methode bilanzierten  
finanziellen Vermögenswerten 5 282   8 996

Aufwendungen aus anteiligen Jahresfehlbeträgen  114   8 996

Aufwendungen aus Wertminderungen 5 168   —

ERGEBNIS AUS NACH DER EQUITY-METHODE BILANZIERTEN 
FINANZIELLEN VERMÖGENSWERTEN 17 522 – 6 975
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(28)  ERGEBNIS AUS FINANZIELLEN VERMÖGENSWERTEN/VERBINDLICHKEITEN 
ERFOLGSWIRKSAM ZUM BEIZULEGENDEN ZEITWERT BEWERTET

in Tsd €
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis

31.12.20101

Erträge aus finanziellen Vermögenswerten/Verbindlichkeiten  
erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet 1 504 208  1 317 067

Erträge aus Handelsaktiva und Handelspassiva 1 418 780  1 150 357

Zinserträge 668 073   562 750

Dividendenerträge  3    11

Erträge aus der Bewertung mit dem beizulegenden Zeitwert 419 488   375 740

Erträge aus Veräußerungen 282 806   156 496

Erträge aus der Währungsumrechnung 48 410   55 360

Erträge aus designiert als finanzielle Vermögenswerte/Verbindlichkeiten 
erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet 85 428   166 710

Zinserträge 10 594   7 352

Dividendenerträge  82    72

Erträge aus der Bewertung mit dem beizulegenden Zeitwert 36 891   36 270

Erträge aus Veräußerungen 8 200   10 241

Erträge aus Kapitalanlagen für Rechnung und Risiko von Inhabern  
von Lebensversicherungspolicen 20 128   107 866

Erträge aus der Währungsumrechnung 9 533   4 909

Aufwendungen aus finanziellen Vermögenswerten/Verbindlichkeiten  
erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet 1 733 315  1 394 3341

Aufwendungen aus Handelsaktiva und Handelspassiva 1 585 626  1 375 4421

Zinsaufwendungen 785 230   653 6971

Aufwendungen aus der Bewertung mit dem beizulegenden Zeitwert 516 718   403 148

Aufwendungen aus Veräußerungen 236 446   244 604

Aufwendungen aus der Währungsumrechnung 47 232   73 993

Aufwendungen aus designiert als finanzielle Vermögenswerte/Verbindlichkeiten 
erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet 147 689   18 892

Aufwendungen aus der Bewertung mit dem beizulegenden Zeitwert 46 936   14 028

Aufwendungen aus Veräußerungen 14 696   1 877

Aufwendungen aus Kapitalanlagen für Rechnung und Risiko von Inhabern  
von Lebensversicherungspolicen 80 650   1 982

Aufwendungen aus der Währungsumrechnung 5 407   1 005

ERGEBNIS AUS FINANZIELLEN VERMÖGENSWERTEN/VERBINDLICHKEITEN 
ERFOLGSWIRKSAM ZUM BEIZULEGENDEN ZEITWERT BEWERTET – 229 107 – 77 2671

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.
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(29) ERGEBNIS AUS SICHERUNGSBEZIEHUNGEN

in Tsd €
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis 

31.12.2010

Erträge aus Sicherungsbeziehungen 498 232   407 355

Erträge aus Fair-Value-Hedges 474 229   398 778

Erträge aus der Bewertung von gesicherten Grundgeschäften 321 572   196 871

Erträge aus der Bewertung von derivativen Sicherungsinstrumenten 152 657   201 907

Erträge aus Cashflow-Hedges 24 003   8 577

Erträge aus der Umbuchung aus der Rücklage für Cashflow-Hedges 13 425   6 338

Erträge aus ineffektiven Teilen von Cashflow-Hedges 10 578   2 239

Aufwendungen aus Sicherungsbeziehungen 478 030   392 382

Aufwendungen aus Fair-Value-Hedges 466 691   384 844

Aufwendungen aus der Bewertung von gesicherten Grundgeschäften 114 412   148 846

Aufwendungen aus der Bewertung von derivativen Sicherungsinstrumenten 352 279   235 998

Aufwendungen aus Cashflow-Hedges 11 339   7 538

Aufwendungen aus der Umbuchung aus der Rücklage für Cashflow-Hedges 6 833   5 293

Aufwendungen aus ineffektiven Teilen von Cashflow-Hedges 4 506   2 245

ERGEBNIS AUS SICHERUNGSBEZIEHUNGEN 20 202   14 973

(30) ERGEBNIS AUS FORDERUNGEN, VERBINDLICHKEITEN UND NACHRANGKAPITAL

in Tsd €
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis 

31.12.2010

Erträge aus Forderungen, Verbindlichkeiten und Nachrangkapital 2 246 080  2 171 740

Zinserträge aus Forderungen 2 007 958  2 015 026

Erträge aus Veräußerungen von Forderungen 190 917   114 041

Erträge aus dem Abgang von Verbindlichkeiten und Nachrangkapital  544    487

Erträge aus der Beendigung von Fair-Value-Hedges 4 915   3 126

Erträge aus der Währungsumrechnung 41 746   39 060

Aufwendungen aus Forderungen, Verbindlichkeiten und Nachrangkapital 1 116 469  1 105 992

Zinsaufwendungen für Verbindlichkeiten 1 034 706  1 016 015

Zinsaufwendungen für Nachrangkapital 24 412   23 664

Aufwendungen aus Veräußerungen von Forderungen 7 956   8 465

Aufwendungen aus dem Abgang von Verbindlichkeiten 2 049    290

Aufwendungen aus der Beendigung von Fair-Value-Hedges 11 440   24 348

Aufwendungen aus der Auflösung der Neubewertungsrücklage  
umgegliederter Finanzanlagen verfügbar zur Veräußerung 3 226   3 456

Aufwendungen aus der Währungsumrechnung 32 680   29 754

ERGEBNIS AUS FORDERUNGEN, VERBINDLICHKEITEN UND NACHRANGKAPITAL 1 129 611  1 065 748
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In den Zinsaufwendungen für Nachrangkapital sind 4,6 (Vj. 4,7) Mio € für Genussscheine und 

19,9 (Vj. 19,0) Mio € für nachrangige Verbindlichkeiten enthalten. 

(31) ERGEBNIS AUS DER RISIKOVORSORGE

in Tsd €
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis 

31.12.2010

Erträge aus der Risikovorsorge 137 691   120 963

Auflösung von Risikovorsorge 93 329   86 805

Eingänge auf abgeschriebene Forderungen 44 362   34 158

Aufwendungen aus der Risikovorsorge 148 007   170 664

Zuführungen zur Risikovorsorge 105 876   107 059

Direktabschreibungen 42 131   63 605

ERGEBNIS AUS DER RISIKOVORSORGE – 10 316 – 49 701

Die Aufwendungen aus der Risikovorsorge entfallen auf folgende Klassen von Finanz- 

instrumenten:

in Tsd €
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis 

31.12.2010

Forderungen an Kreditinstitute 1 210   9 139

Forderungen aus dem Rückversicherungsgeschäft  —   1 727

Forderungen an Kunden 138 631   152 210

Sonstige Forderungen 8 166   7 588

AUFWENDUNGEN AUS DER RISIKOVORSORGE 148 007   170 664

(32) ERGEBNIS AUS ALS FINANZINVESTITION GEHALTENEN IMMOBILIEN

in Tsd €
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis 

31.12.2010

Erträge aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien   111 837   89 219

Erträge aus Vermietung und Verpachtung   87 937   86 908

Erträge aus Veräußerungen   23 900   2 311

Aufwendungen für als Finanzinvestition gehaltene Immobilien   86 686   61 886

Aufwendungen für Reparatur, Instandhaltung und Verwaltung   20 399   15 152

Aufwendungen aus Veräußerungen    658    549

Aufwendungen aus Abschreibungen (planmäßig)   36 499   41 348

Aufwendungen aus Wertminderungen   29 130   4 837

ERGEBNIS AUS ALS FINANZINVESTITIONEN GEHALTENEN IMMOBILIEN   25 151   27 333
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Im Ergebnis aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien sind direkt zurechenbare betrieb-

liche Aufwendungen für Reparatur, Instandhaltung und Verwaltung sowie Abschreibungen in 

Höhe von 86,0 (Vj. 61,3) Mio € enthalten. Davon entfallen 54,1 (Vj. 52,8) Mio € auf Objekte, mit 

denen Mieteinnahmen erzielt wurden, 31,9 (Vj. 8,5) Mio € entfallen auf Objekte, mit denen kei-

ne Mieteinnahmen erzielt wurden.

(33) PROVISIONSERGEBNIS

in Tsd €
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis 

31.12.2010

Provisionserträge 224 561   234 004

aus Bausparvertragsabschluss 111 762   103 824

aus Bankgeschäft 39 914   40 088

aus Rückversicherung 19 838   23 886

aus Vermittlertätigkeit 20 025   24 396

aus Investmentgeschäft 31 058   38 078

aus sonstigem Geschäft 1 964   3 732

Provisionsaufwendungen 625 083   588 717

aus Versicherung 387 003   366 766

aus Bank/Bausparen 187 847   168 283

aus Rückversicherung  500    741

aus Vermittlertätigkeit 16 590   19 862

aus Investmentgeschäft 18 250   20 483

aus sonstigem Geschäft 14 893   12 582

PROVISIONSERGEBNIS – 400 522 – 354 713

Im Provisionsergebnis sind Erträge aus Treuhandtätigkeiten oder anderweitigen treu- 

händerischen Funktionen in Höhe 0,5 (Vj. 1,0) 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  

11,8 (Vj. 13,5) Mio € und Provisionsaufwendungen in Höhe von 7,8 (Vj. 6,5) Mio €.
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(34) VERDIENTE BEITRÄGE (NETTO)

LEBENS-/KRANKENVERSICHERUNG

in Tsd €
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis 

31.12.2010

Gebuchte Bruttobeiträge 2 409 082  2 518 927

Veränderung der Beitragsüberträge 9 288   4 226

Beiträge aus der Rückstellung für Beitragsrückerstattung 66 669   100 597

Verdiente Beiträge (brutto) 2 485 039  2 623 750

Abgegebene Rückversicherungsbeiträge – 81 218 – 123 646

VERDIENTE BEITRÄGE (NETTO) 2 403 821  2 500 104

SCHADEN-/UNFALL-/RÜCKVERSICHERUNG

in Tsd €
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis 

31.12.2010

Gebuchte Bruttobeiträge 1 400 995  1 333 295

Selbst abgeschlossen 1 394 910  1 326 367

In Rückdeckung übernommen 6 085   6 928

Veränderung der Beitragsüberträge 2 223   3 465

Verdiente Beiträge (brutto) 1 403 218  1 336 760

Abgegebene Rückversicherungsbeiträge – 56 526 – 54 906

VERDIENTE BEITRÄGE (NETTO) 1 346 692  1 281 854

(35) 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 Zu-

führung zur Rückstellung für Beitragsrückerstattung auch die erfolgswirksame Veränderung 

der Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung ausgewiesen.
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LEBENS-/KRANKENVERSICHERUNG

in Tsd €
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis

31.12.20101

Zahlungen für Versicherungsfälle 2 552 338  2 120 952

Bruttobetrag 2 681 955  2 295 177

Davon ab: Anteil der Rückversicherer – 129 617 – 174 225

Veränderung der Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle 8 111 2 987

Bruttobetrag 12 636 3 809

Davon ab: Anteil der Rückversicherer – 4 525 – 822

Veränderung der Deckungsrückstellung 140 844 732 863

Bruttobetrag 125 024 709 124

Davon ab: Anteil der Rückversicherer 15 820 23 739

Veränderung der Rückstellung für Beitragsrückerstattung 50 046 351 7301

Bruttobetrag 50 046 351 7301

Davon ab: Anteil der Rückversicherer  —  —

Veränderung der sonstigen versicherungstechnischen Rückstellungen 346  319

Bruttobetrag 346  319

Davon ab: Anteil der Rückversicherer  —  —

LEISTUNGEN AUS VERSICHERUNGSVERTRÄGEN 2 751 685  3 208 8511

Bruttobetrag insgesamt 2 870 007  3 360 1591

Davon insgesamt ab: Anteil der Rückversicherer – 118 322 – 151 308

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.

SCHADEN-/UNFALL-/RÜCKVERSICHERUNG

in Tsd €
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis 

31.12.2010

Zahlungen für Versicherungsfälle 782 402   762 631

Bruttobetrag 819 485   816 831

Davon ab: Anteil der Rückversicherer – 37 083 – 54 200

Veränderung der Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle – 71 889 – 31 210

Bruttobetrag – 76 371 – 79 181

Davon ab: Anteil der Rückversicherer 4 482   47 971

Veränderung der sonstigen versicherungstechnischen Rückstellungen – 40   2 004

Bruttobetrag – 432   1 655

Davon ab: Anteil der Rückversicherer 392    349

LEISTUNGEN AUS VERSICHERUNGSVERTRÄGEN 710 473   733 425

Bruttobetrag insgesamt 742 682   739 305

Davon insgesamt ab: Anteil der Rückversicherer – 32 209 – 5 880
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(36) VERWALTUNGSAUFWENDUNGEN

in Tsd €
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis

31.12.20101

Personalaufwendungen 617 924   616 4261

Löhne und Gehälter 475 109   466 7951

Soziale Abgaben 86 736   86 859

Aufwendungen für Altersversorgung und Unterstützung 34 675   46 557

Sonstige 21 404   16 215

Sachaufwendungen 484 097   461 471

Abschreibungen 60 918   59 472

Eigengenutzte Immobilien 13 932   9 614

Betriebs- und Geschäftsausstattung 17 417   15 336

Immaterielle Vermögenswerte 29 569   34 522

VERWALTUNGSAUFWENDUNGEN 1 162 939  1 137 3691

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.

Im Berichtszeitraum wurden 10,7 (Vj. 12,8) Mio € an Beiträgen für beitragsorientierte Pläne ge-

zahlt. Ferner wurden Arbeitgeberanteile zur gesetzlichen Rentenversicherung in Höhe von 44,2 

(Vj. 42,3) Mio € gezahlt.

Die Verwaltungsaufwendungen enthalten 7,2 (Vj. 16,3) Mio € Personalaufwendungen für Al-

tersteilzeit und Vorruhestand.
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(37) SONSTIGES ERGEBNIS
Das Sonstige Ergebnis setzt sich wie folgt zusammen:

in Tsd €
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis 

31.12.2010

Sonstige Erträge 231 831   344 459

Umsatzerlöse aus Dienstleistungen (Bauträgergeschäft) 63 542   49 637

Auflösung von Rückstellungen 13 204   13 041

Erträge aus Veräußerungen  175    455

Sonstige Erträge aus der Währungsumrechnung 4 880   7 245

Sonstige versicherungstechnische Erträge 46 662   40 194

Dienstleistungserträge 41 763   47 354

Übrige Erträge 61 605   186 533

Sonstige Aufwendungen 181 519   176 361

Sonstige Steuern 4 298   5 625

Aufwendungen für Dienstleistungen (Bauträgergeschäft) 49 880   32 368

Zuführung zu Rückstellungen 14 692   11 871

Verluste aus Veräußerungen  206    340

Sonstige Aufwendungen aus der Währungsumrechnung 12 389   20 480

Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen 75 465   70 004

Übrige Aufwendungen 24 589   35 673

SONSTIGES ERGEBNIS 50 312   168 098

In den übrigen Erträgen des Vorjahres ist der passive Unterschiedsbetrag aus dem Erwerb der 

ADB in Höhe von 98,4 Mio € erfasst.

(38) ERTRAGSTEUERN

in Tsd €
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis

31.12.20101

Tatsächliche Steuern vom Einkommen und Ertrag für das Geschäftsjahr 98 601   78 770

Periodenfremde tatsächliche Steuern – 35 969 – 2 301

Latente Steuern – 62 036 – 41 5831

ERTRAGSTEUERN 596   34 8861

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 €
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis

31.12.20101

Konzernergebnis aus fortzuführenden Unternehmensteilen vor Ertragsteuern   192 191   214 6351

Konzernsteuersatz in %    30,58    30,58

Erwartete Steuern vom Einkommen und Ertrag   58 772   65 6351

Steuersatzabweichungen von Konzerngesellschaften – 3 050 – 5 0471

Auswirkungen von steuerfreien Erträgen – 6 319 – 40 003

Auswirkungen von nicht abzugsfähigen Aufwendungen   8 140 – 2 681

Aperiodische Effekte – 55 128   1 418

Sonstiges – 1 819   15 564

ERTRAGSTEUERN    596   34 8861

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 vorangegan-

genen Jahres.

Die aperiodischen Effekte basieren auf positiver BFH-Rechtsprechung und einer vorteilhaften 

Gesetzesänderung. Darüber hinaus haben sich Steuereffekte aus im Berichtszeitraum abge-

schlossenen Betriebsprüfungen mindernd auf den Steueraufwand ausgewirkt. 

(39) ERGEBNIS JE AKTIE
Das unverwässerte Ergebnis je Aktie wird als Quotient von Konzernüberschuss und gewichte-

tem Durchschnitt der Aktienzahl ermittelt:

1.1.2011 bis 
31.12.2011

1.1.2010 bis
31.12.20101

Auf Anteilseigner der W&W AG entfallendes Ergebnis in € 178 591 733  164 542 3031

Anzahl der Aktien zu Beginn des Geschäftsjahres Stück 91 992 622  91 992 622

Emission neuer Aktien Stück —    —

Gewichteter Durchschnitt der Aktien Stück 91 992 622  91 992 622

UNVERWÄSSERTES (ZUGLEICH VERWÄSSERTES) ERGEBNIS JE AKTIE in € 1,94 1,791

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 zur verkürzten Konzern-Gesamtergebnisrechnung

(40) BEWERTUNGSGEWINNE-/VERLUSTE

 

 
 

ZUR VERÄUSSERUNG  

VERFÜGBARE  

FINANZIELLE VERMÖGENS-

WERTE

 
 

NACH DER  

EQUITY-METHODE  

BILANZIERTE FINANZIELLE 

VERMÖGENSWERTE

 
 

CASHFLOW-HEDGES

31.12.2011

 

31.12.2010 31.12.2011

 

31.12.2010 31.12.2011

 

31.12.20101

in Tsd €

             

Im Eigenkapital erfasst – 131 637 21 512 – 13 291 50 837 72 108 130 2101

In die Gewinn- und 
Verlustrechnung 
umgegliedert 165 077 – 137 272 5 168    — – 12 664 – 1 039

Davon Impairments 221 317 101 529 5 168  — —  —

Davon realisiertes 
Ergebnis – 56 240 – 238 801 —  — – 12 664 – 1 039

Bewertungsgewinne/ 
-verluste (brutto) 33 440 – 115 760 – 8 123   50 837 59 444   129 1711

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.

Das realisierte Ergebnis aus zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermögenswerten  

enthält Erträge aus Veräußerungen in Höhe von 237,7 (Vj. 301,7) Mio € sowie Aufwendungen 

aus Veräußerungen in Höhe von 184,4 (Vj. 72,5) Mio €.
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Erläuterungen zu Finanzinstrumenten

(41) 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 be-

wertet 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 Einstufung für das Finanzinstrument in seiner Gesamtheit wird auf der Basis des in der  

Hierarchie niedrigsten Inputfaktors vorgenommen, der für die Bestimmung des beizulegenden 

Zeitwerts insgesamt bedeutsam ist. Zu diesem Zweck wird die Bedeutung eines Inputfaktors 

im Verhältnis zum beizulegenden Zeitwert in seiner Gesamtheit beurteilt. Zur Beurteilung der 

Bedeutung eines einzelnen Inputfaktors werden die spezifischen Merkmale des Vermögens-

werts bzw. der Verbindlichkeit analysiert.
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Konzernbilanz

Konzern-Gesamtergebnisrechnung

Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung

Konzern-Kapitalflussrechnung

Konzernanhang

BEWERTUNGSHIERARCHIE

STUFE 1 STUFE 2 STUFE 3 SUMME

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011

Finanzielle Vermögenswerte erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet 102 522 2 265 088  — 2 367 610

Designiert als finanzielle Vermögenswerte erfolgswirksam zum  
beizulegenden Zeitwert bewertet 82 694 1 627 350  — 1 710 044

Handelsaktiva 19 828 637 738 — 657 566

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte  12 656 024 5 308 773 768 894 18 733 691

Beteiligungen  — — 704 643 704 643

Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 443 149 875 025 62 037 1 380 211

Festverzinsliche Wertpapiere und Forderungen 12 212 875 4 433 748 — 16 646 623

Sonstige — — 2 214 2 214

Positive Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen  — 278 707  — 278 707

SUMME 12 758 546 7 852 568 768 894 21 380 008

Finanzielle Verbindlichkeiten erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet 3 640 858 886 — 862 526

Handelspassiva 3 640 858 886 — 862 526

Negative Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen — 574 655 — 574 655

SUMME 3 640 1 433 541 — 1 437 181

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010

Finanzielle Vermögenswerte erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet   164 751  1 983 357    —  2 148 108

Designiert als finanzielle Vermögenswerte erfolgswirksam zum  
beizulegenden Zeitwert bewertet   141 565  1 554 641    —  1 696 206

Handelsaktiva   23 186   428 716    —   451 902

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte  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

Finanzielle Verbindlichkeiten erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet   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

Im Berichtsjahr wurden finanzielle Vermögenswerte aus den Klassen Designiert als finanzielle 

Vermögenswerte erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet bzw. Festverzinsliche 

Wertpapiere und Forderungen in Höhe von insgesamt 120,0 (Vj. 659,7) Mio € aus Stufe 1 in  

Stufe 2 umgegliedert. Aus Stufe 2 wurden 224,9 (Vj. 620,3) Mio €. in Stufe 1 umgewidmet. Diese 

Transfers sind auf Veränderungen der Marktaktivitäten zurückzuführen.
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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:

ZUR VERÄUSSERUNG VERFÜGBARE FINANZIELLE 

VERMÖGENSWERTE SUMME

BETEILIGUNGEN

AKTIEN, INVEST-

MENTANTEILE 

UND ANDERE 

NICHT FEST- 

VERZINSLICHE 

WERTPAPIERE SONSTIGE

in Tsd € 2011 2011 2011 .2011

Stand 1.1.   555 396   63 145 1 870   620 411

Gesamtergebnis IFRS – 5 496 – 1 182  344 – 6 334

Gewinn- und Verlustrechnung – 12 822 – 1  191 – 12 632

Direkt im Eigenkapital berücksichtigtes 
Ergebnis   7 326 – 1 181  153   6 298

Käufe   219 434    74   —   219 508

Verkäufe – 52 400 —  — – 52 400

Transfer aus Stufe 3 – 12 291 —   — – 12 291

Transfer in Stufe 3 — —  —    —

Stand 31.12.   704 643   62 037 2 214   768 894

In der Gewinn- und Verlustrechnung er-
fasste Aufwendungen und Erträge der  
Periode für am Ende der Berichtsperiode sich 
im Bestand befindende Vermögenswerte   19 699 – 1  191   19 889

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
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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 zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermögenswerten ausgewiesen.

Die Transfers aus Stufe 3 bei den Beteiligungen betreffen zwei seit 2011 vollkonsolidierte  

Tochtergesellschaften.

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 wird regelmäßig und mithilfe unterschiedlicher  

Bewertungsmethoden (z. B. Discounted-Cashflow-Analysen, Transaktionspreisen, Referen-

zierungen auf den aktuellen beizulegenden Zeitwert anderer, im Wesentlichen gleicher  

Investitionen) ermittelt.
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NETTOAUSWIRKUNG NACH LATENTER STEUER UND RÜCKSTELLUNG FÜR  
LATENTE BEITRAGSRÜCKERSTATTUNG 2011

VERÄNDERTE 

ANNAHMEN 

UND  

PARAMETER

MÖGLICHE ÄNDERUNGEN  

IN DER GEWINN- UND  

VERLUSTRECHNUNG

MÖGLICHE ÄNDERUNGEN  

DES DIREKT IM EIGENKAPITAL 

BERÜCKSICHTIGTEN ERGEBNISSES

VORTEILHAFTE 

ÄNDERUNG

NACHTEILIGE 

ÄNDERUNG

VORTEILHAFTE 

ÄNDERUNG

NACHTEILIGE 

ÄNDERUNG

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle  
Vermögenswerte

Beteiligungen (1) + (2) — – 1 475 29 555 – 24 550

Aktien, Investmentanteile und andere nicht 
festverzinsliche Wertpapiere (1) — – 2 595 – 593

Sonstige (2) —  — 201 – 164

NETTOAUSWIRKUNG NACH LATENTER STEUER UND RÜCKSTELLUNG FÜR  
LATENTE BEITRAGSRÜCKERSTATTUNG 2010

VERÄNDERTE 

ANNAHMEN 

UND  

PARAMETER

MÖGLICHE ÄNDERUNGEN  

IN DER GEWINN- UND  

VERLUSTRECHNUNG

MÖGLICHE ÄNDERUNGEN  

DES DIREKT IM EIGENKAPITAL 

BERÜCKSICHTIGTEN ERGEBNISSES

VORTEILHAFTE 

ÄNDERUNG

NACHTEILIGE 

ÄNDERUNG

VORTEILHAFTE 

ÄNDERUNG

NACHTEILIGE 

ÄNDERUNG

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.20101 31.12.20101

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle  
Vermögenswerte

Beteiligungen (1) + (2) — – 1 982 23 5421 – 18 7291

Aktien, Investmentanteile und andere nicht  
festverzinsliche Wertpapiere (1) — — — —

Sonstige (2) — —  —  —

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.
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RESTLAUFZEIT 2011

BIS 3 MONATE 3 MONATE BIS 1 JAHR 1 BIS 2 JAHRE 2 BIS 3 JAHRE

in Mio €

Zinsbezogene Derivate

OTC/Außerbörslich

Caps/Floors — — 200,0 —

Swaps 2 170,9 8 093,3 5 791,5 2 615,4

Sonstige  300,0 200,0  48,0 30,0

Börsengehandelt

Futures  80,9 — — —

Währungsbezogene Derivate

OTC/Außerbörslich

Devisentermingeschäfte 2 445,6 149,2 — —

Aktien-/Index-bezogene Derivate

OTC/Außerbörslich

Optionen-Käufe — — — —

Optionen-Verkäufe 124,0 —  5,2 —

Sonstige  0,1 — — —

Börsengehandelt

Futures 232,2 — — —

Optionen 476,5 44,0 — —

Sonstige Derivate 16,5 — — —

DERIVATE 5 846,7 8 486,5 6 044,7 2 645,4

(42) 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 Deri-

vate des W&W-Konzerns, d. h. sowohl die derivativen Finanzinstrumente, die als Sicherungsin-

strument in eine nach den Kriterien des Hedge-Accountings anerkannte Sicherungsbeziehung 

eingebunden sind, als auch diejenigen derivativen Finanzinstrumente, die in den Unterpositio-

nen der Handelsaktiva oder -passiva ausgewiesen werden.

3 BIS 4 JAHRE 4 BIS 5 JAHRE ÜBER 5 JAHRE

NOMINALWERTE 

GESAMT

POSITIVE 

MARKTWERTE

NEGATIVE

MARKTWERTE

— — — 200,0 0,1 —

2 865,4 1 660,0 12 682,3 35 878,8 889,5 1 395,2

— — — 578,0 —  2,0

— — — 80,9 0,4  1,1

— — — 2 594,8 11,2 35,3

— — — — — —

— — — 129,2 4,7 0,6

— — —  0,1 4,3 —

— — — 232,2  0,9 2,5

— — — 520,5 18,6 —

— — — 16,5 — 0,5

2 865,4 1 660,0 12 682,3 40 231,0 929,7 1 437,2
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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    —

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
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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 Siche-

rungsinstrument in eine nach den Kriterien des Hedge-Accountings anerkannte Sicherungs- 

beziehung 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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(43) 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 
31.12.2011  — 10 000 968 500 1 455 000 — 2 433 500

Nominalwerte1

31.12.2010 10 000 20 000 1 010 000 1 863 500 — 2 903 500

1 Vorjahreszahl angepasst, siehe Fließtext.

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 31.12.2011 340 000 210 000 300 000 118 500 968 500

Nominalwerte1 31.12.2010 10 000 400 000 210 000 390 000 1 010 000

1 Vorjahreszahl angepasst, siehe Fließtext.

Ein Tochterunternehmen hat im Vorjahr bei den Restlaufzeiten der Cashflow-Hedges  

fälschlicherweise Nominalwerte in Höhe von insgesamt 2,2 Mrd € gemeldet, obwohl es sich 

dabei nicht um Cashflow-Hedgebeziehungen handelte. Die Vorjahreswerte bei den Restlauf-

zeiten der Cashflow-Hedges wurden entsprechend angepasst.
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Konzernbilanz

Konzern-Gesamtergebnisrechnung

Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung

Konzern-Kapitalflussrechnung

Konzernanhang

Die erwarteten Einzahlungen (+) bzw. Auszahlungen (–) der Grundgeschäfte von Cashflow-

Hedges stellen sich wie folgt dar:

in Tsd € 31.12.2011

    

31.12.2010

Bis 3 Monate 6 601 6 452

3 Monate bis 1 Jahr 24 394 28 078

1 bis 2 Jahre 29 385 34 581

2 bis 3 Jahre 30 145 32 886

3 bis 4 Jahre 26 911 32 947

4 bis 5 Jahre 25 181 30 962

Über 5 Jahre 114 823 170 729

Die erwarteten Gewinne (+) bzw. Verluste (–) der Grundgeschäfte von Cashflow-Hedges  

stellen sich wie folgt dar:

in Tsd € 31.12.2011

    

31.12.2010

Bis 3 Monate 6 631 6 505

3 Monate bis 1 Jahr 24 356 28 120

1 bis 2 Jahre 29 132 34 585

2 bis 3 Jahre 29 735 32 966

3 bis 4 Jahre 28 205 33 257

4 bis 5 Jahre 24 610 29 902

Über 5 Jahre 119 208 165 952

Aus dem ineffektiven Teil von Cashflow-Hedges resultierte im Berichtszeitraum ein Ergebnis 

von 6 072 (Vj. – 6) Tsd €. 
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(44) WERTPAPIERLEIHE
Folgende Wertpapiere wurden im Rahmen von Wertpapierleihegeschäften verliehen:

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2010

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte —   7 865

Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere —   7 865

SUMME —   7 865

Im Vorjahr hatte ein vollkonsolidierter Fonds noch festverzinsliche Wertpapiere im Rahmen 

von Wertpapierleihegeschäften verliehen. Diese festverzinslichen Wertpapiere wurden in der 

Berichtsperiode 2011 nicht mehr verliehen.

(45) WERTPAPIERPENSIONSGESCHÄFTE
Zum 31. Dezember 2011 betrug der Buchwert der in Pension gegebenen Wertpapiere des  

Bilanzpostens Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte 2 663,0 (Vj. 3 522,1) 

Mio €. Daraus resultierten für den W&W-Konzern als Pensionsgeber Verbindlichkeiten gegen-

über Kreditinstituten in Höhe von 2 660,8 (Vj. 3 688,7) Mio €.

(46) TREUHANDGESCHÄFTE
Die nicht in der Bilanz auszuweisenden Treuhandgeschäfte hatten folgenden Umfang:

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2010

Forderungen an Kunden  246    291

Treuhandvermögen nach dem Baugesetzbuch 322 485   300 575

Sonstige  —   1 489

Treuhandvermögen 322 731   302 355

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten  246    291

Treuhandverbindlichkeiten nach dem Baugesetzbuch 322 485   300 575

Sonstige  —   1 489

Treuhandverbindlichkeiten 322 731   302 355



213K 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

(47)  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, Risikovor-

sorgeaufwendungen sowie Währungsverluste aus der Stichtagsbewertung von Fremdkapital-

instrumenten. 

in Tsd €
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis 

31.12.2010

Finanzielle Vermögenswerte/Verbindlichkeiten erfolgswirksam  
zum beizulegenden Zeitwert bewertet

Handelsaktiva und -passiva

Nettogewinne 750 705   587 597

Nettoverluste 800 396   721 745

Designiert als finanzielle Vermögenswerte/Verbindlichkeiten erfolgswirksam 
zum beizulegenden Zeitwert bewertet

Nettogewinne 69 462   152 203

Nettoverluste 147 689   18 892

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte

Nettogewinne 291 210   376 533

Nettoverluste 427 036   196 942

Forderungen

Nettogewinne 362 378   263 224

Nettoverluste 177 797   204 045

Verbindlichkeiten

Nettogewinne 8 520   11 327

Nettoverluste 12 895   5 127

Für finanzielle Vermögenswerte und Verbindlichkeiten, die nicht erfolgswirksam zum  

beizulegenden Zeitwert bewertet werden, diese beinhalten auch das Nachrangkapital, beträgt 

der Gesamtzinsertrag 2 539,9 (Vj. 2 492,0) Mio € und der Gesamtzinsaufwand 1 070,6  

(Vj. 1 064,0) Mio €. 

Aus der Währungsumrechnung dieser finanziellen Vermögenswerte und Verbindlichkeiten  

resultieren zudem Währungserträge in Höhe von 107,1 (Vj. 132,7) Mio € und Währungsauf-

wendungen in Höhe von 76,7 (Vj. 74,6) Mio €.
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Angaben zu Risiken aus Finanzinstrumenten und  
Versicherungsverträgen 

(48) RISIKOMANAGEMENT
Integraler Bestandteil der Unternehmenssteuerung ist es, Risiken gezielt und kontrolliert zu 

übernehmen und damit die gesetzten Renditeziele zu erreichen. In der W&W-Gruppe besteht 

ein übergreifendes Risikomanagement- und -controllingsystem, das die nach den jeweiligen 

Geschäftserfordernissen ausgerichteten Systeme und Methoden der Einzelunternehmen kon-

sistent verbindet. 

Ziel des Risikomanagements ist es, die nachhaltige Wertschöpfung für die Aktionäre zu för-

dern und sicherzustellen, dass die Ansprüche von Kunden und Fremdkapitalgebern jederzeit 

erfüllbar sind. Das Risikomanagement überwacht die Risikotragfähigkeit und das Risikoprofil 

der W&W-Gruppe. Es hat die Aufgabe, Steuerungs- und Handlungsimpulse zu liefern, wenn 

vom gewünschten Risikoprofil abgewichen wird oder wenn die Risikotragfähigkeit unter defi-

nierte Schwellenwerte fällt. Das Risikomanagement trägt damit zur Sicherung des Unterneh-

mens als Ganzes sowie zum Erhalt der Kapitalbasis als wesentliche Voraussetzung für den kon-

tinuierlichen Unternehmensbetrieb bei. Darüber hinaus verfolgt das Risikomanagement das 

Ziel, die Reputation der W&W-Gruppe als Vorsorge-Spezialist zu schützen. Die Reputation der 

W&W-Gruppe als solider, verlässlicher und vertrauenswürdiger Partner unserer Kunden ist ein 

wesentlicher Faktor für unseren nachhaltigen Erfolg.

Unser Risk Management Framework bildet das Rahmenwerk unseres Risikomanagements. Die 

Risikostrategie der W&W-Gruppe legt Mindestanforderungen an die risikopolitische Ausrich-

tung und den risikopolitischen Rahmen der W&W-Gruppe fest. In unserer Group Risk Policy de-

finieren wir differenzierte Anforderungsprofile, um sowohl die spezifischen Risikomanage-

ment-Erfordernisse in den Einzelunternehmen als auch die Voraussetzungen für die ganzheitli-

che Konzernrisikosteuerung abzubilden.

Unsere Risk Governance ist in der Lage, unsere gruppenweiten und auf Einzelunternehmens-

ebene bezogenen Risiken zu steuern. Es stellt gleichzeitig sicher, dass unser Gesamtrisikoprofil 

mit den risikostrategischen Zielsetzungen übereinstimmt. 

Die Aufgaben und Verantwortlichkeiten aller mit Fragen des Risikomanagements befassten 

Personen und Gremien sind klar definiert. Der Vorstand der W&W AG ist oberstes Entschei-

dungsgremium der W&W-Gruppe in Risikofragen. Das Management Board besteht aus dem 

Vorstand der W&W AG und den Geschäftsfeldleitern BausparBank und Versicherung. Es fun-

giert als Koordinationsgremium und dient zur Integration der Geschäftsfelder und legt die ge-

schäfts- und risikostrategischen Ziele sowie die wesentlichen Rahmenbedingungen im Risiko-

management fest. Einmal jährlich vergewissern sich der Prüfungsausschuss der W&W AG so-

wie die Prüfungsausschüsse der großen Einzelgesellschaften, ob die Organisation des Risiko-

managements 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 Gre-

mium zur Koordination des Risikomanagements unterstützt den Vorstand und das Manage-

ment Board in Risikofragen. Ständige Mitglieder des Group Boards Risk sind neben dem im  

Vorstand der W&W AG angesiedelten Chief Risk Officer (CRO) die CROs der Geschäftsfelder 

BausparBank und Versicherung sowie der Leiter der Abteilung Konzernrisikomanagement. Das 
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Gremium findet sich einmal pro Monat zusammen, bei Bedarf werden Ad-hoc-Sondersitzun-

gen einberufen. Das Group Board Risk überwacht das Risikoprofil der W&W-Gruppe, deren an-

gemessene Kapitalisierung und deren Liquiditätsausstattung. Darüber hinaus berät es über 

konzernweite Standards zur Risikoorganisation, den Einsatz konzerneinheitlicher Methoden 

und Instrumente im Risikomanagement und schlägt diese den Vorständen der Gruppe zur Ent-

scheidung vor. 

Das Konzernrisikomanagement berät und unterstützt das Group Board Risk dabei, konzernein-

heitliche Risikomanagement-Standards festzulegen. Es entwickelt unternehmensübergreifen-

de Methoden und Prozesse zur Risikoidentifizierung, -bewertung, -steuerung, -überwachung 

und -berichterstattung. Darüber hinaus fertigt die Abteilung qualitative und quantitative Risi-

koanalysen an. Die in der W&W AG angesiedelte Abteilung Konzernrisikomanagement ist so-

wohl für die gesamte W&W-Gruppe als auch für die W&W AG als operativ tätige Einzelgesell-

schaft zuständig. 

Zur gruppenweiten Liquiditätssteuerung ist ein Group Liquidity Committee etabliert. Dieses 

setzt sich aus Vertretern der Einzelunternehmen zusammen. Es ist für die übergreifende Liqui-

ditätssteuerung des Konzerns zuständig und arbeitet Empfehlungen für die Sitzungen der Vor-

standsgremien sowie für das Group Board Risk aus.

Als weiteres zentrales Gremium dient das Group Compliance Committee der Verknüpfung von 

Rechtsabteilung, Compliance, Revision und Risikomanagement. Der Compliance-Beauftragte 

berichtet dem Vorstand und dem Group Board Risk jeweils direkt über Compliance-Risiken. 

Analog der W&W AG haben die Einzelgesellschaften mit fachbereichsübergreifend besetzten 

Risikogremien und Risikocontrollingeinheiten geeignete Organisationsstrukturen geschaffen, 

um Risiken angemessen zu überwachen und zu steuern. In den Geschäftsfeldern werden  

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 Bauspar-

Bank etabliert. Die Teilnahme der verantwortlichen Vorstände und betroffenen Fachabteilun-

gen gewährleistet neben der Integration einzelgesellschaftlicher Sachverhalte einen schnellen 

Informationsaustausch sowie rasches Handeln. Risikorelevante Sachverhalte unserer ausländi-

schen Tochterunternehmen integrieren wir durch eine prozessuale Vernetzung sowie eine  

direkte Berichtslinie an das Group Board Risk. 

Flexible Risikokommissionen mit themenspezifischer Besetzung ermöglichen schnelle Reakti-

onszeiten auf unvorhergesehene Ereignisse. 

Der Risikomanagement-Prozess in unserer Gruppe basiert auf der Risikostrategie und umfasst 

in einem Regelkreislauf Risikoidentifikation, Risikobeurteilung, Risikonahme und Risikosteue-

rung, Risikoüberwachung sowie Risikoberichterstattung.

Im Rahmen der Risikoinventarisierung erfassen, aktualisieren und dokumentieren unsere Ein-

zelgesellschaften regelmäßig eingegangene oder potenzielle Risiken. Über einen implementier-

ten Relevanzfilter werden Risiken in wesentliche und unwesentliche Risiken klassifiziert. Bei der 

Einschätzung beurteilen wir, inwiefern Einzelrisiken in ihrem Zusammenwirken oder durch  

Kumulation (Risikokonzentrationen) wesentlichen Charakter annehmen können. 
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Je nach Art des Risikos setzen wir verschiedene Risikomessverfahren ein, um diese quantitativ 

zu evaluieren. Nach Möglichkeit erfolgt die Risikomessung mittels stochastischer Verfahren 

und unter Anwendung des Risikomaßes Value at Risk (VaR). Derzeit ermitteln wir Marktpreis- 

und Adressrisiken (mit Ausnahme der Forderungsausfallrisiken aus Rückversicherung) sowie 

versicherungstechnische Risiken in der Sachversicherung mit diesem Ansatz. Für die übrigen 

Risikobereiche verwenden wir analytische Rechen- oder aufsichtsrechtliche Standardverfahren 

sowie Expertenschätzungen. So werden beispielsweise die im Rahmen der Risikoinventur  

identifizierten Risiken anhand von Eintrittswahrscheinlichkeiten und Schadenpotenzialen be-

wertet. 

Im Rahmen von risikobereichsbezogenen und risikobereichsübergreifenden Stressszenarien 

werden regelmäßig Sensitivitäts- und Szenarioanalysen durchgeführt. Kennzahlenanalysen er-

gänzen das Instrumentarium der Risikobeurteilung. Unter Risikosteuerung verstehen wir, die 

Risikostrategien in den risikotragenden Geschäftseinheiten operativ umzusetzen. Die Ent-

scheidung über die Risikonahme erfolgt im Rahmen der in der Geschäftsstrategie festgelegten 

Handlungsfelder sowohl dezentral durch die Geschäftsfelder als auch durch die W&W AG. Auf 

der Grundlage der Risikostrategie steuern die jeweiligen Fachbereiche in unseren operativen 

Einzelgesellschaften deren Risikopositionen. Um die Risikosteuerung zu stützen, werden 

Schwellenwerte, Ampelsystematiken sowie Limit- und Liniensysteme eingesetzt. Als wesentli-

che Steuerungsgrößen werden neben dem IFRS-Ergebnis Risikogrößen wie die aufsichtsrechtli-

che und ökonomische Risikotragfähigkeit sowie geschäftsfeldspezifische Kennzahlen herange-

zogen. Um Ertrags- und Risikosteuerung im Sinne der wertorientierten Steuerung zu verknüp-

fen und unsere Entscheidungen zu fundieren, führen wir ergänzende Analysen mit einem 

RORAC-Ansatz durch. 

Wir überwachen laufend, ob die risikostrategischen und risikoorganisatorischen Rahmenvorga-

ben eingehalten werden und ob die Qualität und Güte der Risikosteuerung angemessen ist. 

Aus diesen Kontrollaktivitäten über quantifizierbare 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 Risiko-

gremien vereinbarten Handlungsempfehlungen werden von den Risikocontrollingeinheiten 

nachgehalten und überprüft. Wesentliche Grundlage für die konzernweite Überwachung un-

seres Gesamtrisikoprofils und die ökonomische Kapitalisierung ist unser internes Risikotragfä-

higkeitsmodell. Die Fähigkeit der W&W-Gruppe und ihrer wesentlichen Einzelgesellschaften, 

die eingegangenen Risiken mit ausreichend Kapital zu unterlegen, wird durch das Risikoma-

nagement laufend verfolgt. Ergänzend überwachen wir die Risikotragfähigkeit mittels auf-

sichtsrechtlicher Verfahren (z. B. Basel II, Solvency I). Die Entwicklung der zukünftigen auf-

sichtsrechtlichen Modelle im Versicherungsbereich verfolgen wir im Rahmen der Vorbereitung 

auf Solvency II. 

Alle wesentlichen Risiken unseres Konzerns 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-Risi-

kokommunikation. Von neuen Gefahren oder außerordentlichen Veränderungen der Risikositu-

ation, die unsere festgelegten internen Schwellenwerte überschreiten, erfahren der Vorstand 

der W&W AG sowie das Management Board der Gruppe dadurch sehr zeitnah. 

Bei der Steuerung unseres Risikoprofils achten wir darauf, Risikokonzentrationen aus Finanzin-

strumenten und Versicherungsverträgen zu vermeiden, um ein ausgewogenes Risikoprofil auf-
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rechtzuerhalten. Daneben wird im Rahmen unserer Risikosteuerung ein angemessenes Ver-

hältnis des Risikokapitalbedarfes der Risikobereiche angestrebt, um unsere Anfälligkeit gegen-

über einzelnen Risiken zu begrenzen. Durch Streuung unserer Kapitalanlagen, den Einsatz von 

Limit- und Liniensystemen, klar definierte Annahme- und Zeichnungsrichtlinien im Kredit- und 

Versicherungsgeschäft sowie den Einkauf eines angemessenen Rückversicherungsschutzes bei 

verschiedenen Anbietern guter Bonität streben wir an, Risikokonzentrationen bestmöglich zu 

begrenzen. Im Kundengeschäft wird auf eine breit aufgestellte sowie regional diversifizierte 

Kundenstruktur abgezielt. Über mehrere Vertriebswege erreichen wir unsere Kunden mit ei-

nem vielfältigen Produktspektrum.

Die W&W-Gruppe ist aufgrund bestehender aufsichtsrechtlicher Reglementierungen (Anlage-

verordnungen für Versicherungen und Bausparkassen) und hoher interner Bonitätsansprüche 

stark im Bereich Finanzinstitute investiert. Demzufolge trägt die W&W-Gruppe neben dem 

Kreditrisiko der einzelnen Adresse besonders das systemische Risiko des Finanzsektors. Unsere 

Kundenkreditportfolien weisen wegen ihrer hohen Granularität dagegen keine nennenswer-

ten Risikokonzentrationen auf.

Bei der Bewertung unserer Kreditrisiken auf Portfolioebene mit unserem Kreditportfoliomo-

dell berücksichtigen wir sowohl im Eigen- als auch im Kundenkreditgeschäft Aspekte von Risi-

kokonzentrationen. Dabei werden z. B. Kreditforderungen an einzelne Schuldner und Schuld-

nergruppen überwacht und beschränkt. Hierfür wird ein übergreifendes Limitsystem einge-

setzt, das Kredit- und Kontrahentenrisiken der Gesamtgruppe adäquat kontrolliert. Unverhält-

nismäßig große Einzelrisiken, die zu unakzeptablen Verlusten führen können, werden einzeln 

streng beobachtet und unterliegen einem globalen Limitsystem. 

Im Geschäft mit institutionellen Kreditnehmern begegnen wir Risikokonzentrationen großer 

oder verschiedener Anlagen bei einem Emittenten mit einem übergreifenden Anlagelinien- 

system. Dadurch stellen wir sicher, dass Adressrisiken der W&W-Gruppe auch unter Risikokon-

zentrationsaspekten adäquat überwacht werden. Wir haben ein Überwachungs- und Melde-

system eingerichtet, nach dem Risikokonzentrationen gegenüber einer einzelnen Adresse, zum 

Beispiel eines Emittenten, oder Risikokonzentrationen aus bestimmten Schadenereignissen 

oberhalb intern festgelegter Schwellenwerte dem Konzernrisikomanagement der W&W-Grup-

pe angezeigt werden. 

Um Risikokonzentrationen zu erkennen, sind regelmäßig unternehmensübergreifende, inter-

disziplinäre Betrachtungen erforderlich, die in den etablierten Prozessabläufen nicht enthalten 

sind. Wir führen deshalb kontinuierlich Analysen im Rahmen von übergreifenden Workshops 

durch, um genau solche Risikokonzentrationen aufzuspüren und systematisch zu vermeiden.

Risikobereichsübergreifende Stressszenarien ermöglichen es, Risikokonzentrationen zu erfas-

sen. Beispielsweise können abrupte Änderungen der Stresstestergebnisse Hinweise auf Risiko-

konzentrationen geben. 

(49) MARKTPREISRISIKEN
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 resul-

tiert aus dem Marktwertrisiko der Kapitalanlagen in Verbindung mit der Verpflichtung, den 

Garantiezins sowie die garantierten Rückkaufswerte für die Versicherungsnehmer zu erwirt-

schaften.
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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.

Für Versicherungen, bei denen ursprünglich ein Rechnungszins verwendet wurde, der nach  

§ 341f (2) HGB nicht mehr angemessen ist, wurde die Deckungsrückstellung für den Zeitraum 

der nächsten 15 Jahre mit dem Referenzzins des § 5 (3) DeckRV von 3,92 % und für den Zeit-

raum nach Ablauf von 15 Jahren mit dem ursprünglichen Rechnungszins ermittelt. 

Für die Rentenversicherungen, deren Rechnungszins bei Aktualisierung der biometrischen 

Rechnungsgrundlagen des Vertrags angehoben wurde, wurde der Zinssatz wieder von 3,75 % 

auf 3,50 % reduziert. Eine Gliederung der Deckungsrückstellung nach Rechnungszins ist in den 

Erläuterungen zur Bilanz enthalten.

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 

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 Zur Veräußerung 

verfügbare finanzielle Vermögenswerte gegen Vermögenswertverluste sowohl auf Einzelge-

schäftsebene als auch Portfolioebene abgesichert (Fair-Value-Hedge). Die Einführung des Port-

folio-Fair-Value-Hedges erfolgte 2009. Außerdem werden im Bankgeschäft variabel verzinsli-

che Forderungen und Wertpapiere der Kategorie Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Ver-

mögenswerte sowie variabel verzinsliche Schulden gegen ergebnisbeeinträchtigende Zah-

lungsstromschwankungen abgesichert (Cashflow-Hedge). 

Die Auswirkungen einer möglichen Erhöhung beziehungsweise Verringerung des Zinsniveaus 

um 100 beziehungsweise 200 Basispunkte (Parallelverschiebung der Zinsstrukturkurve) auf 

das Konzernergebnis sowie auf das Konzerneigenkapital sind in der nachfolgenden Tabelle dar-

gestellt. Dabei wurden die Auswirkungen der latenten Steuer und bei den Personenversiche-

rern darüber hinaus die Auswirkungen der Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung be-

rücksichtigt. Nicht berücksichtigt wurde bei der Sensitivitätsanalyse ein möglicher Ergebnisef-

fekt, der bei einem weiteren 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 haben sich 2011 in allen Zinsszenarien verringert. Ausschlaggebend  

hierfür waren im Wesentlichen eine leichte Ausweitung der freistehenden Derivate (Receiver-

Swaps) bei der Wüstenrot Bausparkasse AG in Verbindung mit rückläufigen Wirkungen aus 

Cashflow-Positionen bei der Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank AG. 
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2011 wurden im Bestand der zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermögenswerten der 

Wüstenrot Bausparkasse AG durationsverlängernde Zinsbuchsteuerungsmaßnahmen ergrif-

fen, wodurch die Sensitivität hinsichtlich der Auswirkungen auf das direkt im Eigenkapital be-

rücksichtigte 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.

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 € 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

+ 100 Basispunkte 38 019 82 581 – 460 116 – 366 368

– 100 Basispunkte – 27 491 – 82 610 514 592 402 852

+ 200 Basispunkte 79 272 168 085 – 874 749 – 699 186

– 200 Basispunkte – 14 127 – 252 237 1 079 941 827 716

Im Vorjahr wurden für ein Tochterunternehmen die Bruttoauswirkungen ausgewiesen. Bei  

den Auswirkungen auf die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung wurden für das Tochter- 

unternehmen in den Zinsszenarien +/– 100 Basispunkte – 66 790/79 675 Tsd € anstatt  

– 46 366/55 311 Tsd € ausgewiesen. In den Zinsszenarien +/– 200 Basispunkte wurden 

– 122 647/188 994 Tsd € anstatt – 85 142/131 200 Tsd  € berücksichtigt.

Bei den Auswirkungen auf die direkt im Eigenkapital berücksichtigten Ergebnisse wurden 

in den Zinsszenarien +/– 100 Basispunkte – 293 526/324 928 Tsd € anstatt – 203 766/ 

225 565 Tsd € ausgewiesen. 

In den Zinsszenarien +/– 200 Basispunkte wurden – 558 982/674 797 Tsd € anstatt  

– 388 046/468 444 Tsd € berücksichtigt. Der Ausweis in den Vorjahreszahlen wurde ent- 

sprechend angepasst.

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 Wesentli-

chen 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, dass sich Verluste aus negativen Wertänderungen bei Beteili-
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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 beziehungsweise auf das direkt im Eigenkapital berücksichtigte Ergebnis hät-

te. Dabei wurden die Auswirkungen nach latenter Steuer und bei den Personenversicherern da-

rüber hinaus die Auswirkungen nach Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung darge-

stellt. 

Die Darstellung lässt erkennen, dass die Preisänderungsrisiken von Eigenkapitalinstrumenten 

aufgrund der 2011 zurückgefahrenen Aktienexposures unserer Versicherungsgesellschaften 

insgesamt rückläufig sind. 

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 € 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

+ 10 % – 1 079    828 36 226   46 886

– 10 % – 1 646 – 7 973 – 31 773 – 36 276

+ 20 %  190   1 887 72 451   93 773

– 20 % – 15 589 – 29 822 – 50 737 – 62 160

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 beziehungsweise Verringerung der wesentlichen Wechsel-

kurse auf die Gewinn- und Verlustrechnung beziehungsweise das direkt im Eigenkapital be-

rücksichtigte Ergebnis sind in der folgenden Tabelle dargestellt. Dabei wurden die Auswirkun-

gen der latenten Steuer und bei den Personenversicherern darüber hinaus die Auswirkungen 

der Rückstellung für latente Beitragsrückerstattung 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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Konzernbilanz

Konzern-Gesamtergebnisrechnung

Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung

Konzern-Kapitalflussrechnung

Konzernanhang

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 € 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

USD

+ 10 % 1 535 – 226 – 3 514  60

– 10 % – 1 535  226 3 514 – 60

GBP

+ 10 % 341  70 47  43

– 10 % – 341 – 70 – 47 – 43

YEN

+ 10 % 131  193 232  216

– 10 % – 131 – 193 – 232 – 216

DKK

+ 1 % 1 354   1 309 — —    

– 1 % – 1 354 – 1 309 —  —   

Insgesamt lässt die Darstellung erkennen, dass Fremdwährungsrisiken entsprechend der stra-

tegischen Positionierung unseres Gesamtanlageportfolios nur von untergeordneter Bedeu-

tung sind.

(50) 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 Antrags-Scoring 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 (Vj. 0,1) %. Die durchschnittliche 

Ausfallquote der letzten drei Jahre der Forderungen gegenüber Vermittlern beläuft sich auf  

2,1 (Vj. 2,4) %. 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 227).

Beherrschendes Thema an den Finanzmärkten im Berichtsjahr waren die Verschärfung der 

EWU-Krise und die Kreditwürdigkeit der EWU-Peripheriestaaten. An den Staatsanleihemärkten 

mehrerer EWU-Peripherieländer (insbesondere Griechenlands, Italiens und Portugals) kam es 

im Jahresverlauf zu Ausweitungen der Risikoaufschläge und entsprechend zu weiteren Kurs-

verlusten. Die Risikoaufschläge bewegen sich deutlich über den Jahresanfangsständen. Erst die 

Beschlüsse eines zweiten Hilfspakets für Griechenland, die Schaffung eines europäischen Stüt-

zungsfonds (EFSF), Interventionen der EZB und Hoffnungen auf weitere umfangreiche Maß-

nahmen seitens der Politik zur Konsolidierung der Staatshaushalte führten ab September zu  

einer gewissen Kursstabilisierung bei EWU-Staatsanleihen auf jedoch deutlich niedrigerem  

Niveau. 

Das Gesamtvolumen an Staatsanleihen bei den genannten Ländern beläuft sich zum  

31. Dezember 2011 auf etwa 641,8 Mio € (Vj. 1,45) Mrd €. Hiervon entfallen auf Italien rund 

408,4 (Vj. 861,3) Mio €.

Gegenüber dem Jahresende 2010 haben wir das Exposure in diesen Ländern um ca. 803 Mio €

(– 55 %) stark reduziert. Die Exposures umfassen sowohl die direkten als auch die indirekt über 

Fondsinvestments gehaltenen Bestände und entsprechen weniger als 2 % unserer Anlageport-

folios. Sie sind folgendermaßen aufgegliedert:
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EXPOSURE EWU-PERIPHERIELÄNDER

NOMINALWERTE BUCHWERTE/ MARKTWERTE

in Mio € 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

Italien 484,8 882,4 408,4 861,3

Spanien 142,0 277,0 120,5 245,9

Griechenland 208,9 284,0 50,1 212,9

Portugal 58,8 87,0 31,4 74,8

Irland 37,0 62,5 31,4 49,7

Die Laufzeitenstruktur stellt sich nach Nominalwerten zum 31. Dezember 2011 wie folgt dar:

LAUFZEITEN EWU-PERIPHERIELÄNDER

0 BIS 6  

MONATE

6 BIS 12 

MONATE

1 BIS 3  

JAHRE

3 BIS 5  

JAHRE

ÜBER  

5 JAHRE

in Mio €

Italien 2,5 — —  — 482,3

Spanien — — — 5,0 137,0

Griechenland 15,4  — 28,0 30,0 135,5

Portugal — — — 5,0 53,8

Irland  — — 15,0 — 22,0

Griechische Staatsanleihen wurden im Berichtszeitraum 2011 um 150,5 Mio € auf den Markt-

wert der Anleihen abgeschrieben. Auf die Anleihen der weiteren EWU-Peripherieländer wur-

den keine Abschreibungen vorgenommen. Griechische Staatsanleihen sind innerhalb des 

W&W-Konzerns ausschließlich der Kategorie Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermö-

genswerte zugeordnet, weshalb sich der Impairmentbedarf auf Grundlage der Anschaffungs-

kosten und der Marktwerte (Level-1-Bewertung), zum Stichtag des Konzernabschlusses ergibt.

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 57 ff.

Das maximale Adressrisiko aus Finanziellen Vermögenswerten erfolgswirksam zum beizule-

genden Zeitwert bewertet beträgt 347,7 (Vj. 366,3) Mio €. Es wird nicht durch den Einsatz von 

Kreditderivaten weiter verringert.

Im Vorjahr wurde das maximale Adressrisiko in der Fair-Value-Option innerhalb der Finanzinst-

rumente aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet um 394,7 Mio € zu hoch 

ausgewiesen. Die Vorjahreszahl wurde angepasst.

Zum Bilanzstichtag werden in der Konzernbilanz die folgenden, einem Adressrisiko unterlie-

genden finanziellen Vermögenswerte sowie die aus Erst- und Rückversicherungsverträgen  

resultierenden, einem Adressrisiko unterliegenden Vermögenswerte ausgewiesen. 
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Bestehende Sicherheiten, die das Adressrisiko mindern, sind in der folgenden Darstellung nicht 

berücksichtigt.

ADRESSRISIKEN UNTERLIEGENDE VERMÖGENSWERTE 2011

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

MINDERUNG 

DES MAX. 

AUSFALLRISIKOS 

DURCH  

SICHERHEITEN

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011

Barreserve 162 789  —  —  — 162 789  —

Finanzielle Vermögenswerte erfolgs-
wirksam zum beizulegenden Zeitwert 
bewertet 1 446 933  —  —  — 1 446 933  —

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle 
Vermögenswerte 16 638 783  — 59 741  — 16 698 524  —

Festverzinsliche Wertpapiere und 
Forderungen 16 587 658  — 58 966  — 16 646 624  —

Sonstige zur Veräußerung verfügbare  
finanzielle Vermögenswerte 51 125 —  775  — 51 900  —

Forderungen 47 398 061 1 138 797 607 545 – 73 697 49 070 706 25 960 564

Forderungen an Kreditinstitute 14 343 090  — 99 473 – 1 210 14 441 353 677 308

Forderungen aus dem  
Rückversicherungsgeschäft 90 092  —  — – 10 777 79 315  —

Forderungen an Kunden 32 855 522 1 137 156 504 606 – 61 033 34 436 251 25 283 189

Baudarlehen 25 746 259 1 104 464 393 490 – 51 027 27 193 186 25 269 187

Durch Grundpfandrechte  
besicherte Forderungen an  
Privatkunden 22 901 596 1 053 438 376 249 – 46 359 24 284 924 24 284 046

Nicht durch Grundpfandrechte 
besicherte Forderungen an  
Privatkunden 2 844 663 51 026 17 241 – 4 668 2 908 262 985 141

Kommunalkredite 6 028 939  —  —  — 6 028 939 14 002

Andere Forderungen an Kunden 1 080 324 32 692 111 116 – 10 006 1 214 126  —

Sonstige Forderungen 109 357 1 641 3 466 – 677 113 787  67

Positive Marktwerte aus  
Sicherungsbeziehungen 278 707  —  — — 278 707  —

Anteil der Rückversicherer  
an den versicherungstechnischen  
Rückstellungen 1 353 007  —  — — 1 353 007  —

GESAMT 67 278 280 1 138 797 667 286 – 73 697 69 010 666 25 960 564
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Konzernbilanz

Konzern-Gesamtergebnisrechnung

Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung

Konzern-Kapitalflussrechnung

Konzernanhang

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

MINDERUNG 

DES MAX. 

AUSFALLRISIKOS 

DURCH  

SICHERHEITEN

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010

Barreserve   168 179    —    —    —   168 179  —

Finanzielle Vermögenswerte erfolgs-
wirksam zum beizulegenden Zeitwert 
bewertet  1 212 557    —    —    —  1 212 557 —

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle 
Vermögenswerte  17 296 055    —   39 326    —  17 335 381 —

Festverzinsliche Wertpapiere und 
Forderungen  17 244 189    —   29 986    —  17 274 175 —

Sonstige zur Veräußerung verfügbare  
finanzielle Vermögenswerte   51 866 —   9 340    —   61 206  —

Forderungen  47 116 995  1 253 541   763 760 – 79 986  49 054 310  25 126 221

Forderungen an Kreditinstitute  14 803 056    —   113 014    —  14 916 070 747 365

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  24 378 828

Baudarlehen  25 483 860  1 214 955   469 146 – 59 208  27 108 753  24 336 145

Durch Grundpfandrechte  
besicherte Forderungen an  
Privatkunden  22 114 842  1 118 026   421 038 – 53 807  23 600 099  23 483 948

Nicht durch Grundpfandrechte 
besicherte Forderungen an  
Privatkunden  3 369 018   96 929   48 108 – 5 401  3 508 654 852 197

Kommunalkredite  5 752 637    —    —    —  5 752 637 42 683

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  28

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  25 126 221
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Unter den überfälligen, nicht einzelwertgeminderten Vermögenswerten werden nicht nur 

überfällige Ratenzahlungen, sondern es wird auch die jeweils zugrunde liegende Gesamtforde-

rung erfasst. 

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 Württembergi-

sche 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 Konzernunterneh-

men ausgesprochenen unwiderruflichen Kreditzusagen in Höhe von 1 643,8 (Vj. 1 690,3) Mio € 

sowie Bürgschaften mit einem maximalen Adressrisiko in Höhe von 19,5 (Vj. 18,1) Mio €. Das 

Adressrisiko aus Bürgschaften ermittelt sich aus dem maximalen Haftungsvolumen abzüglich 

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 11,1 (Vj. 11,9) Mio €. 

Diese Darlehen sind nahezu vollständig durch Grundpfandrechte gesichert.
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Konzernbilanz

Konzern-Gesamtergebnisrechnung

Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung

Konzern-Kapitalflussrechnung

Konzernanhang

In der folgenden Tabelle sind die Vermögenswerte, die zum Bilanzstichtag weder überfällig  

noch wertgemindert sind, nach externen Ratingklassen untergliedert. 

WEDER ÜBERFÄLLIGE NOCH EINZELN WERTGEMINDERTE VERMÖGENSWERTE NACH  
RATINGKLASSEN 2011

AAA AA A BBB BB

B ODER 

SCHLECHTER

OHNE 

RATING SUMME

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011

Barreserve  — 17 466 74 119  —  —  — 71 204 162 789

Finanzielle Vermögenswerte 
erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewertet 33 783 248 617 827 095 297 429 25 435  — 14 574 1 446 933

Zur Veräußerung verfügbare 
finanzielle Vermögenswerte 9 998 702 3 278 895 1 990 214 998 430 246 208 94 214 32 120 16 638 783

Festverzinsliche Wertpapiere 
und Forderungen 9 998 702 3 278 895 1 983 865 982 522 246 208 94 214 3 252 16 587 658

Sonstige zur Veräußerung  
verfügbare finanzielle 
Vermögenswerte  —  — 6 349 15 908  —  — 28 868 51 125

Forderungen 8 979 648 8 688 608 2 524 970 515 684 124 104 58 579 26 506 468 47 398 061

Forderungen an Kreditinstitute 7 880 311 3 470 992 2 501 140 445 425 5 161  — 40 061 14 343 090

Forderungen aus dem  
Rückversicherungsgeschäft  388 50 352 16 543 11 866  269  — 10 674 90 092

Forderungen an Kunden 1 098 949 5 167 264 7 267 55 485 118 674 58 579 26 349 304 32 855 522

Baudarlehen  —  —  —  —  —  — 25 746 259 25 746 259

Durch Grundpfandrechte 
besicherte Forderungen an 
Privatkunden  —  —  —  —  —  — 22 901 596 22 901 596

Nicht durch Grundpfand-
rechte besicherte Forderun-
gen an Privatkunden  —  —  —  —  —  — 2 844 663 2 844 663

Kommunalkredite 981 200 5 043 122  —  —  —  — 4 617 6 028 939

Andere Forderungen an 
Kunden 117 749 124 142 7 267 55 485 118 674 58 579 598 428 1 080 324

Sonstige Forderungen  —  —  20 2 908  —  — 106 429 109 357

Positive Marktwerte aus  
Sicherungsbeziehungen  — 1 201 249 684 27 822  —  —  — 278 707

Anteil der Rückversicherer an 
den versicherungstechnischen 
Rückstellungen  742 1 303 911 45 994  —  302  — 2 058 1 353 007

GESAMT 19 012 875 13 538 698 5 712 076 1 839 365 396 049 152 793 26 626 424 67 278 280
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WEDER ÜBERFÄLLIGE 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

Finanzielle Vermögenswerte 
erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewertet   21 916   269 337   659 537   234 372   25 973    —   1 422  1 212 557

Zur Veräußerung verfügbare 
finanzielle Vermögenswerte  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 zur Veräußerung  
verfügbare finanzielle 
Vermögenswerte    —   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 Forderun-
gen 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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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

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011

Forderungen 808 567 164 519 63 547 88 955 13 209 1 138 797

Forderungen an Kunden 808 445 164 485 63 518 88 880 11 828 1 137 156

Baudarlehen 798 313 160 047 54 950 82 049 9 105 1 104 464

Durch Grundpfandrechte besicherte  
Forderungen an Privatkunden 758 948 154 027 52 711 78 725 9 027 1 053 438

Nicht durch Grundpfandrechte besicherte  
Forderungen an Privatkunden 39 365 6 020 2 239 3 324 78 51 026

Andere Forderungen an Kunden 10 132 4 438 8 568 6 831 2 723 32 692

Sonstige Forderungen 122 34 29 75 1 381 1 641

GESAMT 808 567 164 519 63 547 88 955 13 209 1 138 797

in Tsd € 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

Forderungen an Kunden   803 599   179 412   100 786   118 110   46 611  1 248 518

Baudarlehen   792 974   175 339   92 113   111 550   42 979  1 214 955

Durch Grundpfandrechte besicherte  
Forderungen an Privatkunden   724 049   166 610   86 902   102 643   37 822  1 118 026

Nicht durch Grundpfandrechte besicherte  
Forderungen an Privatkunden   68 925   8 729   5 211   8 907   5 157   96 929

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

GESAMT   804 350   179 736   101 080   119 593   48 782  1 253 541

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 667,3 (Vj. 803,1) Mio €.

Die Bruttobuchwerte der entsprechenden Vermögenswerte, die bis zum Bilanzstichtag vorge-

nommenen Direktabschreibungen und die bis zum Bilanzstichtag gebildeten Einzelwertberich-

tigungen sind in der Tabelle dargestellt.

Zum Bilanzstichtag waren im W&W-Konzern finanzielle Vermögenswerte mit einem Bilanz-

wert in Höhe von 1 138,8 (Vj. 1 253,5) Mio € überfällig, jedoch nicht einzeln wertgemindert. 

Die Fälligkeitsstruktur dieser finanziellen Vermögenswerte ist in der unten angefügten Tabelle 

dargestellt:
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EINZELN WERTGEMINDERTE VERMÖGENSWERTE 2011

BRUTTOWERT

DIREKT-

ABSCHREIBUNG

EINZELWERT-

BERICHTIGUNG SUMME

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle 
Vermögenswerte 221 253 – 161 512  — 59 741

Festverzinsliche Wertpapiere  
und Forderungen 216 168 – 157 202 — 58 966

Sonstige zur Veräußerung verfügbare  
finanzielle Vermögenswerte 5 085 – 4 310  —  775

Forderungen 795 861 – 48 872 – 139 444 607 545

Forderungen an Kreditinstitute 110 049 – 10 511 – 65 99 473

Forderungen an Kunden 679 207 – 38 332 – 136 269 504 606

Baudarlehen 548 534 – 26 240 – 128 804 393 490

Durch Grundpfandrechte besicherte 
Forderungen an Privatkunden 505 958 – 24 753 – 104 956 376 249

Nicht durch Grundpfandrechte besi-
cherte Forderungen an Privatkunden 42 576 – 1 487 – 23 848 17 241

Andere Forderungen an Kunden 130 673 – 12 092 – 7 465 111 116

Sonstige Forderungen 6 605 – 29 – 3 110 3 466

GESAMT 1 017 114 – 210 384 – 139 444 667 286

EINZELN WERTGEMINDERTE VERMÖGENSWERTE 2010

BRUTTOWERT

DIREKT-

ABSCHREIBUNG

EINZELWERT-

BERICHTIGUNG SUMME

in Tsd € 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle 
Vermögenswerte   71 590 – 32 264    —   39 326

Festverzinsliche Wertpapiere  
und Forderungen   57 181 – 27 195 —   29 986

Sonstige zur Veräußerung verfügbare  
finanzielle Vermögenswerte   14 409 – 5 069    —   9 340

Forderungen   988 650 – 74 504 – 150 386   763 760

Forderungen an Kreditinstitute   129 283 – 16 204 – 65   113 014

Forderungen an Kunden   854 174 – 58 300 – 147 023   648 851

Baudarlehen   643 659 – 36 116 – 138 397   469 146

Durch Grundpfandrechte besicherte 
Forderungen an Privatkunden   571 460 – 33 164 – 117 258   421 038

Nicht durch Grundpfandrechte besi-
cherte Forderungen an Privatkunden   72 199 – 2 952 – 21 139   48 108

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
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(51) 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 die vertraglich vereinbarten Zahlungsströme von ihrem Erwartungswert 

abweichen. Die Kalkulation der garantierten Beiträge erfolgt mit vorsichtigen Annahmen.

Risiken aus dem Lebensversicherungsgeschäft bestehen im Wesentlichen aus dem biometri-

schen Risiko, dem Zinsgarantierisiko und dem Kostenrisiko. Auf die Beurteilung des Zinsgaran-

tierisikos 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 berück- 

sichtigen wir mögliche Änderungen durch entsprechende versicherungsmathematische  

Modellierungen. 

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 2011 wie in den Vorjahren erneut angepasst. Zukünftige Er-

kenntnisse zur Sterblichkeitsentwicklung oder eine von der DAV empfohlene, erneute Anpas-

sungen der Sicherheitsmargen können zukünftig zu weiteren Zuführungen zur Deckungsrück-

stellung 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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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 limi-

tiert, die bei Rückversicherungsgesellschaften mit erstklassigen Bonitäten im Investment-Gra-

de abgeschlossen sind.

SENSITIVITÄTSANALYSE

In der Lebensversicherung werden bei der Kalkulation der garantierten Beiträge mit hohen  

Sicherheitsmargen versehene Rechnungsgrundlagen verwendet, um der Langfristigkeit Rech-

nung zu tragen. Durch die Überschussbeteiligung werden nicht benötigte Sicherheitsmargen 

an die Kunden zurückgegeben. Kurzfristige Schwankungen werden durch eine Reduzierung 

oder Erhöhung der Zuführung zu der für die zukünftige Überschussbeteiligung vorgesehenen 

Rückstellung für Beitragsrückerstattung ausgeglichen, bei längerfristigen Änderungen wird  

zusätzlich die Überschussbeteiligung entsprechend angepasst.

BIOMETRISCHES RISIKO

Eine Erhöhung der Sterblichkeit wirkt bei Todesfallversicherungen (Kapital- und Risikolebens-

versicherungen) negativ auf das Risikoergebnis, bei Rentenversicherungen wirkt sie hingegen 

positiv. Die derzeit erwarteten Sterblichkeiten führen aufgrund der vorhandenen Sicherheits-

margen zu deutlich positiven Risikoergebnissen. Abweichungen vom Erwartungswert haben 

nach dem vorab beschriebenen Mechanismus nur geringe Auswirkungen auf das Bruttoergeb-

nis, sie können sogar komplett aufgefangen werden. Durch die abgeschlossene passive Rück-

versicherung 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 gemessen an 

den aktuellen Erwartungen immer noch ausreichend, sodass mit positiven Ergebnissen gerech-

net werden kann. Abweichungen von den Erwartungen, die entweder im Brutto- oder im  

Nettoergebnis nennenswerte Auswirkungen haben, werden nicht als realistisch angesehen.

Im Bereich der Krankenversicherung ist das Risiko, das aus dem Anstieg der Pro-Kopf-Schäden 

resultiert, begrenzt durch die vertraglich mit dem Kunden vereinbarte Möglichkeit, die Beiträ-

ge anzupassen.

STORNORISIKO

Durch ein erhöhtes Stornoverhalten der Kunden kann es zu größeren Liquiditätsabflüssen als 

erwartet kommen. Die Veränderung der Stornoquoten in der Vergangenheit zeigt keine star-

ken Schwankungen, sodass nur leichte Änderungen als realistisch einzustufen sind und daher 

die Ergebnisauswirkung unerheblich ist.

Negative Ergebnisauswirkungen ergeben sich zudem nur in den ersten Jahren nach Abschluss 

des Vertrags, solange noch nicht fällige Ansprüche gegen den Versicherungsnehmer ausgewie-

sen werden, die nach Storno nicht mehr realisierbar sind. Den Stornierungen wird durch die Bil-

dung einer angemessenen Wertberichtigung Rechnung getragen. Der Bildung der Wertberich-

tigungen werden vorsichtige Annahmen, die auf den Erfahrungen der Vorjahre basieren, zu-

grunde gelegt.
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Bei einem Rückkauf in späteren Jahren ergibt sich durch den Ansatz von Stornoabschlägen eine 

positive Auswirkung auf das Ergebnis, da die aufgelösten Rückstellungen mindestens dem be-

zahlten Rückkaufswert entsprechen.

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 des Ergebnisses.

RISIKOKONZENTRATIONEN

Versicherungstechnische Risikokonzentrationen in der Kranken- oder Lebensversicherung 

resultieren aus regionalen Risikokonzentrationen sowie aus hohen Risiken aus einzelnen  

versicherten Personen. 

Der Entstehung von regionalen Risikokonzentrationen begegnen die Personenversicherer 

durch den bundesweiten Vertrieb ihrer Versicherungsprodukte. Die Risikokonzentration aus 

einzelnen versicherten Personen (Klumpenrisiko) wird durch passive Rückversicherungsverträ-

ge 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 € 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2010

Bereich Lebensversicherung 25 272 167 24 187 164  25 161 910  23 679 376

Überwiegend Todesfallrisiko 13 892 708 13 314 687  14 377 943  13 409 942

Überwiegend Erlebensfallrisiko (Renten) 10 732 847 10 306 229  10 233 639  9 808 869

Überwiegend Invaliditätsrisiko 646 612 566 248   550 328   460 565

Bereich Krankenversicherung 261 211 261 212   212 506   212 506

Bereich aktives Rückversicherungsgeschäft  2  2   35 877   35 877

GESAMT 25 533 380 24 448 378  25 410 293  23 927 759

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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DECKUNGSRÜCKSTELLUNG FÜR VERSICHERUNGSVERTRÄGE  
MIT EINER VERSICHERUNGSSUMME VON

BRUTTO BRUTTO

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2010

< 0,5 Mio € 24 690 446  24 603 220

> 0,5 Mio € – 1 Mio € 279 727   263 583

> 1 Mio € – 5 Mio € 231 337   223 655

> 5 Mio € – 15 Mio € 70 657   71 452

15 Mio € – 25 Mio € —    —

< 15 Mio € – 50 Mio € —    —

> 50 Mio € —   —

Bereich aktives Rückversicherungsgeschäft 2   35 877

GESAMT 25 272 169  25 197 787

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 für die Übernahme der garantierten Min-

destleistung benötigte Beitragsteile entsprechend reserviert werden.  

Für dynamische Hybridprodukte mit garantierten Mindestleistungen ist bei fallendem Kurs 

des Wertsicherungsfonds das Risiko der Monetarisierung gegeben, wodurch das Anlageri-

siko auf das Versicherungsunternehmen transferiert wird. Erreicht der Wertsicherungs-

fonds nicht einmal die geforderte Wertsicherungszusage, wird zusätzlich die vom Versiche-

rungsunternehmen gegebene Garantiezusage wirksam. Bei steigendem Kurs kann sich ein 

Liquiditätsrisiko durch die Umschichtung aus dem sonstigen Vermögen in den Wertsiche-

rungsfonds ergeben. 

 ■ Rentenversicherung: Kapitalwahlrecht 

Die Ausübung des Kapitalwahlrechts ist von individuellen Faktoren beim Versicherungs-

nehmer beeinflusst. Finanzrationales Kundenverhalten kann in Zeiten niedriger Zinsen bei 

hohem Garantiezins die Ausübung des Kapitalwahlrechts reduzieren. Dadurch wäre die 

erwartete Verminderung der Zinsgarantierisikoexposition nicht mehr gegeben. 

 ■ 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. Analoges gilt im Fall der Beitragsfreistellung für die 

für die beitragsfreien Leistungen zu bildende Deckungsrückstellung.



235K 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

 ■ Beitragsdynamik 

Die Option der Erhöhung der Versicherungsleistung durch einen Mehrbeitrag ohne erneute 

Risikoprüfung wird zwar allgemein noch mit dem ursprünglichen Rechnungszins vorge-

nommen, jedoch ist aufgrund der bisherigen Erfahrungen die Entscheidung der Versiche-

rungsnehmer stärker vom Versicherungscharakter des Vertrags oder von der Erwartung 

eines höheren Zinses durch die Überschussbeteiligung beeinflusst. Finanzrationales Kun-

denverhalten kann in Zeiten niedriger Zinsen die Zinsgarantierisikoexposition erhöhen, 

allerdings wird in den Bedingungen zur Erhöhung der Versicherung für die neueren Tarif- 

generationen die Möglichkeit der Erhöhung mit den aktuellen Rechnungsgrundlagen vor-

gesehen.

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  

privaten und gewerblichen Bereich und betreibt dabei die klassischen Sparten Haftpflichtversi-

cherung, Kraftfahrt- und Sachversicherung, Rechtsschutzversicherung, Unfallversicherung, 

Bauversicherung, Luftfahrtversicherung, Ertragsausfallversicherung, Transportversicherung 

und Technische Versicherung.

Nach Verkauf ihrer Managementgesellschaft Württembergische UK Limited zeichnet die 

Württembergische Versicherung AG seit 2008 nur noch in geringem Umfang industriellen 

Großrisiken und kein aktives Rückversicherungsgeschäft mehr. Aktives Rückversicherungsge-

schäft mit Partnern außerhalb unserer Gruppe wird somit nur noch in sehr begrenztem  

Umfang von der Wüstenrot & Württembergische AG in Form der Beteiligung an einigen deut-

schen Marktpools betrieben. Durch die bereits vor einigen Jahren erfolgte weitgehende Aufga-

be des konzernfremden aktiven Rückversicherungsgeschäfts bei der Wüstenrot & Württem-

bergische AG und die Veräußerung der Württembergische UK Limited wurde die internationa-

le 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 un-

erwartete 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. Zu-

dem 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 
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Auskömmlichkeit der Rückstellungen zu überprüfen, werden aktuarielle Gutachten sowie re-

gelmäßige Simulations- und Stressrechnungen eingesetzt. Die Ergebnisse dieser Untersuchung 

führten zu der Erkenntnis, dass die Württembergische Versicherung AG im Bereich der Scha-

den- und Unfallversicherung über ein auskömmliches Reservenpolster verfügt. 

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.

 

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 Risiko- 

expositionen beiträgt.

RÜCKSTELLUNG FÜR NOCH NICHT ABGEWICKELTE VERSICHERUNGSFÄLLE

BRUTTO NETTO BRUTTO NETTO

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2010

Firmenkunden Haftpflicht 431 604 396 819   467 732   434 540

Firmenkunden Sachversicherung 287 939 238 041   301 058   251 502

Privatkunden Haftpflicht 89 454 87 580   93 263   91 121

Privatkunden sonstige 1 791 1 631   2 202   2 147

Kraftfahrt Haftpflicht 952 163 803 496   972 945   815 364

Kraftfahrt sonstige 893  893    857    857

Hausrat 11 661 11 661   10 802   10 802

Rechtsschutz 143 752 143 752   134 378   134 378

Teilkasko 4 721 4 159   4 148   4 124

Unfall 130 805 130 556   136 018   135 601

Vollkasko 37 068 35 483   32 319   32 272

Wohngebäude 49 963 47 169   43 295   42 680

Sonstiges 129 492 116 788   117 287   109 108

GESAMT 2 271 306 2 018 028  2 316 304  2 064 496
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(52) 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 in-

nerhalb 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.

Nachfolgend wird die Restlaufzeitengliederung 2011 ausgewählter Finanzinstrumente darge-

stellt:

RESTLAUFZEITENGLIEDERUNG 2011
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 2 426,6 393,6 3 863,4 7 758,9 0,1 14 442,6

Forderungen aus dem Rückversicherungsgeschäft  8,4 78,8 — — 2,9 90,1

Forderungen an Kunden 1 602,0 1 965,3 9 450,2 17 257,6 4 358,5 34 633,6

Sonstige Forderungen 106,9 0,4 — — 10,3 117,6

Risikovorsorge – 7,3 – 22,0 – 39,0 – 36,7 – 108,1 – 213,1

Schuldverschreibungen und andere Wertpapiere  
designiert als finanzielle Vermögenswerte erfolgs- 
wirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet 19,7 33,5 287,3 455,6 880,9 1 677,0

Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche 
Wertpapiere sowie Derivate der Handelsaktiva 121,7 23,4 111,2 394,5 — 650,8

Festverzinsliche Wertpapiere und Forderungen  
verfügbar zur Veräußerung 655,8 846,5 4 662,9 10 481,4 — 16 646,6

RESTLAUFZEITENGLIEDERUNG 2011
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 52,6 259,6 1 075,2 161,4 — 1 548,8

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 3 419,2 656,0 2 743,6 777,3 25,5 7 621,6

Verbindlichkeiten aus dem Rückversicherungsgeschäft 5,8 42,5 — — 1 110,1 1 158,4

Verbindlichkeiten gegenüber Kunden 4 827,2 18 156,0 1 688,8 2 218,6 67,0 26 957,6

Sonstige Verbindlichkeiten 448,9 38,4 18,9 12,3 76,5 595,0

Finanzielle Verbindlichkeiten erfolgswirksam zum 
beizulegenden Zeitwert bewertet 137,7 50,1 195,7 479,0 — 862,5

Nachrangkapital 12,6 15,2 282,6 126,6 — 437,0
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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  
designiert als finanzielle Vermögenswerte erfolgs- 
wirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet    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    48,71    18,6    14,0    86,2    451,71

Finanzielle Verbindlichkeiten erfolgswirksam zum 
beizulegenden Zeitwert bewertet    134,6    9,7    145,1    244,5    —    533,9

Nachrangkapital    12,4    51,3    130,0    254,9 —    448,6

1 Vorjahreszahl angepasst gemäß IAS 8.



239K 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

VERTRAGLICH VEREINBARTE ZAHLUNGSSTRÖME 2011

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 € 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011

Derivative  
Finanzinstrumente 1 40 629 50 207 430 357 57 632 – 76 437 – 9 953 – 1 340 491 095

Derivate finanzielle  
Vermögenswerte/Ver- 
bindlichkeiten erfolgs-
wirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewertet 6 682 37 252 251 769  792 – 62 957 – 11 379 – 1 340 220 819

Positive und negative 
Marktwerte aus  
Sicherungsbeziehungen 33 947 12 955 178 588 56 840 – 13 480 1 426 — 270 276

Verbindlichkeiten 25 883 896 1 998 591 6 150 098 2 542 482 550 163 126 840 27 219 37 279 289

Verbriefte  
Verbindlichkeiten 47 751 276 136 1 164 211 162 852 17 085 — — 1 668 035

Verbindlichkeiten gegen-
über Kreditinstituten 3 119 739 968 265 2 849 143 776 990 5 500 — — 7 719 637

Verbindlichkeiten  
gegenüber Kunden 22 222 501 585 392 2 086 587 1 567 042 513 383 126 505 23 312  27 124 722

Einlagen aus dem  
Bauspargeschäft und 
andere Spareinlagen 18 763 390 125 578 394 100 53 757 — — — 19 336 825

Andere Einlagen 3 459 111 459 814 1 692 487 1 513 285 513 383 126 505 23 312 7 787 897

Sonstige  
Verbindlichkeiten 493 905 168 798 50 157 35 598 14 195  335 3 907 766 895

Nachrangkapital  617 33 757 366 788 151 104 9 286 — — 561 552

Unwiderrufliche  
Kreditzusagen 1 426 835 68 474 148 257  233 — — — 1 643 799

GESAMT 27 351 977 2 151 029 7 095 500 2 751 451 483 012 116 887 25 879 39 975 735

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 2011

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 € 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011

Verbindlichkeiten  
gegenüber Kunden  
aus dem selbst 
abgeschlossenen  
Versicherungsgeschäft 96 761 210 234 163 092 98 632 55 272 29 157 44 318 697 466

Versicherungstechnische 
Rückstellungen 924 987 2 278 487 8 485 504 6 004 537 3 560 911 2 061 692 4 252 667 27 568 785

Deckungsrückstellung 
Bereich Leben 476 721 1 769 486 7 679 443 5 580 695 3 280 876 1 830 788 3 773 291 24 391 300

Rückstellung für noch 
nicht abgewickelte  
Versicherungsfälle 414 012 472 471 641 245 269 644 174 471 145 477 153 986 2 271 306

Rückstellung für  
fondsgebundene Lebens-
versicherungsverträge 10 812 34 662 164 816 154 198 105 564 85 427 325 390 880 869

Sonstige  
versicherungstechnische  
Rückstellungen 23 442 1 868    —  —  —  —  — 25 310

GESAMT 1 021 748 2 488 721 8 648 596 6 103 169 3 616 183 2 090 849 4 296 985 28 266 251
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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

Derivate finanzielle  
Vermögenswerte/Ver- 
bindlichkeiten erfolgs-
wirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewertet   8 216   19 374   146 432 – 77 563 – 119 143 – 17 096   16 869 – 22 911

Positive und negative 
Marktwerte aus  
Sicherungsbeziehungen   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 gegen-
über 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  
Bauspargeschäft 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  1 493 0992   52 4402   144 3242    4032    —    —    —  1 690 2662

GESAMT  10 963 8742  21 200 2732  4 859 4102  3 010 3192   414 074   105 993   58 647  40 612 5902

1  Negative Beträge ergeben sich aus Netto-Zahlungsmittelzuflüssen.

2  Vorjahreszahl angepasst, siehe Fließtext. 

Ein Tochterunternehmen hat im Vorjahr bei den vertraglich vereinbarten Zahlungsströmen für 

die unwiderruflichen Kreditzusagen keine Werte gemeldet, obwohl eine Verpflichtung in Höhe 

von 875,4 Mio € bestanden hat. Der Gesamtbetrag der unwiderruflichen Kreditzusagen des 

Vorjahres wurde dagegen an anderer Stelle (Note 58 – Eventualverbindlichkeiten und andere 

Verpflichtungen) korrekt gemeldet. Die Vorjahreszahlen bei den vertraglich vereinbarten  

Zahlungsströmen für die unwiderruflichen Kreditzusagen wurden entsprechend angepasst.
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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  
Versicherungsgeschäft   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 Lebens-
versicherungsverträge   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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Kapitalmanagement

Die Wüstenrot & Württembergische AG steuert als Holdinggesellschaft die Eigenkapitalaus-

stattung des W&W-Konzerns. Sie nimmt einerseits Dividenden beziehungsweise Ergebnisab-

führungen 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 Verzin-

sung des IFRS-Eigenkapitals. Um dies sicherzustellen, werden für die einzelnen Tochterunter-

nehmen Ergebnisansprüche basierend auf einer Mindestverzinsung des jeweiligen IFRS-Eigen-

kapitals abgeleitet.

Zum 31. Dezember 2011 betrug das nach IFRS ermittelte Eigenkapital des W&W-Konzerns  

2 969,0 (Vj. 2 844,3) Mio €. Die Veränderungen der einzelnen Eigenkapitalbestandteile sind  

unter Note 25 Eigenkapital 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 Zielsolvabili-

tätsquoten 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 Rah-

men einer effizienten Eigenkapitalsteuerung setzt der W&W-Konzern darüber hinaus Nach-

rangkapital für die Erfüllung der aufsichtsrechtlichen Solvabilitätsanforderungen ein.

Weitere Ausführungen zu unserem Kapitalmanagement sowie dessen Ziele haben wir auf  

Seite 47 ff. des Risikoberichts im Konzernlagebericht dargestellt. 

(53) 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 beziehungsweise den jeweiligen Regelungen im Sitzland der beaufsichtigten aus-

ländischen Unternehmen der W&W-Gruppe. Aus dieser Beaufsichtigung ergeben sich Anfor-

derungen 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- beziehungsweise Genussrechtskapital entsprechend den aufsichtsrechtlichen Normen 

die Grundlage dieses Kapitalmanagements. 



244 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

Bei der Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank und der Wüstenrot Bausparkasse AG werden nach-

rangige Verbindlichkeiten den aufsichtsrechtlichen Eigenmitteln zugerechnet. Diese erfüllen 

die Bedingungen des § 10 Abs. 5a KWG.

Die nachrangigen Verbindlichkeiten der Württembergische Versicherung AG, der Württember-

gische Lebensversicherung AG und der Karlsruher Lebensversicherung AG werden gemäß § 53c 

Abs. 3 Nr. 3b VAG den aufsichtsrechtlichen 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 2011 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

2011 2010 2011 2010 2011 2010

 in Mio € in Mio € in Mio €  in Mio €  in % in %

Wüstenrot & Württembergische AG1 1 763,2   1 732,6 38,4    40,3 4 593,0   4 304,1

Wüstenrot Bausparkasse AG2 806,8    773,5 8 183,0   7 030,1 9,9    11,0

Wüstenrot Bank AG  
Pfandbriefbank2 563,0    543,5 5 563,7   5 700,4 10,1    9,5

Württembergische  
Versicherung AG1 325,7    325,6 195,3    190,3 166,8    171,1

Württembergische  
Lebensversicherung AG1 1 621,5   1 711,4 1 037,3    998,6 156,3    171,4

Württembergische 
Krankenversicherung AG1 17,8    15,8 9,3    8,6 192,7    183,7

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 2010 hat die Versicherungsgruppe mit einem Bedeckungssatz von 

246,29 % die aufsichtsrechtlichen Mindestkapitalanforderungen von 100 % erfüllt. Für die  

Versicherungsgruppe mit allen wesentlichen Beteiligungen ergibt sich zum Bilanzstichtag  

31. Dezember 2011 ein vorläufiger Bedeckungssatz von 235,7 %.
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Mit Bescheid vom 23. Februar 2007 hat die BaFin die W&W-Gruppe als Finanzkonglomerat ein-

gestuft und die Wüstenrot & Württembergische AG zum übergeordneten Unternehmen be-

stimmt. Daher hat die Wüstenrot & Württembergische AG sicherzustellen, dass die aufsichts-

rechtlichen 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 2010 hat das  

Finanzkonglomerat W&W-Gruppe mit einem Bedeckungssatz von 132,20 % die aufsichtsrecht-

lichen Mindestkapitalanforderungen von 100 % erfüllt. Für das Finanzkonglomerat mit allen  

wesentlichen Beteiligungen ergibt sich zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2011 ein vorläufiger 

Bedeckungssatz von 128,6 %.

Interne Berechnungen auf Basis der vorläufigen Daten für 2011 sowie auf Basis der Hochrech-

nung beziehungsweise Planung für 2012 und 2013 zeigen, dass die aufsichtsrechtlichen Min-

destanforderungen an die Eigenmittelausstattung im Finanzkonglomerat W&W-Gruppe er-

füllt werden.

(54) RISIKOTRAGFÄHIGKEITSMODELLE
Wir verweisen auf unsere Darstellung auf Seite 54 des Risikoberichts im Konzernlagebericht.

(55) 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 & Württembergi-

sche AG, den Gesamtkonzern sowie die einzelnen Tochterunternehmen mit dem hierfür erfor-

derlichen Eigenkapital auszustatten. Bezüglich der aktuellen Ratings der W&W-Gruppe wird 

auf den Konzernlagebericht (Seite 19) verwiesen.
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Sonstige Angaben

(56) ALS SICHERHEIT ÜBERTRAGENE VERMÖGENSWERTE
Für folgende Verbindlichkeiten wurden Vermögenswerte als Sicherheit übertragen:

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2010

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 3 370 532  2 807 450

Sonstige Verbindlichkeiten 3 118   2 971

GESAMT 3 373 650  2 810 421

Nachstehende Vermögenswerte sind als Sicherheit übertragen worden:

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2010

Forderungen an Kreditinstitute 751 725   377 652

Forderungen an Kunden 586 116   606 621

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte 6 577 957  5 897 504

GESAMT 7 915 798  6 881 777

Forderungen an Kreditinstitute wurden als Sicherheit für Wertpapier- und Termingeschäfte 

abgetreten. Bei den unter den Zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermögenswerten 

ausgewiesenen Beständen 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 Sicherungsvermö-

gen 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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(57) LEASINGGESCHÄFTE
Im Geschäftsjahr 2011 und im Vorjahr wurden Geschäfte im Bereich Finanzierungs-Leasing  

sowie Operating-Leasing ausschließlich als Leasingnehmer getätigt.

2011

BIS 1 JAHR 1 BIS 5 JAHRE ÜBER 5 JAHRE GESAMT

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011

Finanzierungs-Leasingverhältnisse

Mindestleasingzahlungen   7 894   28 220   41 225   77 339

Zinseffekte   1 509   7 192   9 170   17 871

Barwert der Mindestleasingzahlungen   6 385   21 028   32 055   59 468

Operating-Leasingverhältnisse

Mindestleasingzahlungen   21 459   13 630   3 419   38 508

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   4 7841   16 8551   16 3331   37 9721

Zinseffekte    2281   2 5771   4 9261   7 7311

Barwert der Mindestleasingzahlungen   4 5561   14 2781   11 4071   30 2411

Operating-Leasingverhältnisse

Mindestleasingzahlungen   24 940   27 7002   12 688   65 328

1 Vorjahreszahl angepasst, siehe Fließtext.

2 Vorjahreszahl angepasst, siehe Fließtext.

Ein Tochterunternehmen hat im Vorjahr einen zu geringen Gesamtbetrag an Mindestleasing-

zahlungen in Höhe von 10,5 Mio € und einen zu geringen Gesamtbetrag des Barwerts der Min-

destleasingzahlungen in Höhe von 8,5 Mio € bei den Finanzierungs-Leasingverhältnissen ge-

meldet. Die Vorjahresbeträge wurden daher von 27,4 Mio € auf 37,9 Mio € und von 21,7 Mio € 

auf 30,2 Mio € erhöht. Innerhalb des Laufzeitbands bis 1 Jahr wurden die Mindestleasingzah-

lungen um 1,3 Mio € von 3,4 Mio € auf 4,7 Mio € und der Barwert der Mindestleasingzahlun-

gen um 1,3 Mio € von 3,2 Mio € auf 4,5 Mio € angepasst. Innerhalb des Laufzeitbands 1 Jahr bis 

5 Jahre wurden die Mindestleasingzahlungen um 4,8 Mio € von 12,1 Mio € auf 16,9 Mio € und 

der Barwert der Mindestleasingzahlungen um 4,0 Mio € von 10,3 Mio € auf 14,3 Mio € korri-

giert. Innerhalb des Laufzeitbands über 5 Jahre wurden die Mindestleasingzahlungen um  

4,5 Mio € von 11,8 Mio € auf 16,3 Mio € und der Barwert der Mindestleasingzahlungen um  

3,2 Mio € von 8,2 Mio € auf 11,4 Mio € erhöht. 

Ein Tochterunternehmen hat im Vorjahr im Laufzeitband 1 Jahr bis 5 Jahre bei den Mindestlea-

singzahlungen einen um 47,5 Mio € zu hohen Betrag bei den Operating-Leasingverhältnissen 

gemeldet. Der Vorjahresbetrag wurde daher von 75,2 Mio € auf 27,7 Mio € reduziert.
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Finanzierungs-Leasingverhältnisse bestehen nur für Immobilien. Die Leasingverhältnisse für 

Gebäude haben bei Vertragsabschluss in der Regel eine Laufzeit von 22,5 Jahren. Am Ende der 

Laufzeit sind Kaufoptionen vereinbart. Unkündbare Untermietverhältnisse aus Finanzierungs-

Leasingverhältnissen bestehen nicht.

Mit Besitzübergang im Geschäftsjahr 2011 wurde das eigengenutzte Gebäude, Friedrich-

Scholl-Platz 1, in Karlsruhe veräußert und anschließend wieder zur weiteren Eigennutzung zu-

rückgemietet (sog. Sale-and-Leaseback-Transaktion). Diese Transaktion wurde basierend auf 

dem marktüblichen Vertrag als Finanzierungs-Leasingverhältnis klassifiziert. Die unkündbare 

Grundmietzeit beträgt 15 Jahre. Ferner wurde eine einmalige Mietverlängerungsoption über 

eine feste Laufzeit von 5 Jahren vereinbart. Will der Leasingnehmer von dieser Option Ge-

brauch machen, so muss er den Leassinggeber innerhalb von 16 Monaten vor Ablauf der 

Grundmietzeit darüber unterrichten. Zudem ist im Vertrag eine allgemeine prospektive Preis-

anpassungsklausel abhängig von der Veränderung des Verbraucherpreisindexes ab dem Ge-

schäftsjahr 2013 enthalten. Darüber hinaus wurden weder eine Rückkaufsoption noch Eventu-

almietzahlungen oder Beschränkungen vereinbart. 

Im Geschäftsjahr 2011 wurden zudem die mehrheitlich eigengenutzten Gebäude in der Rote-

bühlstraße 50 und Silberburgstraße 148, jeweils in Stuttgart, vollständig veräußert und an-

schließend wieder zum gleichen Anteil zurückgemietet (sog. Sale-and-Leaseback-Transaktion). 

Sämtliche aus dieser Transaktion resultierenden Leasingverhältnisse wurden basierend auf ei-

nem marktüblichen Vertrag als Operating-Leasingverhältnisse klassifiziert. Die unkündbare 

Grundmietzeit beträgt jeweils 5 Jahre. Zudem wurde jeweils eine einmalige Mietverlänge-

rungsoption über eine feste Laufzeit von weiteren 5 Jahren vereinbart. Möchte die W&W als 

Leasingnehmer von dieser Option Gebrauch machen, so muss sie ein Jahr vor Ablauf der 

Grundmietzeit den Leasinggeber darüber informieren. Darüber hinaus wurden weder eine 

Rückkaufsoption noch Eventualmietzahlungen oder sonstige Beschränkungen vereinbart.

Operating-Leasingverhältnisse bestehen darüber hinaus für Großrechner, großrechnernahe 

Hard- und Software, Drucker und Kopierer sowie für Pkw. Die Verträge haben in der Regel 

Laufzeiten von bis zu viereinhalb Jahren, entsprechend der Nutzungsdauer der Geräte. Der 

Rückgang der Mindestleasingzahlungen im Vergleich zum Vorjahr ist auf reduzierte Leasing-

transaktionen zurückzuführen. 

Im Geschäftsjahr wurden im Rahmen des Operating-Leasings Mindestleasingzahlungen in 

Höhe von 25,0 (Vj. 24,1) Mio € als Aufwand erfasst.

Bedingte Mietzahlungen im Bereich Finanzierungs-Leasing und Operating-Leasing lagen  

weder im Geschäftsjahr 2011 noch im Vorjahr vor. Für diese Geschäfte lagen auch keine durch 

Leasingvereinbarung auferlegten Beschränkungen vor.
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(58)  EVENTUALVERBINDLICHKEITEN UND ANDERE VERPFLICHTUNGEN

Eventualverbindlichkeiten

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2010

Eventualverbindlichkeiten aus dem Bankgeschäft  1 648 678  1 695 259

Eventualverbindlichkeiten aus dem Versicherungsgeschäft   269 828   286 133

Andere Eventualverbindlichkeiten   33 609   35 990

EVENTUALVERBINDLICHKEITEN  1 952 115  2 017 382

EVENTUALVERBINDLICHKEITEN AUS DEM BANKGESCHÄFT

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2010

Kreditbürgschaften   4 879   4 993

Unwiderrufliche Kreditzusagen  1 643 799  1 690 266

EVENTUALVERBINDLICHKEITEN AUS DEM BANKGESCHÄFT  1 648 678  1 695 259

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 2011 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. 

Deutsche Lebensversicherer und Krankenversicherer sind gemäß §§ 124 ff. VAG zu einer Mit-

gliedschaft in einem Sicherungsfonds verpflichtet. Die ARA Pensionskasse AG ist gemäß § 124 

Abs. 2 VAG als freiwilliges Mitglied dem Sicherungsfonds für die Lebensversicherer beigetre-

ten. Der Sicherungsfonds der Lebensversicherer erhebt auf Grundlage der Sicherungsfonds- 

Finanzierungs-Verordnung (Leben) jährliche Beiträge von maximal 0,2 ‰ der Summe der versi-
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cherungstechnischen Netto-Rückstellungen, bis ein Sicherungsvermögen von 1 ‰ der Summe 

der versicherungstechnischen Netto-Rückstellungen aufgebaut ist. Zukünftige Verpflichtun-

gen daraus bestehen für den Konzern keine.

Der Sicherungsfonds kann darüber hinaus Sonderbeiträge in Höhe von weiteren 1 ‰ der Sum-

me der versicherungstechnischen Netto-Rückstellungen erheben; dies entspricht einer Ver-

pflichtung von 27,0 (Vj. 28,5) Mio €.

Zusätzlich haben sich die Lebensversicherer und die Pensionskasse des W&W-Konzerns ver-

pflichtet, dem Sicherungsfonds oder alternativ der Protektor Lebensversicherungs-AG finanzi-

elle Mittel zur Verfügung zu stellen, sofern die Mittel des Sicherungsfonds bei einem Sanie-

rungsfall nicht ausreichen. Die Verpflichtung beträgt 1 % der Summe der versicherungstechni-

schen Netto-Rückstellungen unter Anrechnung der zu diesem Zeitpunkt bereits an den Siche-

rungsfonds geleisteten Beiträge. Unter Einschluss der oben genannten Einzahlungsverpflich-

tungen aus den Beitragszahlungen an den Sicherungsfonds beträgt die Gesamtverpflichtung 

zum Bilanzstichtag 242,0 (Vj. 256,5) 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 Finanz-

dienstleistungsprodukten einer Versicherungsgesellschaft des W&W-Konzerns, eines Koopera-

tionspartners einer dieser Versicherungsgesellschaften oder im Zuge einer weiteren Beratung 

für eine dieser Gesellschaften bzw. Kooperationspartner liegt im Falle eines Beratungsfehlers 

eine Freistellung vonseiten der Gesellschaft vor. Die Mindestversicherungssumme ist begrenzt 

auf 200 Tsd € je Schadenfall und insgesamt auf 300 Tsd € pro Jahr, bei Schäden im Zusammen-

hang mit Beratungsfehlern bei der Versicherungsvermittlung auf 1 000 Tsd € je Schadenfall 

bzw. 1 500 Tsd € pro Jahr.

(59)  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 Mit- 

glieder des Managements in Schlüsselpositionen (Management Board und Aufsichtsrat der 

W&W AG), Vorstand und Aufsichtsrat der Muttergesellschaft sowie deren nahe Familien- 

angehörige. 
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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 2011 betragen die Forderungen an nahe stehende Personen 601,0  

(Vj. 528,3) Tsd €. Verbindlichkeiten gegenüber nahe stehenden Personen bestehen zum Bilanz-

stichtag in Höhe von 3 266,0 (Vj. 1 892,8) Tsd €. 2011 betragen die Zinserträge von nahe ste-

henden Personen, welche aus gewährten Darlehen resultieren, 26,2 (Vj. 24,1) Tsd €. Die Zins-

aufwendungen im Jahr 2011 für Sparguthaben von nahe stehenden Personen betragen 31,9  

(Vj. 24,0) Tsd €. Für Versicherungen in den Bereichen Personen- und Sachversicherungen wur-

den 2011 von nahe stehenden Personen Beiträge in Höhe von 69,2 (Vj. 74,6) Tsd € geleistet.  

Darüber hinaus fand im Berichtsjahr eine Transaktion im Immobilienbereich in Höhe von 13,5  

(Vj. 0) Tsd € statt.

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. Aus dieser Vereinbarung verbleibt zum  

31. Dezember 2011 eine finanzielle Verbindlichkeit in Höhe von 27,8 (Vj. 29,0) Mio € gegenüber 

der Wüstenrot Holding AG. Die W&W AG entrichtet an die Wüstenrot Holding AG einen jähr-

lich konstanten Annuitätenbetrag (Zins und Tilgung) in Höhe von 2,5 Mio € zzgl. gesetzlicher 

Umsatzsteuer.

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.

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 stehenden 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.
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Die offenen Salden aus Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen zum Bilanzstichtag 

stellen sich wie folgt dar:

in Tsd €

  

31.12.2011

 

31.12.2010

     

Nicht konsolidierte Tochterunternehmen    206    188

Forderungen an Kunden    206    188

Wüstenrot Holding AG    38    32

Schwestergesellschaften    10    —

Nicht konsolidierte Tochterunternehmen   17 733   14 648

Assoziierte Unternehmen    —   2 370

Sonstige nahe stehende Unternehmen    4    3

Sonstige Forderungen   17 785   17 053

Forderungen an nahe stehende Unternehmen   17 991   17 241

Wüstenrot Holding AG   6 026   3 803

Schwestergesellschaften    11    11

Nicht konsolidierte Tochterunternehmen   26 068   24 680

Sonstige nahe stehende Unternehmen   4 613   1 935

Verbindlichkeiten gegenüber Kunden   36 718   30 429

Wüstenrot Holding AG   27 764   30 094

Nicht konsolidierte Tochterunternehmen   18 509   15 440

Sonstige Verbindlichkeiten   46 273   45 534

Verbindlichkeiten gegenüber nahe stehenden Unternehmen   82 991   75 963

Die Erträge und Aufwendungen aus Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen stellen 

sich wie folgt dar:

in Tsd €

 

1.1.2011 bis  
31.12.2011

 

1.1.2010 bis  
31.12.2010

     

Wüstenrot Holding AG    144    98

Nicht konsolidierte Tochterunternehmen   35 886   37 383

Sonstige nahe stehende Unternehmen    40    20

Erträge aus Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen   36 070   37 501

Wüstenrot Holding AG   1 888   1 879

Nicht konsolidierte Tochterunternehmen   36 128   37 004

Sonstige nahe stehende Unternehmen    45    13

Aufwendungen aus Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen   38 061   38 896
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(60) VERGÜTUNGSBERICHT

Individuelle Vergütung des Vorstands

Die Grundzüge des Vergütungssystems sind im Lagebericht auf Seite 39 ausführlich dargestellt. 

Die nachfolgenden Ausführungen beinhalten die Angaben nach § 314 Abs. 1 Ziffer 6 HGB.

Aufgrund des Beschlusses der Hauptversammlung vom 14. Juni 2006 unterblieb gemäß § 314 

Abs. 2 S. 2 in Verbindung mit § 286 Absatz 5 HGB die individualisierte Angabe der Bezüge von 

Vorstandsmitgliedern für fünf Geschäftsjahre ab dem Geschäftsjahr 2006. In der Hauptver-

sammlung vom 1. Juni 2011 wurde kein erneuter Beschluss gefasst, sodass ab dem Geschäfts-

jahr 2011 die individualisierte Angabe der Vorstandsbezüge erfolgt. Da die Vergütung des Jah-

res 2010 noch unter den Beschluss vom 14. Juni 2006 fällt, unterbleibt die individualisierte An-

gabe der Vorjahreszahlen.

Die Gesamtbezüge wurden vom Aufsichtsrat geprüft und stehen in einem angemessenen Ver-

hältnis zu den Aufgaben und Leistungen der Vorstandsmitglieder sowie zur Lage des Konzerns.

Die Gesamtbezüge der Vorstandsmitglieder für die Wahrnehmung ihrer Aufgaben im Konzern 

der Wüstenrot & Württembergische beliefen sich im Berichtsjahr auf 3 218,8 (Vj. 3 328,0) Tsd € 

und setzen sich wie folgt zusammen:

INDIVIDUELLE VORSTANDSVERGÜTUNGEN 2011 

AMTSZEITENDE

ERFOLGS-

UNABHÄNGIGE 

BEZÜGE

ERFOLGS-

ABHÄNGIGE 

BEZÜGE SONSTIGES GESAMT

    in Tsd € in Tsd € in Tsd € in Tsd €

           

Aktive Vorstände          

Dr. Alexander Erdland 2/2016 949,2 128,1 159,2 1 236,5

Klaus Peter Frohmüller 12/2013 653,4 85,8 43,8 783,0

Dr. Michael Gutjahr 8/2012 407,2 53,8 15,4 476,4

Dr. Jan Martin Wicke 8/2017 528,0 71,3 123,6 722,9

GESAMT   2 537,8 339,0 342,0 3 218,8

Von den sonstigen Bezügen entfallen 96,0 (Vj. 103,9) Tsd € auf Nebenleistungen und 246,0  

(Vj. 240,7) Tsd € auf die Vergütung für die Tätigkeit als Aufsichtsräte in den Konzernunter- 

nehmen. 

Zusätzlich zu den erfolgsabhängigen Bezügen in Höhe von insgesamt 339,0 (Vj. 474,9) Tsd € 

wurden bedingte Ansprüche auf Auszahlung der erfolgsabhängigen Vergütung des Geschäfts-

jahres 2011 im Jahr 2015 erworben, und zwar für Herrn Dr. Erdland in Höhe von 128,1 Tsd €, 

für Herrn Frohmüller in Höhe von 85,8 Tsd €, für Herrn Dr. Gutjahr in Höhe von 53,8 Tsd € so-

wie für Herrn Dr. Wicke in Höhe von 71,3 Tsd €. Die Auszahlung 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.
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Für die erfolgsabhängigen Bezüge des Geschäftsjahres 2010, die 2011 nach Feststehen des 

Zielerreichungsgrades ausgezahlt wurden, ergab sich eine Auflösung in Höhe von insgesamt 

1,4 (Vj. 23,4) Tsd €. Der Betrag setzt sich zusammen aus einer Auflösung für Herrn Dr. Erdland 

in Höhe von 4,6 Tsd €, einem Aufwand für Herrn Frohmüller in Höhe von 3,6 Tsd €, einem Auf-

wand für Herrn Dr. Gutjahr in Höhe von 2,2 Tsd € sowie einer Auflösung für Herrn Dr. Wicke in 

Höhe von 2,6 Tsd €.

In Höhe von insgesamt 474,9 Tsd € wurden für die erworbenen bedingten Ansprüche auf Aus-

zahlung der erfolgsabhängigen Vergütung des Geschäftsjahres 2010 in 2014 Rückstellungen 

gebildet. Nach Feststehen des Zielerreichungsgrades ergab sich die Auflösung in Höhe von  

1,4 Tsd €.

Darüber hinaus haben die Konzerngesellschaften keine sonstigen nicht ausbezahlten Bezüge, 

in Ansprüche anderer Art umgewandelte Bezüge, zur Erhöhung anderer Ansprüche verwende-

te Bezüge oder weitere Bezüge, die bisher in keinem Jahresabschluss angegeben wurden, ge-

währt oder gezahlt. 

Die auf den Konzern entfallenden Barwerte der Ruhegehälter betragen jeweils bezogen auf 

das Endalter 61 insgesamt 3 548,9 (Vj. 2 893,1) Tsd €. Davon entfallen auf Herrn Dr. Erdland  

2 138,6 Tsd € und auf Herrn Dr. Gutjahr 1 231,8 Tsd € sowie bezogen auf das Endalter 65 auf 

Herrn Dr. Wicke 178,5 Tsd €. Bei diesen Leistungen handelt es sich um langfristige Leistungen 

nach Beendigung des Arbeitsverhältnisses. Die auf den Konzern entfallenden Zuführungen 

während des Geschäftsjahres betragen insgesamt 655,8 (Vj. 1 127,7) Tsd €. Davon entfallen auf 

Herrn Dr. Erdland 450,7 Tsd €, auf Herrn Dr. Gutjahr 151,8 Tsd € und auf Herrn Dr. Wicke 53,3 

Tsd €. 

Das Ruhegehalt von Herrn Dr. Erdland beträgt unter Anrechnung der Ansprüche gegen den 

Vorarbeitgeber 121,0 Tsd €. Das Ruhegehalt von Herrn Dr. Gutjahr beträgt 82,0 Tsd €, wobei 

betriebliche Versorgungsleistungen gegen Dritte auf das Ruhegehalt angerechnet werden.

Herrn Dr. Gutjahr und Herrn Dr. Wicke werden Übergangsgelder gewährt bei Nichtverlänge-

rung des Dienstvertrages seitens der Gesellschaft über die zugesagte Amtszeit hinaus ohne 

Vorliegen eines wichtigen Grundes, der die Gesellschaft zur außerordentlichen Kündigung  

des Anstellungsverhältnisses berechtigt hätte. Bei Herrn Dr. Gutjahr werden in diesem Fall  

Einkünfte aus selbstständiger und nicht selbstständiger Tätigkeit bis zur Vollendung des  

61. Lebensjahres insoweit angerechnet, als sie zusammen mit dem Übergangsgeld die zuletzt 

bei der Gesellschaft bezogenen Einkünfte übersteigen. Bei Herrn Dr. Wicke findet ab einem 

jährlichen Verdienst in Höhe der Hälfte des letzten jährlichen Fixgehaltes eine Anrechnung  

anderweitiger Bezüge auf das Übergangsgeld statt. Der für Herrn Dr. Gutjahr auf den Konzern 

entfallende Anteil am jährlichen Überbrückungsgeld beträgt 82,0 Tsd €. Das Übergangsgeld 

von Herrn Dr. Wicke richtet sich nach der Höhe der Berufsunfähigkeitsrente und beträgt  

89,0 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.

An Mitglieder des Vorstands wurden keine Darlehen von der Gesellschaft vergeben. Haftungs-

verhältnisse zugunsten der Vorstände wurden nicht eingegangen. 
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Die Gesamtbezüge von ehemaligen Vorstandsmitgliedern betrugen im Geschäftsjahr 1 962,8 

(Vj. 1 790,6) Tsd €. Davon entfielen 393,9 (Vj. 305,3) Tsd € auf Hinterbliebenenbezüge. 

Für die Pensionsverpflichtungen gegenüber ehemaligen Mitgliedern des Vorstands und den 

Hinterbliebenen sind 18 936,2 (Vj. 18 301,0) Tsd € zurückgestellt.

Weitere Belastungen des W&W-Konzerns durch Leistungen an frühere Vorstände, Aufsichts-

räte und deren Hinterbliebene durch Abfindungen, Ruhegehälter, Hinterbliebenenbezüge oder 

sonstige Leistungen verwandter Art bestanden im Geschäftsjahr nicht.

Vergütung des Aufsichtsrats

Die Aufsichtsratsvergütung erfolgt in Form einer Festvergütung, deren Höhe die Hauptver-

sammlung festsetzt. Setzt die Hauptversammlung keinen Betrag fest, so gilt der Betrag des 

Vorjahres. Für den Vorsitz, den stellvertretenden Vorsitz und für Ausschusstätigkeiten sind Er-

höhungsbeträge festgelegt. Weiter wird Sitzungsgeld für die Teilnahme an Aufsichtsratssit-

zungen gewährt. 

Die nach Ablauf des Geschäftsjahres zahlbare Grundvergütung beträgt 25,0 (Vj. 10,0) Tsd €  

pro Jahr. Die Ausschussvergütung beträgt für den Prüfungs- und Personalausschuss 8,0 

(Vj. 3,3) Tsd € pro Jahr und für den Vermittlungs- und Verwaltungsausschuss 4,0 (Vj. 3,3) Tsd € 

pro Jahr. Das Sitzungsgeld beträgt 0,5 (Vj. 0) Tsd € pro Aufsichtsratssitzung. Für die Teilnahme 

an Ausschusssitzungen wird kein Sitzungsgeld gewährt.

Mit Beschluss der Hauptversammlung am 1. Juni 2011 wurde das Vergütungssystem ange-

passt. Nach dem neuen Vergütungssystem enthält die Aufsichtsratsvergütung keine variablen 

Bestandteile mehr. Die Grundvergütung und die Ausschussvergütung erhöhen sich für den 

Vorsitzenden um 150 % und für seine Stellvertreter um 75 %.

Die Bezüge für das Berichtsjahr sind wegen der Neugestaltung des Vergütungssystems im Jahr 

2011 nicht direkt mit den Vorjahreszahlen vergleichbar. Für das Geschäftsjahr 2011 erhielten 

die Aufsichtsratsmitglieder der Wüstenrot & Württembergische AG von der Gesellschaft eine 

Gesamtvergütung von 777,6 (Vj. 535,4) Tsd €. Davon entfallen 103,4 (Vj. 28,9) Tsd € auf weitere 

Aufsichtsratsmandate im Konzern. Im Geschäftsjahr ausgeschiedene Aufsichtsratsmitglieder 

der Wüstenrot & Württembergische AG erhielten von der Gesellschaft für das Geschäftsjahr 

2011 eine zeitanteilige Vergütung von 84,1 (Vj. 0) Tsd €. 

Die Auslagen und die auf die Aufsichtsratsvergütung entfallende Umsatzsteuer werden den 

Mitgliedern des Aufsichtsrats zusätzlich auf Antrag erstattet. Sie sind jedoch nicht in den ge-

nannten Aufwendungen enthalten.

Vorschüsse und Kredite an Aufsichtsratsmitglieder der Wüstenrot & Württembergische AG 

bestanden in Höhe von 327,4 (Vj. 528,3) Tsd €. Die Darlehen wurden von Konzernunternehmen 

gewährt. Die Zinssätze liegen zwischen 3,6 % und 6,0 %. Von den Mitgliedern des Aufsichtsrats 

wurden Kredite in Höhe von 12,4 (Vj. 24,1) Tsd € zurückgeführt. Haftungsverhältnisse zuguns-

ten dieser Personen wurden nicht eingegangen.

Bezugsrechte oder sonstige aktienbasierte Vergütungen für Mitglieder des Aufsichtsrats be-

stehen im W&W-Konzern nicht. Für Aufsichtsratsmitglieder oder deren Hinterbliebene muss-

ten keine Rückstellungen für laufende Pensionen oder Anwartschaften gebildet werden.
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Für persönlich erbrachte Leistungen wie Beratungs- oder Vermittlungsleistungen wurden von 

der Gesellschaft an Mitglieder des Aufsichtsrats keine Vergütungen gezahlt oder Vorteile ge-

währt.

INDIVIDUELLE AUFSICHTSRATSVERGÜTUNGEN 2011

WÜSTENROT & WÜRTTEMBERGISCHE AG KONZERN GESAMT

GRUND- 

VERGÜTUNG

SITZUNGS-

GELD

AUSSCHUSS-

VERGÜTUNG

in Tsd € in Tsd € in Tsd € in Tsd € in Tsd €

Hans Dietmar Sauer (Vorsitzender)  62,5  2,5  48,0 —  113,0

Frank Weber (stv. Vorsitzender)  36,0  2,0  12,0  16,0  66,0

Christian Brand  25,0  2,5  4,0 —  31,5

Wolfgang Dahlen  25,0  2,5  12,7 —  40,2

Gunter Ernst  25,0  2,5 - —  27,5

Dr. Rainer Hägele  25,0  2,5  12,0 —  39,5

Dr. Reiner Hagemann  25,0  2,0  8,0 —  35,0

Ute Hobinka  14,6  1,5  7,0  3,0  26,1

Jochen Höpken  14,6  1,5  2,3  12,0  30,4

Uwe Ilzhöfer  14,6  1,5  4,7  26,0  46,8

Dr. Wolfgang Knapp  25,0  2,5  4,0 —  31,5

Andreas Rothbauer  14,6  1,5  4,7  20,0  40,8

Ulrich Ruetz  25,0  2,5  24,0 —  51,5

Matthias Schell  25,0  2,5  4,0 —  31,5

Joachim E. Schielke  25,0  2,0  8,0 —  35,0

Christoph Seeger  14,6  1,5  4,7  26,4  47,2

ZWISCHENSUMME  396,5  33,5  160,1  103,4  693,5

Hans-Peter Braun (ehemalig)  10,4  1,0  3,3 —  14,7

Rolf Henrich (ehemalig)  18,2  0,5  6,6 —  25,3

Kirsten Hermann (ehemalig)  10,4  1,0  3,3 —  14,7

Walter Specht (ehemalig)  10,4  1,0  3,3 —  14,7

Christian Zahn (ehemalig)  10,4  1,0  3,3 —  14,7

AUFSICHTSRAT INSGESAMT  456,3  38,0  179,9  103,4  777,6

Gesamtvergütung für Personen in Schlüsselpositionen

Die Gesamtvergütung für Personen des Konzernmanagements in Schlüsselpositionen (Ma-

nagement Board und Aufsichtsrat der Wüstenrot & Württembergische AG) betrug 6 150,9  

(Vj. 5 868,9) Tsd €. Davon entfallen auf kurzfristig fällige Leistungen 5 102,7 (Vj. 4 934,1) Tsd €, 

auf Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhältnisses 595,1 (Vj. 337,0) Tsd €, auf andere 

langfristig fällige Leistungen 453,1 (Vj. 597,8) Tsd € und auf Leistungen aus Anlass der Beendi-

gung des Arbeitsverhältnisses 0 (Vj. 0) Tsd €.
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(61) ANZAHL DER ARBEITNEHMER
Im W&W-Konzern waren zum 31. Dezember 2011 – in aktiven Arbeitskapazitäten gerechnet – 

8 497 (Vj. 8 470) Arbeitnehmer beschäftigt. Die Anzahl der Arbeitnehmer betrug zum Stichtag 

10 118 (Vj. 10 117).

Im Jahresdurchschnitt 2011 waren 10 133 (Vj. 9 967) Arbeitnehmer beschäftigt. Dieser Durch-

schnitt berechnet sich als arithmetisches Mittel der Quartalsendwerte in Arbeitnehmer zum 

Stichtag zwischen dem 31. März 2011 und dem 31. Dezember 2011 bzw. der jeweiligen Vorjah-

resperiode und verteilt sich wie folgt auf die einzelnen Segmente.

ANZAHL DER IM JAHRESDURCHSCHNITT BESCHÄFTIGTEN ARBEITNEHMER NACH SEGMENTEN

31.12.2011 31.12.2010

BausparBank 3 125   2 947

Personenversicherung 1 116   1 138

Schaden-/Unfallversicherung 4 434   4 653

Alle sonstigen Segmente 1 458   1 229

GESAMT 10 133   9 967

(62) WIRTSCHAFTSPRÜFER
Der Aufsichtsrat der Wüstenrot & Württembergische AG hat erstmalig die KPMG AG Wirt-

schaftsprüfungsgesellschaft (Vj. PricewaterhouseCoopers AG) mit der Abschlussprüfung des 

Konzernabschlusses beauftragt. Für Dienstleistungen der Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 

wurden für das Geschäftsjahr im W&W-Konzern 3 464 (Vj. 3 939) Tsd € aufgewendet. Davon 

entfielen 1 995 (Vj. 2 693) Tsd € auf Abschlussprüfungsleistungen, 351 (Vj. 764)Tsd € auf ande-

re Bestätigungsleistungen, 11 (Vj. 39) Tsd € auf Steuerberatungsleistungen und 1 107 (Vj. 443) 

Tsd € auf sonstige Leistungen.

(63) EREIGNISSE NACH DEM BILANZSTICHTAG
Nach dem Bilanzstichtag sind keine Ereignisse eingetreten, über die gesondert zu berichten 

wäre.

(64) 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  

abgegeben und den Aktionären dauerhaft auf den Internetseiten der W&W-Gruppe unter 

www.ww-ag.com/corporate-governance zugänglich gemacht. 

(65) KONZERNZUGEHÖRIGKEIT
Der Konzernabschluss der Wüstenrot & Württembergische AG, Stuttgart, ist ein Teilkonzern- 

abschluss 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 nach HGB

Nachfolgend ist die Anteilsbesitzliste des W&W-Konzerns zum 31. Dezember 2011 dargestellt. Die Übersicht zeigt  

sämtliche Gesellschaften, an denen innerhalb des W&W-Konzerns mehr als 5 % 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 € 31.12.2011 1 809 176 680  74 623 636 V

Verbundene Unternehmen

Deutschland

3B Boden-Bauten-Beteiligungs-GmbH 100,00 € 31.12.2010  109 121 710  4 508 610 V

Allgemeine Rentenanstalt Pensionskasse AG 100,00 € 31.12.2011  20 461 155   250 000 V

Altmark Versicherungsmakler GmbH 100,00 € 31.12.2010  1 116 441   68 716 U

Altmark Versicherungsvermittlung GmbH 100,00 € 31.12.2010   24 440 – 560 U

Berlin Leipziger Platz Grundbesitz GmbH    100,00 € 31.12.2010  88 313 685  1 661 429 V

Beteiligungs-GmbH der Württembergischen 100,00 € 31.12.2010  1 424 634   460 293 U

BWInvest-76 100,00 € 31.12.2010  267 591 418 – 10 973 754 V

City Immobilien GmbH & Co. KG  
der Württembergischen 100,00 € 31.12.2010  134 977 022  4 499 898 V

Eschborn GbR    50,99 € 31.12.2010  36 718 103 – 14 503 577 U

Gerber GmbH & Co. KG 100,00 € 31.12.2010   20 000  V

GFW Gesellschaft zur Förderung von  
Wohneigentum mbH 100,00 € 31.12.2010   34 069   1 021 U

GMA Gesellschaft für Markt- und  
Absatzforschung mbH 100,00 € 31.12.2010  1 325 322 – 50 132 U

Hinterbliebenenfürsorge der Deutschen  
Beamtenbanken GmbH 100,00 € 31.12.2010   94 399   3 668 U

IVB - Institut für Vorsorgeberatung Risiko- und 
Finanzanlayse GmbH 100,00 € 31.10.2010   47 054   2 724 U

Karlsruher Lebensversicherung AG    82,74 € 31.12.2011  5 939 249  1 749 600 V

Karlsruher Rendite Immobilien GmbH 100,00 € 31.10.2010   189 154   2 441 U

KLV BAKO Dienstleistungs-GmbH    92,20 € 31.12.2010   154 989   8 501 U

KLV BAKO Vermittlungs-GmbH    75,60 € 31.12.2010   161 201   9 000 U

LBBW AM Emerging Markets 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

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
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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 € 31.12.2010   239 959   59 966 V

Miethaus und Wohnheim GmbH i.L. 100,00 € 31.12.2010  1 907 455   6 528 U

Nord-Deutsche AG  
Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft 100,00 € 31.12.2010  9 909 332   267 126 U

Schloßhotel Eyba  
Verwaltungsgesellschaft mbH 100,00 € 31.12.2010   34 529    617 U

Stuttgarter Baugesellschaft von 1872 AG 100,00 € 31.12.2010   367 368   14 319 U

W&W Asset Management GmbH1 100,00 € 31.12.2011  11 261 185  V

W&W Gesellschaft  
für Finanzbeteiligungen mbH 100,00 € 31.12.2010  33 281 400  1 968 582 V

W&W Informatik GmbH1 100,00 € 31.12.2011   473 025  V

W&W Produktion GmbH1 100,00 € 31.12.2010   24 998  V

W&W Service GmbH1 100,00 € 31.12.2010   100 153  V

Wohnimmobilien GmbH & Co. KG der  
Württembergischen 100,00 € 31.12.2010  230 541 029  9 069 764 V

Württembergische Immobilien AG 100,00 € 31.12.2010  86 458 937  2 434 726 V

Württembergische KÖ 43 GmbH 94,00 € 31.12.2010  24 980 210  1 116 466 U

Württembergische Krankenversicherung AG 100,00 € 31.12.2011  17 848 122  2 000 000 V

Württembergische Lebensversicherung AG 76,69 € 31.12.2011  232 530 437  45 000 000 V

Württembergische Logistik I  
GmbH & Co. KG 94,00 € 31.12.2010  13 918 980  1 214 653 U

Württembergische Logistik II  
GmbH & Co. KG 94,89 € 31.12.2010  32 091 896  1 464 966 U

Württembergische  
Rechtschutz Schaden-Service GmbH 100,00 € 31.12.2010   105 390   28 696 U

Württembergische Versicherung AG1 100,00 € 31.12.2011  208 903 000  V

Württembergische Vertriebsservice GmbH  
für Makler und freie Vermittler1 100,00 € 31.12.2010   74 481  U

Württfeuer Beteiligungs-GmbH 100,00 € 31.12.2010  3 368 483   16 059 U

Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank1 100,00 € 31.12.2011  350 348 606  V

Wüstenrot Bausparkasse AG 100,00 € 31.12.2011  743 580 294  45 841 703 V

Wüstenrot Grundstücksverwertungs-GmbH 100,00 € 31.12.2010  2 177 580   121 789 U

Wüstenrot Haus- und Städtebau GmbH 100,00 € 31.12.2010  33 879 803  1 108 835 V

Wüstenrot Immobilien GmbH 100,00 € 31.12.2010  1 810 032   655 895 U
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Tschechische Republik

WIT Services s.r.o. 100,00 € 31.12.2010   7 981   123 061 U

Wüstenrot hypotecni banka a.s.    100,00 CZK 31.12.2010  710 116 000  75 063 000 V

Wüstenrot pojist'ovna a.s. 100,00 CZK 31.12.2010  282 406 000 – 147 413 000 V

Wüstenrot service s.r.o. 100,00 € 31.12.2010   26 475 – 1 517 U

Wüstenrot stavebni sporitelna a.s. 55,92 CZK 31.12.2010 2 166 135 000  268 832 000 V

Wüstenrot zivotni pojist'ovna a.s. 100,00 CZK 31.12.2010  139 013 000  4 903 000 V

Frankreich

Württembergische France  
Immobiliere SARL 100,00 € 30.09.2010  14 684 896  1 266 783 U

Württembergische France  
Strasbourg SARL 100,00 € 30.09.2010  54 503 934  1 791 208 U

Irland

W&W Advisory Dublin Ltd. 100,00 € 31.12.2010  5 810 814  3 581 526 V

W&W Asset Management Dublin Ltd. 100,00 € 31.12.2010  3 178 143  2 204 851 V

W&W Europe Life Limited 100,00 € 31.12.2010  22 584 615 – 3 415 385 V

W&W Global Strategies Asset-backed Securities 
Fund    97,19 € 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 98,58 € 31.12.2010  81 778 371  8 818 893 V

W&W Global Strategies US Equity Fund 99,51 € 31.12.2010  92 950 389   16 582 V

Luxemburg

W&W International Europa Aktien Premium II 
Fonds 100,00 € 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 100,00 € 31.12.2010  79 342 758 – 7 762 010 V

Vereinigtes Königreich Großbritannien  
und Nordirland

Capital Dynamics US Solar  
Energy Feeder, L.P.

   80,77   Neu- 
engagement 

30.12.2011

 U

Swiss Re Private Equity Partners III  
(Feeder No. 1) L.P.    100,00 US$ 31.12.2010  13 740 869  2 506 356 U

Vereinigte Staaten von Amerika

Minneapolis Investment Associates L.P.    100,00 US$ 31.12.2010   2 105 000 – 102 269 U
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Assoziierte Unternehmen

Deutschland

BWK GmbH Unternehmensbeteiligungs- 
gesellschaft    35,00 € 31.12.2010  196 834 305  2 628 465 E

Tertianum Besitzgesellschaft München 
Jahnstr. 45 mbH 33,33 € 31.12.2010  43 261 324  1 329 417 E

Tertianum Seniorenresidenz Betriebsgesellschaft 
München mbH 33,33 € 31.12.2010   984 025 – 33 305 U

Tertianum Besitzgesellschaft Berlin  
Passauer Str. 5 –7 mbH 25,00 € 31.12.2010  24 495 911 – 254 614 E

Tertianum Besitzgesellschaft Konstanz  
Marktstätte 2 – 6 und Sigismundstr. 5 – 9 mbH 25,00 € 31.12.2010  31 430 367   492 415 E

Tertianum Seniorenresidenzen  
Betriebsgesellschaft mbH 25,00 € 31.12.2010   254 602 – 459 891 U

V-Bank AG 49,91 € 31.12.2010  16 192 147   46 781 E

Slowakei

Wüstenrot stavebna sporitel'na a.s.    40,00 € 31.12.2010  42 165 000   2 721 000 E

Sonstige Beteiligungsunternehmen  
ohne maßgeblichen Einfluss

Deutschland

Adveq Opportunity II Zweite GmbH    29,31 € 31.12.2010  12 655 840  1 353 425 F

PWR Holding GmbH 33,33 € 31.12.2009   402 348   372 348 F

VV Immobilien GmbH & Co. US City KG 23,10 € 31.12.2010  90 482 693  3 697 811 F

Cayman-Inseln

Europe Select Private Equity Partners (A) LP    26,81 € 31.12.2010   9 915 879 – 1 322 977 F

Vereinigtes Königreich Großbritannien  
und Nordirland

HgCapital Renewable Power Partners 2 LP    29,53 Neu- 
engagement 

30.12.2011

F

Sonstige Beteiligungen von mehr als 5 %

Deutschland

Adveq Europe II GmbH 16,77 € 31.12.2010  88 123 671  21 733 207 U

Adveq Technology III GmbH 18,84 € 31.12.2010  62 505 377  9 701 403 U

Adveq Technology V GmbH    16,50 € 31.12.2010  42 771 707  5 664 464 U

Auda Ventures GmbH & Co. Beteiligungs-KG    5,79 € 31.12.2010  46 841 399  1 888 343 U

Berenberg Private Equity GmbH & Co  
Beteiligungs KG 9,80 € 31.12.2010   708 166  5 573 000 U

BPE2 Private Equity GmbH & Co. KG    10,00 € 31.12.2010  41 673 583  1 699 451 U

Coller German Investors GmbH & Co. KG 10,00 € 31.12.2010  8 373 153  1 871 584 U
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Crown Premium Private Equity III GmbH & Co. KG    6,60 € 31.12.2010  87 095 120  8 324 618 U

Deutscher Solarfonds "Stabilität 2010"  
GmbH & Co. KG

   17,77   Neu- 
engagement 

31.12.2010

 U

Domus Beteiligungsgesellschaft der Privaten 
Bausparkassen mbH 19,82 € 31.12.2010  17 023 226 – 1 770 U

EquiVest II GmbH & Co. Zweite Beteiligungs KG 
Nr. 1 für Vermögensanlagen    9,97 € 31.12.2010  78 493 482 – 23 097 293 U

European Sustainable Power Fund Nr. 2  
GmbH & Co. KG    13,96 € 30.09.2011  289 419 682  4 548 323 U

GLL GmbH & Co. Messeturm Holding KG    5,97 € 31.12.2010  108 320 993 – 11 535 638 U

High Tech Beteiligungen GmbH & Co. KG 6,60 € 31.12.2010  20 271 815  15 015 689 U

HVH Immobilien GmbH & Co. New York KG 10,00 € 31.12.2010  121 376 281  5 763 498 U

IVZ Immobilien Verwaltungs GmbH & Co.  
Finanzanlagen KG 10,00 € 31.12.2010  99 915 904  6 611 296 U

IVZ Immobilien Verwaltungs GmbH & Co.  
Südeuropa KG 10,00 € 31.12.2010  14 536 410 – 6 101 223 U

Kapitalbeteiligungsgesellschaft der Deutschen 
Versicherungswirtschaft AG i.L.    6,84 € 31.12.2009  15 136 009 – 623 122 U

Odewald & Compagnie GmbH & Co. KG für  
Vermögensanlagen in Portfoliounternehmen 13,52 € 31.12.2010  7 607 444  53 494 731 U

SOTRADA AG i.L.    16,12 € 31.12.2010  39 634 838 – 4 572 206 U

U.S. Property Fund GmbH & Co. KG i.L. 8,61 € 31.12.2010  3 155 000   102 000 U

VV Immobilien GmbH & Co. United States KG 9,98 € 31.12.2010  29 816 399   789 721 U

Bermuda

Antares Holdings Ltd.   13,66 £ 31.12.2010  110 325 000 – 5 013 000 U

Ungarn

Fundamenta-Lakaskassza-Lakastakarekpenztar 
Zrt.    11,47 HUF 31.12.2010 8 154 000 000 3 329 000 000 U

Irland

Crown Global Secondaries II plc    7,22 € 31.12.2010  434 192 239  88 822 113 U

Vereinigtes Königreich Großbritannien  
und Nordirland    

BNP Paribas Clean Energy Fund 'A' L.P.    11,80 € 31.12.2010  42 297 848  5 203 988 U

Kennet III A L.P.    6,73 € 31.12.2010  85 770 005 – 4 369 108 U

Partners Group Emerging Markets 2007, L.P.    12,01 US$ 31.12.2010  133 538 000  17 378 000 U

1 Ergebnisabführungsvertrag vorhanden.

2 Eine Übersicht der im Konzernabschluss verwendeten Wechselkurse befindet sich auf Seite 109.

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 28. Februar 2012

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 2011 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 der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der 

von uns durchgeführten Prüfung eine Beurteilung über den Konzernabschluss und den Kon-

zernlagebericht 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  

unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und durch den Konzern-

lagebericht 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 Kontroll- 

systems 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 der gesetzlichen Vertreter sowie die Würdigung der Gesamt-

darstellung 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 9. März 2012

KPMG AG

Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

Dr. Frank Ellenbürger  Roland Oppermann

Wirtschaftsprüfer   Wirtschaftsprüfer 
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UNTERNEHMENSPROFIL

Geschäftsmodell

Die börsennotierte Wüstenrot & Württembergische AG 

(W&W AG) mit Sitz in Stuttgart ist die Management Hol-

ding der W&W-Gruppe. Unsere 100-%-Tochterunterneh-

men Wüstenrot Bausparkasse AG und Wüstenrot Bank AG 

Pfandbriefbank bilden das Geschäftsfeld BausparBank. 

Zum Geschäftsfeld Versicherung zählen die Württem- 

bergische Lebensversicherung AG, die Karlsruher Lebens-

versicherung AG, die ARA Pensionskasse AG, die Württem- 

bergische Versicherung AG und die Württembergische  

Krankenversicherung AG. Der Konzern verbindet die  

Geschäftsfelder BausparBank und Versicherung als gleich-

starke Säulen und bietet auf diese Weise jedem Kunden 

die Vorsorgelösung, die zu ihm passt. Kernmarkt ist  

Deutschland. Im Ausland ist W&W über die tschechischen 

Wüstenrot-Gesellschaften in Prag aktiv. Dort verwirkli-

chen wir das Geschäftsmodell als Vorsorge-Spezialist  

über eine Bausparkasse, eine Pfandbriefbank sowie eine 

Lebens- und Schaden-/Unfallversicherung.

Die Geschäftstätigkeit der Wüstenrot & Württembergi-

sche AG als Einzelgesellschaft umfasst das Rückversiche-

rungsgeschäft für die Versicherungen der Gruppe sowie 

die Steuerung des W&W-Konzerns und seiner Beteiligun-

gen. Mit zahlreichen Tochtergesellschaften bestehen  

Beherrschungs- und Ergebnisabführungsverträge.

Hauptanteilseignerin der W&W AG ist die Wüstenrot  

Holding AG. Sie hält 66,10 % der Aktien. Die Holding selbst 

ist zu 100 % im Besitz der gemeinnützigen Wüstenrot  

Stiftung. 8,78 % der Aktien werden von der Landesbank 

Baden-Württemberg gehalten, 7,54 % entfallen auf die 

UniCredit S.p.A., 4,99 % auf die L-Bank und 4,67 % auf die 

Schweizerische Rückversicherungs-Gesellschaft AG. Der 

Streubesitz beträgt 7,92 %. 

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Wertschöpfung und Wertschätzung – diese Werte be-

gründen die Personalstrategie des Vorsorge-Spezialisten 

Wüstenrot & Württembergische. Denn nur wer das  

Potenzial seiner Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter auf  

einem qualitativ hohen Niveau fördert und damit die Leis-

tungsfähigkeit seiner Belegschaft stärkt, schätzt deren 

Wert und bietet Motivation für neue Ideen und Impulse. 

Hiervon profitieren vor allem unsere Kunden: Je mehr  

wir Kunden in den Mittelpunkt stellen, desto zukunfts- 

und wettbewerbsfähiger können wir im Markt als  

„Der Vorsorge-Spezialist“ agieren.

Zum 31. Dezember 2011 beschäftigte die W&W AG  

487 (Vj. 470) Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, berechnet 

nach der Anzahl der Arbeitsverträge ohne Ausbildungs-

verträge. 

ZUKUNFTSFÄHIGKEIT
Zukunftsfähig ist, wer veränderte äußere Gegebenheiten 

rechtzeitig erkennt und die Zukunft mitgestaltet. Mit un-

serem Pilotprojekt „Flexibles Arbeiten“ wollen wir unseren 

Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern ermöglichen, Privat- 

leben und Beruf noch besser miteinander zu vereinbaren. 

Seit November 2011 erproben Mitarbeiter Modelle 

ortsunabhängigen Arbeitens. Hierzu gehören die regelmä-

ßige Tätigkeit von unterwegs oder die computergestützte 

Zusammenarbeit räumlich verteilter Teams ebenso wie 

die Tätigkeit von zu Hause aus. Flexibilität soll in Bezug 

auf den Arbeitsort sowie auf die Arbeitszeit gewährleistet 

sein. Ziel sind attraktive und bedarfsgerechte Arbeits- 

plätze, die es erleichtern, Mitarbeiter verschiedener Funk-

tionsgruppen zu gewinnen und dauerhaft zu binden.

Die Vereinbarkeit von Beruf und Privatleben liegt der 

W&W AG am Herzen. So bauen wir Jahr für Jahr das Ange-

bot zur Kinderbetreuung weiter aus. Die betriebliche Kin-

dertagesstätte „Feuerseepiraten“ wurde 2011 genehmigt 

und wird aktuell am Standort Stuttgart eingerichtet. Sie 

bietet ab 2012 mit bis zu 30 Betreuungsplätzen die Mög-

lichkeit, Familie und Beruf in Einklang zu bringen. Auch am 

Standort Ludwigsburg ist eine betrieblich unterstützte 

Kinderbetreuung in Planung.

Unser Gesundheitsmanagement hat 2011 Früchte getra-

gen. Die zahlreichen Gesundheitsangebote wurden von 

unseren Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern stark wahr- 

genommen. Mit dem Charity Walk haben die Mitarbeiter 

Gutes für die Gemeinschaft und Gutes für die Gesundheit 

verbunden. Für einen wohltätigen Zweck haben sie  

4 382 € erlaufen. Pro gelaufene Runde jedes Mitarbeiters 

lobte die W&W zwei € für soziale Einrichtungen in der 

Nachbarschaft der Standorte aus.
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Mit unseren Leistungen innerhalb unseres betrieblichen 

Gesundheitsmanagements haben wir im Rahmen des 

Corporate Health Awards sehr gut abgeschnitten. Der 

Corporate Health Award ist die führende Qualitätsinitiati-

ve zum nachhaltigen betrieblichen Gesundheitsmanage-

ment im deutschsprachigen Raum. Voraussetzung für die 

Auszeichnung ist das Vorhandensein eines systemati-

schen, strategischen und ganzheitlichen Gesundheitsma-

nagements, das zu den besten der jeweiligen Branche 

zählt und Vorbildfunktion hat. Als Exzellenz-Unterneh-

men sind wir in der höchsten Kategorie platziert.

Im Rahmen der Präventionskampagne 2011 „Unterneh-

men unternehmen Gesundheit“ des Bundesministeriums 

für Gesundheit (BMG Bund) wurde außerdem unsere  

Aktion „Umgang mit Stress und Belastungssituationen“ 

als Best-Practice-Beispiel auf der Homepage des BMG ver-

öffentlicht.

STARKES PROFIL – STARKE NACHWUCHSKRÄFTE
Klare Strukturen und eine klare Position als Arbeitgeber 

werden im Zuge des demografischen Wandels und des 

Fachkräftemangels immer wichtiger, denn sie erleichtern 

es, Nachwuchskräfte zu gewinnen. Seit 2011 zeigen wir  

noch stärker Profil mit einem neuen Arbeitgeberauftritt. 

Wir haben die Karriereseiten unserer Website wie auch 

die Arbeitgeberbroschüre und unseren Messestand einem 

Relaunch unterzogen. 

Für ihr Premium Talent Programm wurde die W&W-Grup-

pe im Geschäftsjahr 2011 beim InnoWard, dem Bildungs-

preis der Deutschen Versicherungswirtschaft, im Bereich 

Personalentwicklung und Qualifizierung mit dem zweiten 

Platz ausgezeichnet. 

WEITERENTWICKLUNG DER FÜHRUNGSKULTUR
Wir legen Wert auf die fortlaufende Weiterentwicklung 

unserer Führungskultur. Veränderungsfähigkeit zu  

fördern, ist hierbei ein wichtiger Schritt. Hierzu bieten wir 

unseren Führungskräften eine Vielzahl an Programmen 

zur persönlichen Fortbildung an, darunter beispielsweise 

das „Personalentwicklungsverfahren Einstieg Führung“, 

kurz PEV, das auf Führungsaufgaben vorbereitet. Es ist Teil 

eines jährlich wiederkehrenden Prozesses zur Potenzial-

entwicklung, der uns eine systematische Führungskräfte-

entwicklung auch über die Grenzen der Geschäftsberei-

che hinweg ermöglicht. 

Das Qualifizierungsangebot in der W&W-Gruppe wurde 

im Sommer 2011 durch ein Mentoring-Programm erwei-

tert. Hierbei unterstützen Vorstände und Führungskräfte 

der ersten Ebene den Nachwuchs darin, seine beruflichen  

Kompetenzen auszubauen und die eigene Persönlichkeit 

weiterzuentwickeln.

Darüber hinaus hat die W&W-Gruppe im Berichtsjahr 

2011 eine dreistufige Expertenlaufbahn konzipiert. Sie 

schafft Karriereperspektiven für qualifizierte Fachkräfte 

und bietet damit eine Alternative zur Führungslaufbahn. 

Erste Ernennungen zu Experten sollen im Frühjahr 2012  

erfolgen.

 

DANK
Unseren Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern im Innen- 

und Außendienst danken wir für ihren Einsatz und ihr  

außergewöhnliches Engagement im zurückliegenden Ge-

schäftsjahr. Ihre Kompetenz und Leistungsbereitschaft 

sind für die Zukunft des Vorsorge-Spezialisten Wüstenrot 

und Württembergische von maßgeblicher Bedeutung.

Unser Dank gilt auch den Arbeitnehmervertretungen  

und deren Gremien sowie den Sprecherausschüssen der 

leitenden Angestellten für die vertrauensvolle Zusam-

menarbeit und die konstruktive Begleitung zukunfts- 

sichernder 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 er-

folgreich sein. Gleichzeitig verpflichtet sich die gesamte 

W&W-Gruppe, bewusst mit ihrem sozialen, kulturellen 

und ökologischen Umfeld umzugehen. 

GESCHÄFTSMODELL MIT SOZIALER  
VERANTWORTUNG
Geschichte und Tätigkeitsfelder der W&W AG und ihrer 

Tochterunternehmen basieren auf sozialen Grundideen. 

Die W&W-Gruppe mit ihrem Geschäftsmodell als Vor- 

sorge-Spezialist für Absicherung, Wohneigentum, Risiko-

schutz und Vermögensbildung hält diese Historie leben-

dig. Wüstenrot und Württembergische helfen dabei,  

elementare menschliche Grundbedürfnisse zu erfüllen, 
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also die finanzielle Existenz zu sichern, eigenen Wohn-

raum zu schaffen, die Gesundheit und das erworbene  

Eigentum zu schützen sowie die Familie abzusichern  

und für das Leben im Alter vorzusorgen. Indem die W&W-

Gruppe diese Komponenten in ihre Unternehmensphilo-

sophie integriert, bildet sie eine besonders starke Schutz-

gemeinschaft. 

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. 

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 Preis „Partner für Sicherheit“ 

zur Kriminalitätsvorbeugung.

EINSATZ FÜR DIE UMWELT
Zur Firmenpolitik gehört auch, sich für eine intakte Um-

welt einzusetzen. Die Standorte Stuttgart, Ludwigsburg 

und Karlsruhe sind mit dem ECOfit-Zertifikat ausgezeich-

net, einem Förderprogramm des Umweltministeriums  

Baden-Württemberg zum betrieblichen Klima- und Um-

weltschutz. 

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. 

Alle Finanzberichte der W&W-Unternehmen werden auf 

Papier aus nachhaltiger Holzwirtschaft gedruckt. Die Auf-

lagenhöhe wird ständig überprüft. Das Gütesiegel „CO
2
-

kompensiert“ stellt darüber hinaus sicher, dass die bei der 

Herstellung der Berichte entstehenden Emissionen über 

international anerkannte Klimaschutzprojekte finanziell 

ausgeglichen werden. 

WIRTSCHAFTLICHE  
RAHMENBEDINGUNGEN

Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Dank eines sehr dynamischen Jahresauftakts konnte die 

deutsche Wirtschaft 2011 nach vorläufigen Zahlen ein 

überdurchschnittliches Wachstum von rund 3 % errei-

chen. Wie schon in früheren Aufschwungphasen waren 

dabei das Außenhandelsgeschäft und die Unternehmens-

investitionen die wichtigsten Konjunkturtreiber. Durch 

eine hohe Nachfrage der Schwellenländer stiegen die  

Exporte um etwa 8 %. Die Investitionen entwickelten sich 

aufgrund der guten Geschäftslage und der hohen Finanz-

kraft der Unternehmen so lebhaft wie im Vorjahr.  

Trotz einer überdurchschnittlichen Inflationsrate von  

2,3 % verbesserte sich der Konsum der privaten Haushalte 

spürbar. Die wichtigsten Gründe hierfür sind die auf  

41 Millionen deutlich gestiegene Zahl der Erwerbstätigen 

sowie die anziehenden Löhne. Eine von 11,3 % auf 11,0 % 

leicht rückläufige Sparquote unterstützte die Konsum-

nachfrage.

Die Verschuldungskrise der südeuropäischen Staaten 

prägte 2011 die Wirtschaftsentwicklung der gesamten 

EWU. Die hohe Staatsverschuldung und strukturelle 

Wachstumsdefizite belasteten das Vertrauen der interna-

tionalen Kapitalanleger in die Bonität von Anleihen dieser 

Länder so stark, dass sich einzelne Staaten nicht mehr zu 

annehmbaren Bedingungen refinanzieren konnten. Mit 

Griechenland, Portugal und Irland werden inzwischen  

bereits drei EWU-Staaten durch Hilfskredite der EU und 

des Internationalen Währungsfonds gestützt. In der zwei-

ten Jahreshälfte kamen zunehmend auch große Staaten 

wie Italien und Spanien in Bedrängnis, sodass die EU-Poli-

tik zu immer neuen Krisengipfeln und Maßnahmenpake-

ten gezwungen war. 

Vor diesem Hintergrund fiel die konjunkturelle Entwick-

lung in der Gesamt-EWU deutlich schwächer aus als in 

Deutschland. Zum einen belasteten massive Sparpro-

gramme der um Konsolidierung der Staatsfinanzen be-

mühten Regierungen das Wirtschaftswachstum der be-

troffenen Länder. Zum anderen reagierten Unternehmen 

und private Haushalte auf die eingetrübten Geschäftsaus-

sichten, auf die zunehmende Gefahr von Arbeitslosigkeit 

sowie auf Einkommenskürzungen und Steuererhöhungen 
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mit einer deutlichen Einschränkung ihrer Investitionen 

und ihres Konsums. Im Ergebnis verzeichnete die EWU 

2011 einen Anstieg ihrer Wirtschaftsleistung nur um  

rund 1,5 %. 

Kapitalmärkte 

RENDITEN FALLEN AUF NEUE TIEFSTWERTE
Im Berichtsjahr war der deutsche Anleihemarkt zwei- 

geteilt. Basierend auf einer unerwartet dynamischen Kon-

junkturentwicklung im ersten Quartal, stieg die Rendite 

der marktführenden 10-jährigen Bundesanleihe von ih-

rem Jahresendwert 2010 von knapp unter 3 % bis Mitte 

April 2011 auf ihren Jahreshöchstwert von 3,5 % an.  

Mitte 2011 sorgten zahlreiche Faktoren für einen raschen  

Renditerückgang: Die Zuspitzung der EWU-Verschul-

dungskrise, resultierende Anleihekäufe risikoscheuer Kapi-

talanleger, Rezessionssorgen aufgrund deutlich schwäche-

rer Konjunkturdaten sowie sich abzeichnende zusätzliche 

expansive Schritte der Europäischen Zentralbank sind  

hier zu nennen. Im Ergebnis sank die Rendite 10-jähriger  

Bundesanleihen zeitweise unter die 2-%-Marke. Zum Jah-

resende 2011 lag die Verzinsung mit 1,8 % nur noch knapp 

über ihrem Rekordtief seit der deutschen Wiedervereini-

gung. 

Auch bei kürzeren Restlaufzeiten erhöhten sich zu Jahres-

beginn die Zinsen. 2-jährige Bundesanleihen stiegen von 

einem Jahresendwert 2010 von rund 0,9 % bis Mitte April 

2011 deutlich auf ein Jahreshoch von über 1,9 %. Wich-

tigste Ursache hierfür waren zwei Leitzinsanhebungen 

der EZB. Diese hatte angesichts eines unerwartet freund-

lichen Konjunkturverlaufs zunehmende Inflationsrisiken 

gesehen. Im weiteren Jahresverlauf führten dann die Zu-

spitzung der EWU-Krise, deutlich nachgebende Konjunk-

turindikatoren und die geldpolitische Wende der EZB zu 

einem raschen Zinsrückgang. Im Ergebnis lag die Rendite 

2-jähriger Bundesanleihen 2011 nahe historischer Tiefst-

stände bei einem Wert von 0,14 %.

Die Verschuldungskrise war 2011 maßgeblich von  

der Zinsentwicklung auf den Staatsanleihemärkten zahl- 

reicher anderer EWU-Staaten geprägt. Die Renditen 

10-jähriger Staatsanleihen stiegen vor allem in den süd- 

europäischen EWU-Ländern im Jahresverlauf zum Teil 

drastisch an: in Portugal beispielsweise ab Ende 2010 bis 

November 2011 von 6,6 % auf bis zu 14 %, in Spanien von 

5,5 % auf einen Höchstwert von 6,7 % und in Italien von 

4,8 % auf 7,3 %. Die Kapitalanleger beurteilten die Bonität 

dieser Staatsanleihen zunehmend kritisch. Dies lag vor  

allem an der in den letzten Jahren massiv gestiegenen 

Verschuldung der öffentlichen Hand bei gleichzeitig ver-

haltenen Wachstumsaussichten.

Die Lage am Geldmarkt war auch im Jahr 2011, zuneh-

mend im zweiten Halbjahr, geprägt durch die internatio-

nale Finanz- und Schuldenkrise. Die damit einhergehende 

Vertrauenskrise unter den Banken zeigte sich u. a. darin, 

dass die Liquiditätssalden der Banken immer weniger am 

Geldmarkt selbst, d. h. im Interbankenhandel, ausgegli-

chen werden konnten, sondern in zunehmendem Maße 

die EZB als „Marktpartner“ fungierte. Das heißt, die EZB 

versorgte einerseits den Geldmarkt mit reichlich Liquidi-

tät – flankiert durch Zinssenkungen und eine Reihe außer-

gewöhnlicher Maßnahmen – und diente andererseits als 

Anlagemöglichkeit für Liquiditätsüberschüsse, die Banken 

nicht mehr im Geldmarkt bei anderen Banken anlegen 

wollten. Insofern funktionierte der Geldmarkt im Jahr  

2011 nur noch eingeschränkt und in großer Abhängigkeit 

von den geldpolitischen Maßnahmen der EZB. Überdies 

konnte von einem einheitlichen europäischen Geldmarkt 

nicht mehr gesprochen werden, da etlichen Banken der 

Zugang zum Geldmarkt entweder gar nicht mehr oder nur 

unter Inkaufnahme hoher Zinsaufschläge offenstand. Die 

Geldmarktzinsen waren vor allem durch die EZB-Politik 

des billigen und (nahezu) unlimitierten Geldes seit Jahres-

mitte stark rückläufig.

AKTIENMÄRKTE LEIDEN UNTER  
EWU-VERSCHULDUNGSKRISE
Gestützt auf erfreuliche Konjunktur- und Unternehmens-

nachrichten starteten die europäischen Aktienmärkte 

freundlich in das Börsenjahr 2011. Der führende europäi-

sche Aktienindex, der Euro Stoxx 50, stieg vom Jahresende 

2010 bis Mitte Februar 2011 von 2 793 auf 3 068 Punkte – 

ein Kursplus von beinahe 10 % innerhalb weniger Wochen. 

Doch die Verschuldungskrise sorgte für eine nachhaltige 

Trendwende. So fiel der Euro Stoxx 50 zum Ende des ers-

ten Halbjahrs wieder auf rund 2 850 Punkte zurück. Der 

Kursrutsch an den europäischen Aktienmärkten beschleu-

nigte sich in den Sommermonaten sogar noch, als ein Gip-

feltreffen der EU-Politik keine Lösung aufzeigte. Zusätzlich 

trübten sich in der zweiten Jahreshälfte die europäischen 

Konjunkturaussichten so weit ein, dass an den Aktien-

märkten Rezessionsängste aufkamen. In der Folge muss-

ten die Analysten ihre Prognosen für die Unternehmens-

gewinne nach unten anpassen, wodurch weiterer Kurs-
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druck entstand. Mitte September erreichte der Euro Stoxx 

50 bei knapp unter 2 000 Punkten sein Jahrestief. In den 

letzten Monaten des Jahres sorgten dann die Bildung  

neuer, reformorientierter Regierungen in mehreren EWU-

Ländern sowie die Erwartung weitreichender politischer 

Maßnahmen auf EU-Ebene für zaghafte Hoffnungen auf 

eine Überwindung der Krise. Dadurch konnte sich der Euro  

Stoxx 50 bis zum Jahresende auf 2 317 Punkte erholen. 

Dennoch verblieb auf Gesamtjahressicht ein Kursverlust 

von 17,1 %. 

Der Blick auf die Entwicklung der Aktien aus der Finanz-

branche im Börsenjahr 2011 zeigt, dass sich die EWU-Ver-

schuldungskrise und künftig strengere Regulierungsvor-

schriften insbesondere auf den Bankensektor belastend 

ausgewirkt haben. Der befürchtete Abschreibungsbedarf 

auf Staatsanleihen aus EWU-Peripheriestaaten und zu er-

wartende Kapitalerhöhungen drückten die Aktienkurse 

von Banktiteln. In der Folge verzeichnete der Prime-Bran-

chenindex Banken, der die Kursentwicklung der Aktien 

deutscher Kreditinstitute widerspiegelt, einen überdurch-

schnittlichen Kursverlust von 34,6 %. Der Prime-Branchen-

index Versicherungen, der die börsennotierten Titel aus 

dem Bereich der Assekuranz enthält, zeigte mit einem 

Rückgang um 16,4 % eine etwas freundlichere Entwick-

lung als der europäische Gesamtmarkt.

Branchenentwicklung

GESCHÄFTSFELD BAUSPARBANK
Die deutschen Bausparkassen konnten 2011 erneut einen 

Zuwachs im Bausparneugeschäft verzeichnen. Insgesamt 

wurden in der Branche rund 3,6 Millionen Verträge mit  

einer Bausparsumme von 111,8 Mrd € abgeschlossen. Die 

Stückzahl ging damit um 1 % zurück, während die Bau-

sparsumme um 6 % gegenüber dem Vorjahr gestiegen ist. 

Ausgezahlt wurden rund 33 Mrd €. Das ist ein Plus von  

9,1 % zum Vorjahr. 

Das Neugeschäft in der Wohnungsfinanzierung entwi-

ckelte sich 2011 ebenfalls positiv. Im Berichtsjahr haben 

die privaten Haushalte 192 Mrd € an Wohnungsbau- 

krediten in Anspruch genommen, was einem Zuwachs 

von rund 4 % entspricht. Die verbesserte wirtschaftliche 

Situation der Verbraucher, höhere Investitionen in Sach-

werte aufgrund von Inflationserwartungen und Eurokrise 

sowie fehlende Anlagealternativen haben zu dieser  

Entwicklung beigetragen. 

Im Jahr 2011 sind die Wohnungsbauinvestitionen nach ei-

ner Schätzung des ifo Instituts um 6,0 % auf 122,5 Mrd € 

gewachsen. Im Vorjahr lag der Zuwachs bei 3,5 %. Vor  

allem die verbesserte Beschäftigungssituation und besse-

re Einkommensperspektiven der Verbraucher dürften  

sich im Berichtsjahr positiv auf die Nachfrage nach Woh-

nungsbauleistungen ausgewirkt haben. 

Die Wohnungsbaufertigstellungen stiegen 2011 demnach 

um 14,5 %. Insgesamt wurden 183 000 Wohnungen fer-

tiggestellt, davon 160 000 Wohnungen in neu errichteten 

Wohngebäuden – ein Plus von 14,2 %. Die Zahl der  

neu fertiggestellten Ein- und Zweifamilienhäuser nahm  

im gleichen Zeitraum um 11,2 % auf 95 000 Einheiten zu.  

Die Fertigstellungen von Mehrfamilienhäusern stiegen 

auf 65 000, dies waren 18,8 % mehr als im Jahr zuvor. 

Positiv entwickelte sich der Markt für Wohnimmobilien. 

Laut einer Prognose des GEWOS Instituts für Stadt-,  

Regional- und Wohnforschung stieg die Zahl der Käufe 

von Wohnimmobilien inklusive Wohnbauland im abge- 

laufenen Jahr um 9,3 % auf 669 000 Einheiten. Die Nach-

frage in diesem Marktsegment hat sich zu einem stabili-

sierenden Faktor der Wohnungswirtschaft entwickelt. 

GESCHÄFTSFELD VERSICHERUNG
Nach Berechnungen des Gesamtverbands der Deutschen 

Versicherungswirtschaft e. V. (GDV) reduzierte sich der 

Neubeitrag der Lebensversicherer nach einem Plus von 

25,5 % im Vorjahr um 12,9 % auf 27,9 (Vj. 32,1 ) Mrd €. 

Nach der ungewöhnlichen Entwicklung der letzten Jahre 

hat sich das Einmalbeitragsgeschäft normalisiert. Die Ein-

malbeiträge gingen im Berichtszeitraum um 17,4 % von 

26,4 Mrd € auf 21,8 Mrd € zurück. Lebensversicherungen 

mit laufender Beitragszahlung haben dagegen wieder an 

Attraktivität gewonnen. Im Geschäftsjahr 2011 erhöhte 

sich der laufende Neubeitrag um 8,2 % von 5,7 Mrd € auf 

6,1 Mrd €.

Mittlerweile haben die Renten- und Berufsunfähigkeits-

versicherungen stark an Bedeutung gewonnen. Der lau-

fende Neubeitrag der Rentenversicherungen stieg um 

19,1 % von 2,4 Mrd € auf 2,9 Mrd €. Der laufende Neubei-

trag der Berufsunfähigkeitsversicherungen erhöhte sich 

um 16,2 % von 352,9 Mio € auf 410,1 Mio €. Die erwar-

tungsgemäße Reduktion der Einmalbeiträge führte bei 

den gebuchten Bruttobeiträgen der Lebensversicherer zu 

einem Rückgang von 4,6 % auf 83,2 (Vj. 87,2) Mrd €. Dabei 

konnten die laufenden gebuchten Bruttobeiträge gegen-
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über dem Vorjahr ein leichtes Wachstum von 0,9 % erzie-

len und erreichten einen Wert von 61,1 (Vj. 60,5) Mrd €.

Der nach Jahren starker Entwicklung eingetretene Sätti-

gungseffekt bei den Pensionskassen scheint überstanden 

zu sein. Im Berichtszeitraum wuchs nach Angaben des 

GDV der gesamte Neubeitrag um 12,4 % von 275,2 Mio € 

auf 309,2 Mio €. Im Jahr 2010 wurde von den Pensionskas-

sen noch ein Rückgang um 5,3 % gemeldet. Das Neuge-

schäft gegen laufenden Beitrag erhöhte sich um 16,7 % 

von 163,4 Mio € auf 190,7 Mio €. Entgegen dem Verlauf 

bei den Lebensversicherungen erreichten die Pensions-

kassen auch bei den Einmalbeiträgen ein Wachstum von 

6,0 % von 111,7 Mio € auf 118,5 Mio €. Die versicherte 

Summe des Neugeschäfts – also die zwölffache Jahres-

rente – erhöhte sich um 13,3 % von 4 135,1 Mio € auf 4 

686,7 Mio €. Weil sich die Bestände der Pensionskassen 

noch überwiegend aus Pensionsversicherungen in der An-

wartschaftsphase zusammensetzten, waren die Anzahl 

der regulär ablaufenden Verträge und der damit korres-

pondierende Abgang im Bestand derzeit gering.

Die Branche der Krankenversicherer kann auf ein erfolg- 

reiches Jahr 2011 zurückblicken. Das Ende der 3-Jahres-

Wartefrist für Angestellte, die in die private Krankenver- 

sicherung wechseln wollen, hat zu einer spürbaren  

Belebung des Wettbewerbs geführt. Die Zahl der privat 

Vollversicherten erhöhte sich im ersten Halbjahr 20111  

um 54 000 Personen auf insgesamt rund 9 Millionen Ver-

sicherte. 

In der Zusatzversicherung wurden 118 700 (Vj. 77 000) 

neue Policen abgeschlossen. Die Gesamtzahl an privaten 

Zusatzversicherungen stieg damit auf 22,1 Millionen an.

Die seit 2009 geltende Pflicht zur Krankenversicherung 

und das entfallene Kündigungsrecht bei Beitragsverzug 

haben dazu geführt, dass mehr Kunden ihren Zahlungs-

verpflichtungen nicht nachkommen. Um den Schaden für 

die Versichertengemeinschaft zu reduzieren, hat der Ver-

band der Privaten Krankenversicherung einen „Nichtzah-

lertarif“ konzipiert. Die Branche ist zuversichtlich, dass  

der Gesetzgeber im kommenden Jahr die gesetzlichen 

Grundlagen für die Einführung eines derartigen Nicht- 

zahlertarifs schafft.

Infolge des Neuzugangs und aufgrund von Beitragsanpas-

sungen erhöhten sich die Beitragseinnahmen der Branche 

um 5,2 % auf 35,0 Mrd €. Dabei entfallen auf die Kranken-

versicherung 32,9 Mrd € und auf die Pflegepflichtversiche-

rung 2,1 Mrd €. 

Die Steigerung der ausgezahlten Versicherungsleistungen 

lag mit 5,5 % etwas über dem Plus der Beitragsein- 

nahmen. Insgesamt betrugen die Aufwendungen 23,12  

Mrd €. Davon entfielen auf die Krankenversicherung  

22,36 Mrd € (+ 5,4 %) und auf die Pflegepflichtversiche-

rung 0,76 Mrd € (+ 8,8 %).

Die Schaden-/Unfallversicherung war im Geschäftsjahr 

2011 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  

Inflationsrate. Dennoch ist in zahlreichen Versicherungs-

sparten ein hoher Grad der Marktdurchdringung erreicht, 

der den Anbietern beim Wachstum enge Grenzen setzt.

Die Beitragseinnahmen sind nach vorläufigen Berechnun-

gen des Gesamtverbands der Deutschen Versicherungs-

wirtschaft e. V. (GDV) um ca. 2,7 % gestiegen und liegen 

bei 56,7 (Vj. 55,2) Mrd €. Zu diesem Beitragswachstum 

trägt vor allem die Kraftfahrtversicherung bei, die 2011 

ein Plus von 3,5 % aufweisen dürfte, nachdem sie zwi-

schen 2005 und 2009 einen kontinuierlichen Rückgang 

der Beitragseinnahmen zu verzeichnen hatte und auch 

2010 nur leicht zulegen konnte. Auch alle übrigen Sparten 

der Schaden- und Unfallversicherung weisen 2011  

positive Zuwachsraten auf.

Bei den Schadenaufwendungen ist für die Schaden-/ 

Unfallversicherung 2011 mit einem Anstieg von 2,6 % zu 

rechnen (2010: + 3,3 %). Da Beitrags- und Schadenauf-

wendungen im Jahr 2011 etwa in derselben Größenord-

nung wachsen, verharrt die Combined Ratio (verbundene 

Schaden- und Kostenquote) insgesamt gegenüber 2010 

nahezu unverändert bei ca. 98 %.

1   Aktueller Stand bei Drucklegung.
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GESCHÄFTSENTWICKLUNG

Überblick über das Geschäftsjahr

Der Vorsorge-Spezialist Wüstenrot & Württembergische 

AG (W&W AG) hat das Geschäftsjahr 2011 erfolgreich ab-

geschlossen. Der handelsrechtliche Jahresüberschuss zum 

31. Dezember 2011 beträgt 74,6 (Vj. 103,1) Mio €. Für das 

abgelaufene Geschäftsjahr wird der Hauptversammlung 

eine Dividende in Höhe von 50 Cent vorgeschlagen.

Vermögens-, Finanz- und Ertragslage

JAHRESERGEBNIS ÜBER PLANWERT
Im Berichtsjahr 2011 erreichte der HGB-Jahresüberschuss 

der W&W AG 74,6 (Vj. 103,1) Mio € und unterschreitet da-

mit den Planwert von 80 Mio € nur leicht. Dieses Ergebnis 

ermöglicht es, der Hauptversammlung am 25. Mai 2012 

auch für das Geschäftsjahr 2011 eine stabile Dividende 

von 0,50 € je Aktie vorzuschlagen. Nach Einstellung von 

25,0 Mio € in die Gewinnrücklage und einem Gewinnvor-

trag aus 2010 in Höhe von 0,6 Mio € beträgt der Bilanz- 

gewinn 50,2 (Vj. 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. 

Der gesamte Bestand der Kapitalanlagen erhöhte sich um 

4 Mio € auf 2,774 (Vj. 2,770) Mrd €. Im Bestand enthalten 

sind hauptsächlich Anteile an verbundenen Unternehmen 

und Beteiligungen in Höhe von 1,613 (Vj. 1,491) Mrd €  

und festverzinsliche Wertpapiere in Höhe von 412,6  

(Vj. 389,3) Mrd €.

Trotz der immer noch spürbaren Auswirkungen der Kapi-

talmarktkrise und der damit verbundenen Niedrigzinspha-

se sowie geringerer Ausschüttungen von Tochtergesell-

schaften an die W&W AG erreichte das Kapitalanlageer-

gebnis mit 151,8 (Vj. 192,1) Mio € ein respektables Niveau. 

Zudem gab es eine Zuschreibung auf die Anteile an der 

W&W Gesellschaft für Finanzbeteiligungen mbH in Höhe 

von 11,0 (Vj. 2,1) Mio €. Die Aufwendungen aus Kapitalan-

lagen sind auf 28,8 (Vj. 41,9) Mio € zurückgegangen. Die 

Bewertungsreserven der Kapitalanlagen belaufen sich ins-

gesamt auf 1 011,7 (Vj. 1 106,1) Mio €. Sie entfallen mit 

937,7 (Vj. 1 052,6) Mio € auf Anteile an verbundenen  

Unternehmen, mit 24,5 (Vj. 20,0) Mio € auf Fonds und mit 

19,4 (Vj. 8,4) Mio € auf Namensschuldverschreibungen/

Schuldscheindarlehen sowie Genussscheine. Die W&W AG 

verzichtet wie in den Vorjahren darauf, das Wahlrecht ge-

mäß § 341b Abs. 2 HGB zur Bewertung von Wertpapieren 

des Umlaufvermögens nach den für das Anlagevermögen 

geltenden Vorschriften wahrzunehmen.

PENSIONSRÜCKSTELLUNGEN
Die Pensionsrückstellungen in Höhe von 582,0 (Vj. 566,6) 

Mio € stellen bei der Wüstenrot & Württembergische AG 

einen großen Anteil auf der Passivseite dar. Ausgewiesen 

werden nicht nur die eigenen, sondern auch die Pensions-

rückstellungen von neun Tochtergesellschaften. Für diese 

hat die Wüstenrot & Württembergische AG gegen Leis-

tung einer einmaligen Ausgleichszahlung ihren Schuld-

beitritt zu deren Pensionszusagen erklärt und im Innen-

verhältnis gegenüber diesen Gesellschaften die Erfüllung 

dieser Pensionsverpflichtungen übernommen.

RÜCKVERSICHERUNG/VERSICHERUNGS- 
TECHNISCHES ERGEBNIS
Das versicherungstechnische Ergebnis vor Schwankungs-

rückstellung in Höhe von 11,3 Mio € liegt um 7,1 Mio € 

über dem des Vorjahres von 4,2 Mio €.

Das gebuchte Bruttoprämienvolumen stieg im abgelaufe-

nen Berichtsjahr um 3,0 % auf 266,3 (Vj. 258,7) Mio €. Die-

se Entwicklung ist auf die höheren Beitragseinnahmen der 

Württembergische Versicherung AG und das damit ver-

bundene gestiegene Rückversicherungsabgabevolumen 

zurückzuführen. Die verdienten Nettobeiträge erhöhten 

sich um 4,6 % auf 209,8 (Vj. 200,5) Mio €. 

Die Nettoaufwendungen für Versicherungsleistungen ver-

ringerten sich von 134,9 Mio € im Vorjahr auf 130,5 Mio € 

im Geschäftsjahr 2011. Dies führte zu einer Verbesserung 

der Netto-Schadenquote auf 62,2 (Vj. 67,2) % und ist im 

Wesentlichen auf den besseren Schadenverlauf bei der 

Württembergische Versicherung AG zurückzuführen. Die 

Aufwendungen für den Versicherungsbetrieb für eigene 

Rechnung sind aufgrund gestiegener Rückversicherungs-

provisionen gegenüber dem Vorjahr (60,4 Mio €) auf 69,2 

Mio € gestiegen. Die Netto-Kostenquote stieg infolgedes-

sen auf 33,0 (Vj. 30,1) %. Der Schwankungsrückstellung 

wurden 3,8 (Vj. Entnahme 1,2) Mio € zugeführt. Die 

Schwankungsrückstellung und ähnliche Rückstellungen 
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summieren sich auf 41,0 (Vj. 37,2) Mio €, das entspricht 

19,5 (Vj. 18,6) % der verdienten Nettobeiträge. Nach Zu-

führung zur Schwankungsrückstellung ergibt sich ein ver-

sicherungstechnischer Gewinn von 7,5 (Vj. 5,4) Mio €. 

In den Sparten Feuer sowie sonstige Sachversicherungen 

stiegen die Bruttobeiträge von 94,3 Mio € auf 97,9 Mio €. 

Nach einer Zuführung zur Schwankungsrückstellung in 

Höhe von 2,4 (Vj. 1,4) Mio € ergibt sich ein versicherungs-

technischer Verlust von 4,5 (Vj. 4,3) Mio €. 

In den Kraftfahrt-Sparten stiegen die Bruttobeiträge auf 

89,1 (Vj. 84,0) Mio €. Der Verlust nach Entnahme aus der 

Schwankungsrückstellung in Höhe von 0,7 (Vj. 4,5) Mio € 

lag bei 8,3 (Vj. 4,8) Mio €. 

In der Sparte Haftpflicht sind die Bruttobeiträge leicht auf 

28,1 (Vj. 27,4) Mio € gestiegen. Nach Schwankungsrückstel-

lung ergab sich ein Gewinn in Höhe von 9,5 (Vj. 2,9) Mio €. 

In der Sparte Unfall blieben die Bruttobeiträge unverän-

dert bei 19,1 Mio €. Der versicherungstechnische Gewinn 

lag mit 6,0 Mio € unter dem des Vorjahres (8,5 Mio €). 

Die Beiträge in der Transport- und Luftfahrtkasko-Versi-

cherung erhöhten sich leicht von 2,5 Mio € auf 2,7 Mio €. 

Das versicherungstechnische Ergebnis nach Schwan-

kungsrückstellung ergibt einen Gewinn von 3,0 (Vj. 0,4) 

Mio €. 

Bei den sonstigen Versicherungszweigen (größtenteils 

Rechtsschutzversicherung) gingen die Bruttobeiträge ge-

ringfügig von 22,7 Mio € auf 22,6 Mio € zurück. Das versi-

cherungstechnische Ergebnis nach Schwankungsrückstel-

lung ergibt einen Verlust von 0,9 (Vj. Gewinn 1,1) Mio €. 

Die Bruttobeiträge in der Lebensversicherung verringerten 

sich auf 6,8 Mio € (Vj. 8,6) Mio €. Das Ergebnis ist positiv 

und beträgt 2,8 (Vj. 1,6) Mio €.

STEUERN
2011 beträgt das Ergebnis der W&W AG vor Steuern 100,1 

(Vj. 130,4) Mio €. Der Steueraufwand der Gesellschaft lag 

im Berichtsjahr bei 25,5 Mio €, gegenüber 27,3 Mio € im 

Vorjahr. 

LIQUIDITÄT
Die Liquidität der W&W AG war im Berichtsjahr stets  

gewährleistet. Weitere Informationen zum Liquiditäts- 

management sind im Risikobericht enthalten.

SONSTIGE ANGABEN HGB

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 66,10 % 

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 Un-

ternehmen aufgeführten Rechtsgeschäften nach den  

Umständen, die uns in dem Zeitpunkt bekannt waren, in 

dem die Rechtsgeschäfte vorgenommen wurden, bei  

jedem Rechtsgeschäft eine angemessene Gegenleistung 

erhalten hat. Maßnahmen auf Veranlassung oder im Inter-

esse der herrschenden Unternehmen oder der mit ihr  

verbundenen Unternehmen wurden weder getroffen 

noch unterlassen.

Angaben gemäß § 289 Abs. 4 HGB

Gemäß § 289 Abs. 4 HGB sind – soweit für die Wüstenrot 

& Württembergische AG relevant – folgende Aussagen 

zum 31. Dezember 2011 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 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  

unter anderem für die Teilnahme an Hauptversammlun-

gen und die Ausübung des Stimmrechts. Insgesamt sind  

2 634 Aktien vom Stimmrechtsausschluss i. S. d. § 136  

Abs. 1 AktG erfasst, da Aufsichtsrats- oder Vorstands- 

mitglieder Inhaber dieser Aktien sind. Weitergehende  
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Beschränkungen, die Stimmrechte oder die Übertragung 

der Namensaktien betreffen, bestehen nicht. Jede Aktie 

gewährt in der Hauptversammlung eine Stimme. Die  

Anteile der Aktionäre am Gewinn der Gesellschaft bestim-

men sich nach ihrem Anteil am Grundkapital (§ 60 AktG). 

Bei einer Erhöhung des Grundkapitals kann die Gewinn- 

beteiligung neuer Aktien abweichend von § 60 Abs. 2 

AktG bestimmt werden. Der Anspruch des Aktionärs  

auf Verbriefung seines Anteils ist gemäß § 5 Abs. 3 der 

Satzung ausgeschlossen.

Mehrheitsaktionärin der Wüstenrot & Württembergische 

AG ist mit 66,10 % der Anteile die Wüstenrot Holding AG. 

8,78 % 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 7,92 %. 

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse ver- 

leihen, existieren nicht. Stimmrechtsmechanismen bei  

Arbeitnehmerbeteiligungen 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  

allgemeinen gesetzlichen Aufgaben und Berechtigungen 

eines Vorstands nach deutschem Aktienrecht hinausge-

henden 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  

Aktionären ein gesetzliches Bezugsrecht zu. Den Aktionä-

ren kann das gesetzliche Bezugsrecht auch in der Weise 

eingeräumt werden, dass die neuen Aktien von einem 

oder mehreren Kreditinstituten mit der Verpflichtung 

übernommen werden, sie den Aktionären zum Bezug  

anzubieten (mittelbares Bezugsrecht). Der Vorstand ist  

ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates das ge-

setzliche Bezugsrecht der Aktionäre in den folgenden  

Fällen auszuschließen:

 ■ für Spitzenbeträge und

 ■ bei Kapitalerhöhungen gegen Sacheinlagen zum 

Zwecke des (auch mittelbaren) Erwerbs von Unter- 

nehmen, 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 leistenden 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 

Entschädigungsvereinbarungen, die für den Fall eines 

Übernahmeangebots mit den Mitgliedern des Vorstands 

oder Arbeitnehmern getroffen wurden. 

Für weitere Einzelheiten verweisen wir auf den  

Vergütungsbericht ab Seite 308.
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RISIKOBERICHT

 ■ Die W&W AG ist sowohl nach internen Risikotragfä-

higkeitsberechnungen als auch nach aufsichtsrechtli-

chen Maßstäben solide kapitalisiert.

 ■ Der Liquiditätsbedarf der W&W AG ist gesichert. 

 ■ Das Risikomanagement ist in der Unternehmenssteue-

rung 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. 

Risikomanagement in der W&W AG

Integraler Bestandteil der Unternehmenssteuerung ist es, 

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
Ziel des Risikomanagements ist es, die nachhaltige Wert-

schöpfung für die Aktionäre zu fördern und sicherzustel-

len, dass die Ansprüche von Kunden und Fremdkapitalge-

bern jederzeit erfüllbar sind. Das Risikomanagement über-

wacht 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 des Unternehmens als 

Ganzes sowie zum Erhalt der Kapitalbasis als wesentliche 

Voraussetzung für den kontinuierlichen Unternehmens-

betrieb bei. 

Darüber hinaus verfolgt das Risikomanagement das Ziel, 

die Reputation der W&W AG als Bestandteil des Vorsorge-

Spezialisten zu schützen. Der Ruf der W&W AG ist ein we-

sentlicher 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 

Instrumente, 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 spezifischen Risiko-

management-Erfordernisse in den Einzelunternehmen als 

auch die Voraussetzungen für die ganzheitliche Konzern-

risikosteuerung abzubilden.

RISK GOVERNANCE/RISIKOGREMIEN
Unsere Risk Governance ist in der Lage, unsere zentralen 

und dezentralen 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 

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 Standard-

tagesordnungspunktes „Risikomanagement" regelmäßig 

über die aktuelle Risikosituation. 

Das Group Board Risk als das zentrale Gremium zur  

Koordination des Risikomanagements unterstützt den 

Vorstand und das Management Board in Risikofragen. 

Ständige 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-Sonder- 

sitzungen einberufen. Das Group Board Risk überwacht 

das Risikoprofil der W&W-Gruppe, deren angemessene 

Kapitalisierung und die Liquiditätsausstattung. Darüber 

hinaus berät es über konzernweite Standards zur Risiko- 

organisation, den Einsatz konzerneinheitlicher Methoden 

und Instrumente im Risikomanagement und schlägt diese 

den Vorständen der Gruppe zur Entscheidung vor. 

Überblick

Arbeitsanweisungen

Fachkonzeptionen

Risikohandbuch

Group Risk Policy

Risikostrategie W&W

Prozessuale Ebene

Organisatorische Ebene

Strategische Ebene
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Das Konzernrisikomanagement berät und unterstützt das 

Group Board Risk dabei, konzerneinheitliche Risikoma-

nagement-Standards festzulegen. Es entwickelt unterneh-

mensübergreifende Methoden und Prozesse zur Risiko-

identifizierung, -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  

Committee der Verknüpfung von Rechtsabteilung, Com-

pliance, Revision und Risikomanagement. Der Compliance-

Beauftragte berichtet dem Vorstand und dem Group 

Board Risk jeweils direkt über Compliance-Risiken.

Flexible Risikokommissionen mit themenspezifischer Be-

setzung ermöglichen schnelle Reaktionszeiten auf 

unvorhergesehene Ereignisse.

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 (Kapitalanlagen, 

aktive Rückversicherung) und risikoüberwachenden Ein-

heiten (Controlling, Rechnungswesen, Risikomanagement) 

um. Funktionsfähigkeit, Angemessenheit und Effektivität 

unseres Risikomanagementsystems werden regelmäßig 

durch die interne Revision überprüft. Die externe Revision 

überprüft im Rahmen der Jahresabschlussprüfung die Ein-

richtung eines Risikofrüherkennungssystems.

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.
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Mensch. Darüber hinaus kann die den unternehmerischen 

Entscheidungsprozessen immanente menschliche Urteils-

bildung trotz der implementierten Kontrollmaßnahmen 

(internes Kontrollsystem, z. B. Vier-Augen-Prinzip) fehler-

haft sein, sodass in der Unberechenbarkeit des menschli-

chen Handelns ein Risiko besteht. Ebenso besteht ein Risi-

ko in der Unwägbarkeit der Richtigkeit der getroffenen Ent-

scheidungen (menschliches Verhaltensrisiko). 

Deshalb sind – ungeachtet der grundsätzlichen Eignung 

unseres Risikomanagementsystems – Umstände denkbar, 

unter denen Risiken nicht rechtzeitig identifiziert werden 

oder eine angemessene Reaktion darauf nicht zeitnah er-

folgt. 

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 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 

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 sind. Aus diesen Kontrollaktivitäten über 

quantifizierbare 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 

Prozessschritte

Berichterstattung  

 Beurteilung

 Risikonahme/Steuerung

 Identifikation

Überwachung  
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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 

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 be-

trachtet. Hierzu sind die Vorschriften des Kreditwesenge-

setzes (KWG), des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) 

sowie aus der Finanzkonglomerate-Solvabilitätsverord-

nung (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,

 ■ eine 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 2011:  

AUFSICHTSRECHTLICHE SOLO-SOLVABILITÄT

2011 2010

Vorhandene Eigenmittel (1) in Mio € 1 763,2 1 732,6

Solvabilitätsanforderung (2) in Mio € 38,4 40,3

Verhältnissatz (1)/(2) in % 4 593,0 4 304,1 

Im Berichtsjahr 2011 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 Finanzkonglo-

merate, die sich unter anderem aus KWG, VAG und FkSolV 

ergeben, erfüllt werden (vergleiche hierzu Lagebericht 

W&W-Konzern Seite 48).  

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 Limitprozess im W&W-Konzern basiert auf einem ite-

rativen Bottom-up-/Top-down-Prozess. In diesem deter-

miniert die W&W-AG im Dialog mit den Einzelunterneh-
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men den maximalen Risikokapitalbedarf auf Einzelunter-

nehmensebene und Risikobereichsebene. Nach Verab-

schiedung der Limite auf Vorstandsebene erfolgt die ope-

rative Umsetzung der Limite im Risikomanagementkreis-

lauf. Die bemessenen Risikokapitalanforderungen werden 

den abgeleiteten Limiten gegenübergestellt, um sicherzu-

stellen, dass die Risikonahme die dafür vorgesehenen Ka-

pitalbestandteile nicht überschreitet. Die Verantwortung 

für die Umsetzung und Limitüberwachung liegt bei den 

jeweiligen dezentralen Risikocontrollingeinheiten und der 

Abteilung Konzernrisikomanagement für die Gruppen-

sicht.

Die quantitativen Angaben zum Risikoprofil stellen eine 

über die gesetzlichen Vorschriften hinausgehende freiwil-

lige Angabe dar. Wir verstehen diese als einen zusätzli-

chen Beitrag zu einer transparenten Risikokommunikation 

gegenüber unseren Kunden, Aktionären und weiteren Sta-

keholdern. Die Risikolage wird auf Basis der für die interne 

Risikosteuerung und Risikoberichterstattung von der Un-

ternehmensleitung verwendeten Daten dargestellt. Die 

nach einheitlichem Ansatz ermittelten wesentlichen Risi-

ken werden zu einem Risikokapitalbedarf aggregiert und 

den finanziellen Mitteln gegenübergestellt, die zur Risiko-

abdeckung zur Verfügung stehen. 

Bei der Risikotragfähigkeitsmessung wird die W&W AG 

nach dem oben genannten barwertigen Ansatz model-

liert.

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 be-

trachtet werden. Die Risikotragfähigkeit der W&W AG 

wird auf einem Risikohorizont von einem Jahr weitgehend 

stochastisch ermittelt. 

Risikoprofil und wesentliche Risiken 

Der interne Risikokapitalbedarf unserer quantifizierten  

Risikobereiche verteilt sich zum 31. Dezember 2011 wie 

folgt:

Strategische Risiken und Liquiditätsrisiken berücksichtigen 

wir in unserer Risikotragfähigkeitsberechnung, indem wir 

einen Abschlag bei der Ermittlung der Risikodeckungsmas-

se vornehmen.

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 folgende Grafik).

in %

Versicherungs-
technisches Risiko Operationelles Risiko 

Adressrisiko 

Marktpreisrisiko 
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änderungen als die zinssensitiven Kapitalanlagen mit der 

Folge von sinkenden ökonomischen Eigenmitteln. Die 

W&W AG unterliegt aufgrund von Pensionsrückstellun-

gen und der in zinstragende Aktiva investierten Kapital- 

anlagen Zinsänderungs- und Zinsgarantierisiken.

Die Implikationen der EWU-Verschuldungskrise führten 

laufzeitenübergreifend zum Rückgang der Renditeniveaus 

auf neue Tiefstwerte. Parallel war ein Anstieg der Zins- 

volatilitäten zu beobachten. Diese Entwicklungen stellen 

nicht nur unser Risikomanagement, sondern zugleich un-

ser Asset-Liability-Management vor grundlegende Her-

ausforderungen. In engem Zusammenspiel sind rückläufi-

ge Ertragskomponenten und höhere Risikokapitalanforde-

rungen zu steuern. 

Für die festverzinslichen Wertpapiere (Direkt- und Fonds-

bestände inklusive der zinsbezogenen Derivate) mit einem 

Marktwert von 1 013,9 (Vj. 945,3) Mio € ergeben sich zum 

31. Dezember 2011 bei einer Parallelverschiebung der 

Swap-Zinskurve folgende Marktwertänderungen:

ZINSÄNDERUNG

MARKTWERT- 

VERÄNDERUNG

in Mio €

Anstieg um 100 Basispunkte – 35,1

Anstieg um 200 Basispunkte – 67,9

Rückgang um 100 Basispunkte + 37,6

Rückgang um 200 Basispunkte + 78,0

 MARKTPREISRISIKEN
 ■ Marktpreisrisiken aufgrund von Beteiligungsaktivitä-

ten der W&W AG als wesentlicher Risikobereich. 

 ■ Rentenportfolio sowie Aktien- und Immobilieninvest-

ments ergänzen die Asset-Allocation.

 ■ Unter Marktpreisrisiken verstehen wir mögliche Ver-

luste, die sich aus der Unsicherheit über die zukünftige 

Entwicklung von Zinsen, Aktien- und Devisenkursen 

oder Immobilienpreisen 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 (Zins- 

garantierisiko) gegenüber Mitarbeitern (Pensionsverpflich-

tungen) erfüllt werden müssen. Bei Zinssenkungen reagie-

ren lang laufende Verpflichtungen mit stärkeren Wert- 

Systematisierung

Marktpreisrisiken
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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 Beteiligungsportfolio 

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 26,6  

(Vj. 48,3) Mio € ergaben sich zum 31. Dezember 2011 bei 

einer Indexschwankung des Euro Stoxx 50 folgende 

Marktwertänderungen:

INDEXVERÄNDERUNG

MARKTWERT- 

VERÄNDERUNG 

in Mio €

Anstieg um 20 % + 4,0

Anstieg um 10 % + 2,0

Rückgang um 10 % – 2,0

Rückgang um 20 % – 4,1

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-Ex-

posure 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. 

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 so-

wie über Fondsmandate und Beteiligungen. Unser diversi-

fiziertes Immobilienportfolio ergänzt unser Kapitalanlage-

portfolio. Das Risiko schätzen wir aufgrund unserer fast 

ausschließlichen Investmenttätigkeit in I-a-Lagen als 

grundsätzlich gering ein.

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. Bei unse-

ren Kapitalanlagen verfolgen wir eine sicherheitsorientier-

te Anlagepolitik. Im Vordergrund stehen die Ziele, ausrei-

chende Liquidität zu wahren und die erforderlichen Min-

destverzinsungen sicherzustellen. Chancen nutzen wir im 

Rahmen eines kalkulierbaren und angemessenen Risiko-

Rendite-Verhältnisses. Für die W&W AG gilt der Grund-

satz, dass Marktpreisrisiken nur übernommen werden, 

wenn sie innerhalb der gesetzten Limitkonzeptionen lie-

gen und die damit verbundenen Chancen abgewogen 

wurden. Auf die Geschäfts- und Risikopolitik unserer Be-

teiligungen wirken wir durch Vertretung in den Aufsichts-

gremien ein. Die Positionen werden in der Regel von Vor-

standsmitgliedern wahrgenommen. Um Fremdwährungs-

risiken einzugrenzen, investieren wir schwerpunktmäßig 

in Kapitalanlageprodukte innerhalb des Euro-Raumes. Der 

Fokus unserer Immobilienanlagen liegt auf Direktanlagen 

im Inland mit stabiler Wertentwicklung und hoher Fungi-

bilität.

Organisation. Der Gesamtvorstand sowie der Prüfungs-

ausschuss verabschieden die strategische Asset-Alloca-

tion. Die operative Steuerung erfolgt in unserer Front-Of-

fice-Einheit. Diese mandatiert die operative Abteilung 

Immobilien und die W&W Asset Management GmbH so-

wie gegebenenfalls externe Fondsmanager mit deren Um-

setzung. Das Immobilien-Portfoliomanagement entwi-

ckelt für die Assetklasse Immobilien Investitionskonzepte. 

Unsere strategischen Beteiligungsaktivitäten betreut der 

Bereich Konzerncontrolling. Die dezentralen und zentralen 

Risikocontrollingeinheiten agieren jeweils als unabhängige 

Überwachungseinheiten. Neben der operativen Limit-

überwachung sind hier ebenfalls die übergeordneten Me-

thoden- 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  

Zinsänderungen sowohl auf der Aktiv- als auch auf der 

Passivseite werden bei uns im Rahmen des internen Mo-

dells quantifiziert. Die Marktpreisrisiken der Zinspapiere  
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sowie der zinsabhängigen Passivpositionen bewerten  

wir ökonomisch, das heißt, wir berücksichtigen zukünftige 

Zahlungsströme, basierend auf einem Value-at-Risk-Mo-

dell. Mögliche Verlustverteilungen generieren wir mit 

Monte-Carlo-Simulationen. Beteiligungs-, Aktien- und  

Immobilienrisiken werden ebenfalls mittels Monte-Carlo-

Simulationen quantifiziert. Unsere stochastische Model-

lierung ergänzen wir durch Sensitivitätsanalysen, welche 

die Wertänderungen der Portfolios abhängig von Markt-

schwankungen aufzeigen. 

Sensitivitäts- und Szenarioanalysen. Wir betrachten aus 

Gruppensicht regelmäßig ökonomische Stressszenarien, 

um Zinssensitivitäten zu erkennen und um die Entwick-

lungen an den Aktien- und Immobilienmärkten unter ver-

änderten Annahmen zu simulieren.

Asset-Liability-Management. Im Rahmen des Asset-Liabi-

lity-Managements werden die Asset- und Liability-Positio-

nen so gesteuert und überwacht, dass die Vermögens- 

anlagen den Verbindlichkeiten und dem Risikoprofil des 

Unternehmens entsprechen. Dem Zinsgarantierisiko be-

gegnen wir durch aktive Durationssteuerung. Langfristig 

garantierte Leistungsverpflichtungen werden somit ange-

messen 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  

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. 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 70,8 (Vj. 72,2) %.

.

Mit einer Gewichtung von 15,8 (Vj. 14,5) % folgen Zinsän-

derungsrisiken. Etwa 1,0 (Vj. 2,6) % des gesamten internen 

Risikokapitals beziehen sich auf das Aktienkursrisiko,  

1,6 (Vj 1,4) % auf das Immobilienrisiko. Die Marktpreis- 

risiken standen 2011 durchgängig im Einklang mit der Risi-

kostrategie. Die Limite wurden eingehalten.

in %

Zinsänderungs-
risiko 

Aktienrisiko 

Beteiligungsrisiko 

Immobilienrisiko 

Marktpreisrisiko Übrige Risikobereiche
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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.

Systematisierung

Adressrisiken

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 Forderungsausfall-

risiken gegenüber Vertragspartnern in der Rückversiche-

rung exponiert.

Eigengeschäft. Die Bonitätsstruktur unseres Anlageport-

folios ist gemäß unserer strategischen Ausrichtung mit 

über 96,4 (Vj. 96,8) % der Anlagen im Investmentgrade- 

Bereich konservativ ausgerichtet.

RATING (MOODY`S-SKALA)

BESTAND 

BUCHWERTE ANTEIL

in Mio € in %

Aaa 382.5 40,0

Aa1 110,6 11,6

Aa2 26,1 2,7

Aa3 50,5 5,3

A1 40,6 4,2

A2 36,2 3,8

A3 4,7 0,5

Baa1 131,0 13,7

Baa2 111,2 11,6

Baa3 29,8 3,1

Non Investmentgrade/Non Rated 34,1 3,6

957,2 100,0

Unser Kapitalanlage-Exposure weist generell eine gute Be-

sicherungsstruktur auf, wobei die Kapitalanlagen bei 

Finanzinstituten überwiegend durch Staats- und Gewähr-

trägerhaftung oder Pfandrechte besichert sind.

SENIORITÄT

BESTAND 

BUCHWERTE ANTEIL

in Mio € in %

Öffentlich 156,8 16,4

Pfandbrief 301,1 31,5

Mit Gewährträgerhaftung 0,0 0,0

Einlagensicherung oder  
Staatshaftung 173,9 18,1

Ungedeckt 325,4 34,0

957,2 100,0



287K 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

Unternehmensprofil

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Geschäftsentwicklung

Sonstige Angaben

Risikobericht

Prognosebericht

Erklärung zur Unternehmensführung

Länderrisiken. Beherrschendes Thema an den Finanz-

märkten im Berichtsjahr waren die Verschärfung der 

EWU-Krise und die Kreditwürdigkeit der EWU-Peripherie-

staaten. An den Staatsanleihemärkten mehrerer EWU- 

Peripherieländer (insbesondere Griechenlands, Italiens 

und Portugals) kam es im Jahresverlauf zu weiteren Kurs-

verlusten und entsprechend zu Ausweitungen der Risiko-

aufschläge. Die Risikoaufschläge bewegen sich deutlich 

über den Jahresanfangsständen. Erst die Beschlüsse eines 

zweiten Hilfspakets für Griechenland, die Schaffung eines 

europäischen Stützungsfonds (EFSF), Interventionen der 

EZB und Hoffnungen auf weitere umfangreiche Maß- 

nahmen seitens der Politik zur Konsolidierung der Staats-

haushalte führten ab September zu einer gewissen Kurs-

stabilisierung bei EWU-Staatsanleihen auf jedoch deutlich  

niedrigerem Niveau. Die W&W AG hält zum 31. Dezember 

2011 keine Staatsanleihen bei den genannten Ländern. 

Das Exposure in diesen Staatsanleihen unterliegt stren-

gen Limitierungen und einer fortlaufenden Beobachtung.

Aufgrund der Entwicklungen im Berichtsjahr haben wir 

Entwicklungsszenarien für die EWU-Verschuldungskrise 

definiert, um die Risikotragfähigkeit der W&W-Gruppe in 

Stressszenarien zu testen. Die Erkenntnisse aus diesen 

Szenarien werden im Risikomanagement berücksichtigt.

Nachrang-Exposure. Unsere nachrangigen Engagements 

(Genussrechte, stille Beteiligungen und sonstige nach- 

rangige Forderungen) belaufen sich auf 38,1 (Vj. ca. 58) 

Mio € und machen somit lediglich einen geringen Anteil 

am Gesamtvolumen unseres Kapitalanlageportfolios aus. 

Nach wie vor bestehen infolge der Finanzkrise erhöhte  

bonitätsinduzierte Ausfallrisiken für ungedeckte und 

nachrangige Engagements, besonders für Kapitalanlagen 

im Finanzsektor. Weitere Zinsausfälle und Nennwerther-

absetzungen (Haircuts) können derzeit nicht ausgeschlos-

sen werden.

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 143,9 (Vj. 157,1) Mio € zu 96 (Vj. 95) % 

gegenüber Gesellschaften mit einem „A“-Rating oder  

besser. 

STANDARD & POOR'S

BESTAND

BUCHWERT1 ANTEIL

in Mio € in %

AAA 1, 1 0,8

AA 115,8 80,4

A 21,3 14,8

BBB 0,0 0,0

BB 0,6 0,4

B — —

CCC und geringer — —

Ohne Rating 5,2 3,6

1   Abrechnungsforderungen + Depotforderungen + Anteile an versicherungstechnischen  

Rückstellungen abzgl. Sicherheiten.

Von den ausgewiesenen Forderungen gegenüber Rückver-

sicherern waren zum Bilanzstichtag 2,0 (Vj. 0,6) Mio € 

länger als 90 Tage ausstehend. Deren Begleichung wird  

jedoch im Jahr 2012 erwartet.

Diversifikation. Adressrisiken begrenzen wir durch sorgfäl-

tige Auswahl der Emittenten und Rückversicherungs- 

partner sowie durch breit diversifizierte Anlagen. Dabei 

berücksichtigen wir die für die jeweiligen Geschäftszwei-

ge geltenden Kapitalanlagevorschriften. Die Vertragspart-

ner und Wertpapiere beschränken sich vornehmlich auf 

erstklassige Bonitäten im Investmentgrade-Bereich. Die 

Adressrisiken 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. 
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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- 

Simulationen 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 Länder- 

limiten beurteilt. Linien für einzelne Länder werden an-

hand volkswirtschaftlicher Rahmendaten (z. B. Staatsver-

schuldung, Bruttoinlandsprodukt) sowie externer und in-

terner Bonitätseinschätzungen abgeleitet.

Sicherheitenmanagement. 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 Agree-

ment oder dem Deutschen Rahmenvertrag für Finanz- 

termingeschäfte 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  

Expertise. Die Auslastung der Limite und Anlagelinien 

wird durch die dezentralen Risikocontrollingeinheiten  

sowie übergreifend durch das Konzernrisikomanagement 

überwacht. 

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 4,8  

(Vj. 4,4) % lediglich einen geringen Anteil am gesamten  

Risikokapitalbedarf der W&W AG dar.

 

 

in %

Eigengeschäft 

Forderungsausfall 
Rückversicherung 

Adressrisiko Übrige Risikobereiche

Innerhalb der Adressrisiken nehmen die Risiken aus unse-

ren Eigengeschäftsaktivitäten mit 4,5 (Vj. 4) % den we-

sentlichen Teil ein, wohingegen Forderungsausfallrisiken 

im Rückversicherungsgeschäft lediglich einen marginalen 

Teil am gesamten internen Risikokapital beanspruchen. 

Die Adressrisiken standen im Jahr 2011 durchgängig im 

Einklang mit der Risikostrategie. Die Limite wurden einge-

halten.
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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:

Reserverisiko. Das Reserverisiko besteht im Fall einer nicht 

angemessenen Schadenreservierung. Die Abwicklung 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 zugehörigen Ver-

antwortlichkeiten werden in Strategien sowie in Zeich-

nungsrichtlinien 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  

Preisen 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  

unserer Gruppe wird nur noch sehr begrenzt über die  

Beteiligung an einigen deutschen Marktpools betrieben. 

Terrorrisiken wurden aus den Verträgen weitgehend aus-

geschlossen oder an den Spezialversicherer Extremus  

weitergeleitet.

Systematisierung

Versicherungs-
technische Risiken

in %

Schadenquoten Abwicklungsquoten



290 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

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  

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 Rückver- 

sicherungsunternehmen und -makler zurück. Diese Resul-

tate fließen in unser stochastisches Modell ein.

Limitierung. Der Verlust aus versicherungstechnischen  

Risiken wird über vorgegebene Risikolimite begrenzt. Die 

Limitauslastung wird laufend überwacht. 

Rückversicherung. Ein angemessener Rückversicherungs-

schutz für Einzelrisiken sowie für spartenübergreifende 

Kumulrisiken reduziert die versicherungstechnischen  

Risiken in der Schaden-/Unfallversicherung. Das Rückversi-

cherungsprogramm wird jährlich unter Berücksichtigung 

der Risikotragfähigkeit angepasst. Dabei wird auf die  

Bonität 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- 

Reserve-Reviews). 

Reservierung. Für eingetretene Schadenfälle bildet die 

W&W AG rechtzeitig angemessene Vorsorge. 

 

Risikokapitalbedarf. Die Grafik im Kapitel „Interne  

Kapitaladäquanz“ (Abschnitt „Internes Risikokapital",  

Seite 282) veranschaulicht die Gewichtung des für versi-

cherungstechnische Risiken reservierten Risikokapitals. 

Zum gesamten Risikokapitalbedarf der W&W AG tragen 

die versicherungstechnischen Risiken insgesamt einen  

Anteil von ca. 5 (Vj. 4) % bei. Die versicherungstechnischen 

Risiken standen im Jahr 2011 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 Ver- 

sagen 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.

Systematisierung

Operationelle Risiken
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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 inter-

nen Systemen, technischen Einrichtungen und DV-Anwen-

dungen. Trotz bereits erreichter Erfolge in der Systemkon-

solidierung erschwert es die heterogene, von Fusionen  

geprägte 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.

Risikominimierung und Risikoakzeptanz. Der Vorstand der 

W&W-Gruppe legt die Strategie und die Rahmenbedin-

gungen für das Management operationeller Risiken fest. 

Durch ihren heterogenen Charakter sind diese in  

bestimmten 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 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. Auf die gestiegenen Herausforderun-

gen an die Vertraulichkeit, Authentizität und Integrität 

unserer Datenbestände haben wir mit einer Kompetenz-

bündelung reagiert. Der im Jahresverlauf in die W&W AG 

integrierte Bereich Kundendatenschutz und Betriebssi-

cherheit sorgt künftig für den Aufbau eines konzernweit 

einheitlichen Informationssicherheitsmanagementsys-

tems, einer einheitlichen Datenschutzorganisation sowie 

für ein Business-Continuity-Management mit einheitli-

chen Methoden und Standards. 

Internes Risikotragfähigkeitsmodell. Unser internes  

Modell berücksichtigt den Risikokapitalbedarf für operati-

onelle 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 

Risiken einzuschätzen. Die hohe organisatorische Durch-

dringung der Risk-Assessments trägt wesentlich zur  

Förderung der Risikokultur in der W&W-Gruppe bei.

Internes Kontrollsystem. Für den Geschäftsbetrieb we-

sentliche Prozessabläufe und Kontrollmechanismen wer-

den 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 Prozes-

sen und Risiken sowie die Identifikation von Schlüsselkon-

trollen werden operationelle Risiken transparent. 

 

Personalmanagement. Der Erfolg der W&W-Gruppe 

hängt wesentlich von engagierten und qualifizierten Mit-

arbeitern ab. Durch Personalentwicklungsmaßnahmen 
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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.

 

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. Unser Business-Conti-

nuity-Management sorgt dafür, dass auch bei einer gra-

vierenden Störung des Geschäftsbetriebes die kritischen  

Geschäftsprozesse aufrechterhalten und fortgeführt  

werden. 

Organisationsleitlinien. Um operationelle Risiken zu be-

grenzen, existieren Verhaltensrichtlinien, Unternehmens-

leitlinien und umfassende betriebliche Regelungen.

IT-Risikomanagement. Ausführliche Test- und Backup- 

Verfahren für Anwendungs- und Rechnersysteme bilden 

die Grundlage für das effektive Management von System-

risiken. Der optimierte Einsatz unserer EDV-Systeme trägt 

zur Reduktion komplexer IT-Infrastruktur bei. Das zusätz-

lich aufgebaute System- und Anwendungs-Know-how 

hilft, IT-Engpässe zu vermeiden. Ein weiterentwickeltes  

Informationssicherheitsmanagementsystem sowie das 

für Systemausfälle vorgesehene Notfallmanagement  

minimieren das IT-Ausfallrisiko.

Monitoring und Kooperation. Rechtlichen und steuer- 

lichen Risiken wird durch laufende Beobachtung und Ana-

lyse der Rechtsprechung und der finanzbehördlichen 

Handhabung begegnet. Unsere Rechtsabteilung verfolgt 

in enger Zusammenarbeit mit den Verbänden relevante 

Gesetzesvorhaben, 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  

konstant. Die Grafik im Kapitel „Interne Kapitaladäquanz" 

(Abschnitt „Internes Risikokapital“, Seite 282) veranschau-

licht die Gewichtung des für operationelle Risiken reser-

vierten Risikokapitals. Insgesamt tragen operationelle Risi-

ken in der W&W AG mit 1,1 (Vj. 1,1) % zum gesamten Risi-

kokapitalbedarf bei. Die eingegangenen operationellen  

Risiken standen 2011 durchgängig im Einklang mit der  

Risikostrategie. Die Limite wurden eingehalten.

STRATEGISCHE RISIKEN
 ■ Regulatorische Entwicklungen (Basel III, Solvency II) 

und die Implikationen der EWU-Krise bergen Kapitali-

sierungsrisiken.

 ■ Druck auf Erträge im Kapitalanlagebereich aufgrund 

des Niedrigzinsniveaus.

 ■ Konsequentes Reputationsrisikomanagement im Inte-

resse unserer Kunden, Mitarbeiter und Anteilseigner.

Unter strategischen Risiken verstehen wir mögliche  

Verluste, die aus Entscheidungen des Managements hin-

sichtlich der Geschäftsstrategie oder deren Ausführung 

bzw. einem Nichterreichen der gesetzten strategischen 

Ziele resultieren. Strategische Risiken beinhalten neben 

dem allgemeinen Geschäftsrisiko, den Gefahren aus  

einem veränderten rechtlichen, politischen oder gesell-

schaftlichen Umfeld auch die Risiken auf den Absatz- und 

Beschaffungsmärkten, Kosten- und Ertragsrisiken sowie  

Reputationsrisiken. 

Strategische Risiken sind bei der allgemeinen Geschäfts- 

tätigkeit sowie Veränderungen im Branchenumfeld un- 

vermeidlich. Als strategische Obergesellschaft ist die  

W&W AG besonders gegenüber strategischen Risiken ex-

poniert. Experten schätzen im Rahmen der Risikoinventur 

die Gesamtheit aller strategischen Risiken quartalsmäßig 

ein.  

Systematisierung

Strategische Risiken
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Kosten- und Ertragsrisiken. Unsere wesentlichen Ertrags-

risiken bestehen aus potenziellen Unterschreitungen der 

geplanten wirtschaftlichen Erträge aus unseren Kapital-

anlagen und Beteiligungen. 

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 entste-

hen.

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. Aus dem Fehlverhalten einzelner Teil-

nehmer einer Incentive-Reise wurde die Reputation der 

W&W-Gruppe zeitweise beeinträchtigt. Mit konsequenter 

Sachverhaltsklärung und transparenter Kommunikations-

politik wurde versucht, den entstandenen Schaden zu be-

grenzen. 

Primat 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 kon-

zentriert sich auf den deutschen und tschechischen Markt 

im Privat- und Gewerbekundengeschäft (bei Versicherun-

gen) und möchte durch eine umfassende und zielgrup-

pengerechte Produktpolitik eine größere Marktdurch- 

dringung erreichen, das vorhandene Kundenpotenzial  

besser ausschöpfen 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 

Entwicklungen zum Schaden der Reputation der Marken 

abzuwenden. Im Interesse unserer Kunden und zum 

Schutz unserer Mitarbeiter haben wir im Zuge unseres  

Reputationsrisikomanagements Konsequenzen aus den 

Verfehlungen einzelner Vertriebsmitarbeiter gezogen und 

umfassende Maßnahmen eingeleitet, um die Vetrauens-

basis zu stärken.

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 „überdurch-

schnittliches Risikomanagement“. Die ambitionierten  

Ziele des Programms unterliegen aufgrund einer Vielzahl 

von internen und externen Einflussfaktoren diversen  

strategischen Risiken. Durch die vorausschauende Hand-

habung der für unser Geschäftsmodell kritischen Erfolgs-

faktoren versuchen wir, unsere strategischen Ziele zu er-

reichen. 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 Reputa-

tionsrisiken 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  

sowie Expertenschätzungen. Deren Ergebnisse berück-

sichtigen wir geschäftsfeldübergreifend in unserem inter-

nen Risikotragfähigkeitsmodell, indem wir dafür einen an-

gemessenen Anteil am Risikodeckungspotenzial bereit-

stellen. 
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Sensitivitäts- und Szenarioanalysen. Mit Sensitivitäts- 

analysen bewerten wir auch mittel- bis langfristig dro-

hende Risiken sowie unsere Handlungsoptionen. Im Zuge 

unseres Kapitalmanagements (siehe Seite 281) werden 

verschiedene Szenarien entwickelt, um Kapitalisierungs- 

risiken der W&W-Gruppe zu quantifizieren und entspre-

chende Maßnahmen einzuleiten.

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“ umgesetzt. 

In diesem Rahmen wurden Maßnahmen erarbeitet, um 

gesetzliche Vorgaben sowie regulatorische Anforderun-

gen über Kontrollen und technische Sicherungssysteme 

einzuhalten sowie die Mitarbeiter für das Thema Be-

trugsprävention zu sensibilisieren. Durch implementierte 

und dokumentierte Prozesskontrollen, die Fraud-relevante 

Handlungen vermeiden und reduzieren helfen, wird  

Reputationsschäden entgegengewirkt. 

Business-Continuity-Management. Nach Umsetzung des 

Konzernprojekts zur Etablierung eines Business-Continui-

ty-Managements (BCM) wurde die organisatorische Ver-

antwortung für die Weiterentwicklung und Pflege des 

BCM in einer Konzernabteilung angesiedelt. Im Rahmen 

des konzernweiten BCM wird die Identifikation der für Re-

putationsrisiken sensiblen Prozesse erreicht. Aufgesetzte 

Wiederherstellungspläne mildern mögliche Folgeschäden 

beim Eintritt von Betriebsunterbrechungsrisiken 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. Die Liquiditätsplanung 

der W&W AG findet Eingang in die Liquiditätssteuerung/ 

-planung auf Ebene der W&W-Gruppe. 

Refinanzierungsrisiko. Die W&W AG weist einen in der  

Regel positiven Liquiditätssaldo aus. Dieser ist durch flie-

ßende Dividendenerträge sowie durch Rückflüsse aus  

Kapitalanlagen 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  

darauf ausgerichtet, unseren finanziellen Verpflichtungen 

jederzeit und dauerhaft nachkommen zu können. Der Fo-

kus unserer Anlagepolitik liegt unter anderem darauf, die 

Liquidität jederzeit sicherzustellen. Bestehende gesetzli-

Systematisierung

Liquiditätsrisiken
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che, aufsichtsrechtliche und interne Bestimmungen sind 

dabei ständig und dauerhaft zu erfüllen. Die eingerichte-

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 Netto- 

liquidität sowie die Berechnung von Liquiditäts-Gaps be-

werten wir Liquiditätsrisiken. 

Sensitivitäts- und Szenarioanalysen. Im Risikobereich  

Liquiditätsrisiken betrachten wir aus Gruppensicht regel-

mäßig Stressszenarien, anhand derer wir unter anderem 

die Auswirkungen veränderter Geldzu- und -abflüsse,  

simulierter Abschläge auf unsere Funding-Potenziale, ver-

änderte Refinanzierungskosten sowie unsere Notfallliqui-

dität analysieren. An die Ergebnisse der Liquiditätsstress-

szenarien sind gegebenenfalls Notfallmaßnahmen ge- 

koppelt.

Liquiditätsplanung. Anhand eines wöchentlichen Re-

portings 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  

Forderungen und Verbindlichkeiten berücksichtigt. Aus 

den ermittelten Über- oder Unterdeckungen leiten wir die 

Anlage- oder Finanzierungsentscheidungen ab. 

Notfallmaßnahmen. Durch Notfallpläne und die Über- 

wachung von Liquiditätspuffern stellen wir sicher, auch 

außergewöhnliche Situationen bewältigen zu können. So-

fern ein Unternehmen bestehende Liquiditätsengpässe 

nicht aus eigener Kraft bewältigen kann, stehen gemäß 

Notfallplanung konzerninterne Refinanzierungsmöglich-

keiten 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 Refinanzierungs- 

risikos profitieren wir im Zuge der Diversifizierung des 

Funding-Potenzials zusätzlich durch die Reduzierung unse-

rer Refinanzierungskosten. Aspekte der Laufzeitendiver- 

sifikation 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 makroökonomisches 

Research, die Gesellschaft für Markt- und Absatzfor-

schung) das frühzeitige Erkennen von Emerging Risks. Er-

gänzend erschließen wir externe Know-how-Quellen. 

Für unser Haus hat nach heutiger Einschätzung die demo-

grafische Entwicklung die größte Bedeutung und langfris-

tig wohl die nachhaltigste Auswirkung. Der Herausforde-

rung, dem demografischen Wandel zu begegnen, gehört 

zur Kernkompetenz des Vorsorge-Spezialisten W&W. 
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RISIKOKONZENTRATIONEN
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  

sowie den Einkauf eines angemessenen Rückversiche-

rungsschutzes bei verschiedenen Anbietern guter Bonität 

streben wir an, Risikokonzentrationen bestmöglich zu  

begrenzen.

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 Portfolio- 

ebene mit unserem Kreditportfoliomodell berücksichti-

gen wir Konzentrationsaspekte. Dabei werden z. B. Kredit-

forderungen an einzelne Schuldner und Schuldnergrup-

pen von der Gruppe überwacht und beschränkt. Hierfür 

wird ein übergreifendes Limitsystem eingesetzt, das Kre-

dit- und Kontrahentenrisiken der Gesamtgruppe adäquat 

kontrolliert. 

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 überwacht 

werden. Wir haben ein Überwachungs- und Meldesystem 

eingerichtet, nach dem Risikokonzentrationen gegenüber 

einer einzelnen Adresse, z. B. eines Emittenten, oder Risi-

kokonzentrationen aus bestimmten Schadenereignissen 

oberhalb intern festgelegter Schwellenwerte dem Kon-

zernrisikomanagement 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 aufzu- 

spüren und systematisch zu vermeiden.

Risikobereichsübergreifende Stressszenarien ermöglichen 

es, Risikokonzentrationen zu erfassen. Beispielsweise  

können abrupte Änderungen der Stresstestergebnisse 

Hinweise 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 bedeutend. 

Diversifikation zwischen Regionen und Geschäftssegmen-

ten unterstützt uns dabei, unsere Risiken effizient zu hand-

haben, weil sie den wirtschaftlichen Einfluss eines einzel-

nen Ereignisses beschränkt. Zudem trägt sie zu einem ins-

gesamt relativ stabilen Ertrags- und Risikoprofil bei. 

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. Diversifika-

tion verstehen wir als einen der strategischen Erfolgsfak-

toren des Vorsorge-Spezialisten. 

Bewertung des Gesamtrisikoprofils

Im Jahr 2011 war für die W&W AG stets eine ausreichen-

de interne und aufsichtsrechtliche Risikotragfähigkeit ge-

geben. Gemäß unserem internen Risikotragfähigkeits- 

modell verfügten wir über ausreichende finanzielle Mittel, 
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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.

Gleichwohl birgt die nach wie vor ungelöste Haushalts- 

und Schuldenkrise im Euroraum für die gesamte Finanz-

branche und damit auch für die W&W-Gesellschaften  

erhebliche Risiken, die in extremen Szenarien durchaus 

existenzbedrohende Auswirkungen haben könnten. Aus 

den Verbindungen innerhalb des Finanzsektors erwächst 

ein systemisches Risiko gegenseitiger Ansteckung, dem 

sich auch die W&W-Gesellschaften naturgemäß nicht 

vollständig entziehen können. Daher ist die baldige, kon-

sequente und nachhaltige Lösung der Krise im Euroraum 

durch die Politik auch eine wichtige Voraussetzung für 

den kurz- und mittelfristigen Erfolg der W&W-Gruppe.

Gefahrenpotenzial sehen wir z. B. in möglichen Nennwert-

herabsetzungen bei Staats- und Nachranganleihen. Die 

anhaltende Unsicherheit im Hinblick auf die EWU-Ver-

schuldungskrise, insbesondere die genaue Ausgestaltung 

des EFSF sowie die Nachhaltigkeit bei der Umsetzung von 

geplanten Strukturreformen und Haushaltskonsolidierun-

gen, stellen Belastungsfaktoren dar, die in den kommen-

den Monaten weiterhin zu einer hohen Volatilität an den 

Renten- und Aktienmärkten beitragen werden.

Nicht zuletzt bedingt durch unser Geschäftsmodell verfü-

gen wir über eine solide und diversifizierte Liquiditätsba-

sis. Auf Gruppenebene wie 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. Die teils ho-

hen Exposures in Staatsanleihen der EWU-Peripherielän-

der schwächen durch vorgenommene Wertberichtigun-

gen die Kapitalbasis vor allem von Instituten des europäi-

schen Finanzsektors. Bei einer weiteren Verschärfung und 

Ausweitung der EWU-Verschuldungskrise ist ein zusätz- 

licher Abschreibungsbedarf infolge möglicher Primärin- 

solvenzen bzw. von Zweitrundeneffekten nicht auszu-

schließen.

Daneben kommt dem Zinsgarantierisiko eine herausgeho-

bene Bedeutung zu. Aufgrund des nachhaltig niedrigen 

Zinsniveaus und erhöhter Zinsvolatilitäten haben wir  

risikomindernde Maßnahmen zur Steuerung der Zinsän-

derungs- und Zinsgarantierisiken der W&W-Gruppe inten-

siviert. 

Trotz des verschärften Niedrigzinsumfeldes und höherer 

Kapitalanforderungen für Adressrisiken im Zuge der  

EWU-Verschuldungskrise hat sich die W&W-Gruppe eine 

ökomische Grundrobustheit erarbeitet. Diese zeigt sich 

außer in der Ertragsstabilität auch in einer nach wie vor 

ausgewogenen Risikotragfähigkeit auf Basis unseres inter-

nen Risikotragfähigkeitsmodells.

Zukünftig erwarten wir deutlich höhere Kapitalanforde-

rungen aus den aktuellen aufsichtsrechtlichen Entwick-

lungen (z. B. Solvency II, Basel III, Erneuerung Finanzkon-

glomeraterichtlinie). 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. 

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 2011 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. 2011 haben wir das Wertpapier-Risikomanage-
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ment konzernweit in einem zentralen Wertpapier-Middle-

Office organisatorisch zusammengefasst. 

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 2012 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 Risikotragfähigkeitskonzep-

tes insbesondere im Hinblick auf die Anforderungen 

unter Solvency II,

 ■ Vorbereitung auf die Solvency-II-Anforderungen 

bezüglich des ORSA-Prozesses sowie Anforderungen 

an die Offenlegung,

 ■ Ausbau eines indikatorenbasierten Risikofrühwarn- 

systems,

 ■ Verstärkter Einsatz von Szenariotechniken  

und -analysen, 

 ■ Vernetzung von Prozessen und Methoden zur Risiko-

steuerung, 

 ■ Weiterentwicklung von Datawarehouse-Lösungen 

und des Wertpapierreportings zur Optimierung von 

Reportingqualität und -geschwindigkeit.

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 als integraler 

Bestandteil des Risikomanagements in der W&W AG um-

fasst die vom Vorstand eingeführten Grundsätze, Verfah-

ren und Maßnahmen, die auf die organisatorische Umset-

zung 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 

interne Kontroll- und Risikomanagementsystem im 

Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess und für die 

Aufstellung des Jahresabschlusses und des Lagebe-

richts sowie des verkürzten Zwischenabschlusses und 

Zwischenlageberichts.

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 Prü-

fungsausschuss sind mit eigenständigen Prüfungstätig-

keiten betraut. 

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-
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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 Abschluss- 

prozesses,

 ■ 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 wesentlichen rechnungs-

legungsrelevanten Prozessen, ein Zugriffsberechti-

gungssystem für die rechnungslegungsbezogenen 

Systeme sowie programminterne und manuelle Plau-

sibilitätsprüfungen im Rahmen des gesamten Rech-

nungslegungsprozesses.

Die Erfassung und Dokumentation von Geschäftsvorfällen 

und sonstigen Sachverhalten erfolgt mit unterschiedlichen 

Systemen, welche über automatisierte Schnittstellen auf 

Konten einer zentralen Systemlösung gebucht werden. 

Wesentliche Vorsysteme sind das Wertpapierverwaltungs-

system SimCorpDimension, die Bestandsführungssysteme 

für die Versicherungsverträge, die Provisionsabrechnungs-

systeme sowie die Kundenkontokorrente. In allen Syste-

men werden die gültigen Regelungen beachtet. 

Die Verwaltung der Kapitalanlagen sowie die Abstim-

mung mit dem Hauptbuch wird von der W&W Asset Ma-

nagement GmbH, einer Gesellschaft der W&W-Gruppe, 

im Rahmen einer Dienstleistungsvereinbarung übernom-

men. Die von den jeweiligen Vorsystemen bereitgestellten 

Daten werden anschließend von der Abteilung Rech-

nungswesen kontrolliert und plausibilisiert. 

PROGNOSEBERICHT

Gesamtaussage

Die Prognosen für die Geschäfts- und Ergebnisentwick-

lung der W&W AG 2012 und 2013 sind insbesondere vor 

dem Hintergrund der anhaltenden europäischen Staats-

schuldenkrise zu sehen. Nur wenn es der europäischen  

Politik und der EZB gelingt, eine überzeugende Lösung für 

diese Krise zu entwickeln, die mögliche negative Auswir-

kungen auf die deutsche Konjunktur vermeidet oder zu-

mindest mildert, ist das unserer Prognose unterstellte  

stabile Geschäftsumfeld erreichbar. Daher ist unsere Prog-

nose mit erheblichen Unsicherheiten behaftet. 

Wir erwarten, dass sich das Neugeschäft unserer Tochter-

unternehmen insgesamt positiv entwickelt. Der Vorsorge-

Spezialist als Geschäftsmodell ist dabei unsere große  

Stärke. 

Eine Stabilisierung des Geschäftsumfelds vorausgesetzt, 

wollen wir im Geschäftsjahr 2012 das im Rahmen des Pro-

gramms „W&W 2012“ gesetzte Ziel erreichen. Die damit 

einhergehenden Verbesserungen und Einsparungen, unse-

re konservative Bilanzierungspolitik sowie die konsequen-

te Fortsetzung unseres vorsichtigen Risikomanagements 

tragen hierzu bei. Im Jahr 2012 erreichen wir zwar die 

Schlussetappe des Programms „W&W 2012“, aber unser 

Weg der nachhaltigenErneuerung wird darüber hinaus 

fortgesetzt. Die eigenen Möglichkeiten sowie die Potenzi-

ale von Kundenstamm und Markt für die operativen Toch-

tergesellschaften sind noch nicht ausgeschöpft. Die sich 

verändernden Rahmenbedingungen sowohl im wirt-

schaftlichen als auch im regulatorischen Umfeld stellen 

uns vor zusätzliche Herausforderungen. Eine weiter ver-

besserte Effizienz und optimierte Kosten sind eine dauer-

hafte Aufgabe. Für diese Punkte erarbeiten wir im Laufe 

des Jahres 2012 ein strategisches Maßnahmenpaket, wel-

ches dazu beitragen soll, die zukünftigen Ergebnisse nach 

2012 zu stabilisieren. 

Aufgrund ihrer Struktur als Holding-Gesellschaft ist das 

Ergebnis der W&W AG hauptsächlich durch die Dividen-

den und Ergebnisabführungen der Tochterunternehmen 

bestimmt. Für die W&W AG rechnen wir 2012 mit einem 

deutlich höheren Jahresüberschuss, welcher jedoch teil-

weise aus steuerlichen Sondereffekten resultiert. 2013 

wird sich der Jahresüberschuss auf dem Niveau von 2011 
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bewegen. Dabei ist zu berücksichtigen, dass einige Toch-

terunternehmen weiterhin einen Teil ihrer Überschüsse 

zur Eigenkapitalstärkung thesaurieren. Dies wird die Divi-

dendenerträge der W&W AG entsprechend reduzieren.

Erwartete wirtschaftliche  
Rahmenbedingungen

GESAMTWIRTSCHAFTLICHER AUSBLICK 
Für 2012 rechnen wir mit einem deutlichen Rückgang des 

Wirtschaftswachstums in Deutschland. Aufgrund der 

EWU-Verschuldungskrise und der nachgebenden Nachfra-

ge der Schwellenländer wird das deutsche Exportvolumen 

nur noch geringfügig ansteigen. In der Folge wird der  

Außenhandel einen geringeren Wachstumsbeitrag leisten. 

Die dadurch eingetrübten Geschäftsaussichten werden 

sich dämpfend auf die Investitionsbereitschaft der Unter-

nehmen auswirken. Eine 2012 voraussichtlich noch ver-

gleichsweise stabile Arbeitsmarktlage und eine sinkende 

Inflation begünstigen hingegen eine positive Entwicklung 

des Konsums. Er wird 2012 der wichtigste Wachstumsträ-

ger in Deutschland sein. Die Staatsnachfrage wird jedoch 

aufgrund der notwendigen Reduzierung des Budgetdefi-

zits das Wachstum belasten. 

In der Summe ist im Kalenderjahr 2012 in Deutschland  

ein eher moderater Anstieg des Bruttoinlandsprodukts zu 

erwarten. In der EWU ist aufgrund des deutlich ausge-

prägteren Konsolidierungsbedarfs der Staatsfinanzen 

zahlreicher Mitgliedsstaaten und ihres Wettbewerbsnach-

teils eine Rezession das wahrscheinlichste Szenario. 

Im Jahr 2013 ist dann – im Falle einer Überwindung der 

Verschuldungskrise in der EWU – mit einer Aufhellung der 

Konjunktur und einem wieder deutlich positiven Wirt-

schaftswachstum zu rechnen. 

In Erwartung weiterer Zinsschritte der EZB und einer Fort-

setzung der üppigen Geldversorgung ist von einem An-

stieg des kurzfristigen Zinsniveaus im Jahr 2012 nicht aus-

zugehen. Ebenso wenig ist zu erwarten, dass das Vertrau-

en der Banken untereinander kurzfristig wiederhergestellt 

werden kann. Die EZB spielt demnach weiter die Haupt- 

rolle im Geldmarkt.

KAPITALMÄRKTE
Bestenfalls moderate Wachstumsraten, eine sinkende  

Inflation und eine weiterhin extrem expansive Geldpolitik 

der Europäischen Zentralbank könnten 2012 dazu führen, 

dass die Renditen am deutschen Rentenmarkt zumindest 

in den ersten Jahresmonaten nahe des niedrigen Niveaus 

von 2011 verharren. Sollte es der EU-Politik im Laufe des 

Jahres jedoch gelingen, signifikante Erfolge bei der Über-

windung der Verschuldungskrise zu erzielen, könnte es im 

weiteren Jahresverlauf aufgrund stabilerer Konjunktur-

aussichten zu einem ersten Anstieg der Anleiherenditen in 

Deutschland kommen. Ein weiterer leichter Zinsanstieg 

könnte sich gegebenenfalls 2013 – unterstützt von erneu-

ten Leitzinsanhebungen der Europäischen Zentralbank – 

fortsetzen. 

Die europäischen Aktienmärkte werden im Jahr 2012 im 

Spannungsfeld divergenter Einflussfaktoren stehen. Die 

politischen Rahmenbedingungen, namentlich die anhal-

tende EWU-Verschuldungskrise, werden negative Effekte 

auf das Kaufinteresse der Anleger und damit auf die Akti-

enkursentwicklung haben. Positiv wird sich eine robuste 

Gewinnentwicklung der Unternehmen auswirken sowie 

die gemäß klassischen Bewertungsfaktoren attraktive  

Bewertung der Aktienmärkte. 

Würde sich im Jahresverlauf 2012 eine Lösung der EWU-

Krise abzeichnen, wäre folglich eine – auch 2013 anhal-

tende – freundliche Kurstendenz an den Aktienmärkten 

zu erwarten. Verbessert sich das politische Umfeld jedoch 

nicht, muss mit einer weiterhin schwankungsintensiven 

Entwicklung der Aktienmärkte mit einem niedrigeren 

durchschnittlichen Kursniveau gerechnet werden. 

BRANCHENENTWICKLUNG

Geschäftsfeld BausparBank  

Nach unserer Einschätzung wird sich 2012 der ansteigen-

de Trend im Wohnungsneubau fortsetzen. Das ifo Institut 

rechnet mit einem Zuwachs bei den Wohnungsbaufertig-

stellungen auf rund 210 000 Einheiten. Dies betrifft Ein- 

und Zweifamilienhäuser und Wohnungen in Mehrfamili-

engebäuden gleichermaßen.

Der Markt für Wohnimmobilien wird sich 2012 nach einer 

Prognose des GEWOS Instituts für Stadt-, Regional- und 

Wohnforschung ebenfalls positiv entwickeln. Die Zahl der 

Käufe und das Transaktionsvolumen dürften über dem 
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des Vorjahres liegen. Stärkender Faktor für die Kreditnach-

frage wird aufgrund eines erhöhten Bedarfs an energeti-

schen Gebäudesanierungen das Modernisierungs- und 

Ausbausegment bleiben.

Profitieren werden potenzielle Finanzierer auch von den 

niedrigen Zinsen für Hypothekarkredite. Trotz wieder stei-

gender Immobilienpreise sind die Einstiegsmöglichkeiten 

für Erwerber vielerorts noch attraktiv.

Das Bausparneugeschäft wird sich 2012 voraussichtlich 

stabil auf Vorjahresniveau entwickeln. Auch die steigende 

Zahl von baulichen Investitionen in Energiesparvorhaben 

wird sich auf das Bausparen und das Finanzierungsge-

schäft positiv auswirken.

Für das Jahr 2013 erwarten wir im Bauspar- und Baufinan-

zierungsneugeschäft eine stabile Entwicklung mit einem 

leicht ansteigenden Abschlussvolumen.

Geschäftsfeld Versicherung

Die Einschätzung für die Lebensversicherung bleibt ange-

sichts der Unwägbarkeiten des aktuellen Umfelds und des 

Einmalbeitragsgeschäfts mit einer besonders großen  

Unsicherheit verbunden. 

Wie der Gesamtverband der Deutschen Versicherungs-

wirtschaft e. V. (GDV) gehen wir davon aus, dass den  

Lebensversicherungen, Pensionskassen und Pensionsfonds 

auch künftig im Bereich der Altersvorsorge eine wesentli-

che Bedeutung zukommt. Das Neugeschäft gegen laufen-

den Beitrag wird sich im Jahr 2012 voraussichtlich auf Vor-

jahresniveau bewegen. Nach der ungewöhnlichen Ent-

wicklung der Einmalbeitragseinnahmen von Lebensver- 

sicherungen in den letzten Jahren ist die Einschätzung  

des Verlaufs für 2012 und die Folgejahre schwierig. Hier 

scheint ein Betrag auf Vorjahresniveau oder sogar ein 

leichter Rückgang der Einmalbeiträge möglich. Die laufen-

den Beitragseinnahmen dürften im Jahr 2012 um 1,0 % 

unter dem Vorjahreswert liegen. 

Damit ergibt sich voraussichtlich ein Rückgang der ge-

buchten Bruttobeiträge im Vergleich zum Vorjahr in Höhe 

von 1,0 %. Für 2013 gehen wir davon aus, dass die Bei-

tragseinnahmen der Branche der Lebensversicherungen, 

Pensionskassen und Pensionsfonds gegenüber 2012 stabil 

bleiben. 

Für die Jahre 2012 und 2013 erwarten wir in der Branche 

der Krankenversicherung eine positive Geschäftsentwick-

lung mit kontinuierlicher Beitragssteigerung. Auch die  

Perspektiven in der Zusatzversicherung sind positiv. Hier 

bieten die aufgrund der demografischen Entwicklung ab-

sehbaren Probleme der umlagefinanzierten gesetzlichen 

Krankenversicherung (GKV) grundsätzlich weiterhin deut-

liches Wachstumspotenzial. Durch weitere Anreize für 

mehr private Vorsorge sehen wir im Wachstumsfeld Pfle-

ge branchenweit verbesserte Absatzchancen. 

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 2012 ein 

gegenüber dem Vorjahr um 2 % höheres Beitragsaufkom-

men. Dieser Meinung schließen wir uns an. Nach dem 

Ende des Preissenkungszyklus und bereits deutlichen Bei-

tragsanhebungen im Bestand und im Neugeschäft im 

Jahr 2011 in der Kraftfahrtversicherung werden auch 

2012 weitere Beitragserhöhungen erwartet. Derzeit ist 

von einem Beitragswachstum von ca. 3 % für Kraftfahrt 

auszugehen. Im Bereich der privaten Sachversicherung 

scheint trotz der zu erwartenden konjunkturellen Ein- 

trübung ein Beitragswachstum von gut 2 % möglich. Die 

Sparten Rechtsschutz- und Allgemeine Unfallversicherung 

sind der konjunkturellen Entwicklung im Bereich der priva-

ten Haushalte teilweise deutlich stärker ausgesetzt. Allen-

falls das Sicherheitsbedürfnis in Krisenzeiten wirkt diesem 

Trend entgegen. Vor diesem Hintergrund rechnen wir für 

beide Sparten mit einem Beitragswachstum von 0,5 %. 

Geschäftsstrategie

Dank ihres soliden Geschäftsmodells hat sich die W&W-

Gruppe mittlerweile eine wirtschaftliche Basis aufgebaut, 

von der wir gerade in Zeiten erschwerter Rahmenbedin-

gungen profitieren. Trotz Eurostaatenkrise, verschärfter 

Regulation und historischer Niedrigzinsphase bleiben wir 

auf Kurs und gehen den Weg der Erneuerung im Rahmen 

unseres Zukunftsprogramms „W&W 2012“ mit Augen-

maß weiter. Die Postulate lauten Kosten- und Risikobe-

wusstsein, Wachstum mit Werthaltigkeit sowie wirt-

schaftliche Stabilität und marktorientierte Flexibilität. Sie 

sind die entscheidenden Garanten für nachhaltigen unter-

nehmerischen Erfolg und für die dauerhafte Unabhängig-

keit als „Der Vorsorge-Spezialist“ am Markt.
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Mit dem im Jahr 2009 gestarteten Zukunfts- und Wachs-

tumsprogramm „W&W 2012“ wird der Erfolgskurs der 

Wüstenrot & Württembergische konsequent weiterge-

führt und verstetigt. Im letzten Jahr der Programmlauf-

zeit wird konzentriert daran gearbeitet, die aufgesetzten 

Vorhaben und Projekte erfolgreich und weitgehend im 

Zeitplan abzuschließen. Diese umfassen Investitionen, um 

Rückstände zu beheben, z. B. in der IT-Infrastruktur, Maß-

nahmen zur weiteren Optimierung des Geschäftsmodells 

und zur Verbesserung der Nachhaltigkeit (z. B. Effizienz-

verbesserungen von Prozessen und im Vertrieb, Optimie-

rung Einkauf) sowie zur Erschließung neuer Wachstums-

potenziale (z. B. Vorsorge-Beratung). 

Unser Weg der Erneuerung wird über „W&W 2012“ hinaus 

fortgesetzt. Die sich verändernden Rahmenbedingungen 

sowohl im wirtschaftlichen als auch im regulatorischen 

Umfeld stellen uns vor weitergehende Herausforderun-

gen, die bei Programmstart im Jahr 2009 noch nicht ab-

sehbar waren. Deswegen wurden bereits im vergangenen 

Jahr einzelne Bausteine des Zukunfts- und Wachstums-

programms „W&W 2012“ nachjustiert. Mit Wüstenrotplus 

und Württplus wurden zusätzliche Maßnahmen gestar-

tet, die ab dem Jahr 2012 zu wirken beginnen. Dazu ge- 

hören beispielsweise weitere Prozessoptimierungen im  

Schadenmanagement und im Vertrieb der Württem- 

bergischen, die Realisierung zusätzlicher Synergien bei der 

Integration der Allianz Dresdner Bauspar AG und die Prü-

fung der Fertigungsstruktur. Derzeit läuft der Strategie-

prozess für das Folgeprogramm zu „W&W 2012“, um die 

veränderte „neue Realität“, geprägt beispielsweise durch 

eine anhaltende Niedrigzinsphase, steigende Kapitalanfor-

derungen, Kosten der Regulation, aber auch durch höhere  

Attraktivität sicherer Vorsorgeangebote zu adressieren.  

Es geht darum, das Geschäfts- und Betriebsmodell so zu 

gestalten, dass der Vorsorge-Spezialist in der „neuen Nor-

malität“ die Leistungsfähigkeit weiter stärkt und damit 

seine Unabhängigkeit auf Dauer absichert. Dort, wo der 

W&W-Konzern noch nicht die Fähigkeiten für den Wett-

bewerb unter den veränderten Bedingungen ausreichend 

besitzt, sind diese zielgerichtet auszubauen. Das neue Pro-

gramm „W&W 2015“ wird auf dem laufenden Programm 

aufbauen. 

Künftige Vermögens-, Finanz-  
und Ertragslage

Die folgenden Prognosen basieren auf den auf Seite 300 

dargestellten erwarteten wirtschaftlichen Rahmenbedin-

gungen. Dabei haben wir unseren Erwartungen für die 

nächsten zwei Jahre moderat ansteigende Zinsen und  

Aktienkurse zugrunde gelegt. Des Weiteren haben wir ein 

steigendes Bruttoinlandsprodukt unterstellt, dessen 

Wachstum jedoch in den beiden folgenden Jahren unter 

dem Niveau von 2011 zurückbleiben dürfte.

ERWARTETE ENTWICKLUNG
Die W&W AG ist als Management Holding für die W&W-

Gruppe sowie als konzerninterner Rückversicherer tätig. 

Die Erträge der W&W AG resultieren daher großteils aus 

Dividenden und Ergebnisabführungen von Tochterunter-

nehmen, aber auch aus dem versicherungstechnischen  

Ergebnis und den Erträgen aus direkt gehaltenen Kapital-

anlagen. Zudem wirken sich anfallende Verwaltungsauf-

wendungen sowie Steuern auf den Jahresüberschuss aus. 

2012 und 2013 erwarten wir ein höheres Kapitalanlageer-

gebnis als 2011. Grund hierfür sind insbesondere höhere 

Dividendenerträge der Wüstenrot Bausparkasse AG. Infol-

ge zunehmender Eigenkapitalanforderungen werden ein-

zelne Tochtergesellschaften auch in den nächsten Jahren 

ganz oder teilweise ihre Gewinne thesaurieren. Die Sum-

me der prognostizierten Ergebnisabführungen aus den 

Töchtern mit einem Ergebnisabführungsvertrag sehen wir 

für 2012 auf ähnlichem Niveau wie 2011, während sie 

2013 leicht steigen dürfte. 

Wir rechnen damit, dass der Ergebnisbeitrag der direkt ge-

haltenen Kapitalanlagen der W&W AG (ohne Dividenden 

und Ergebnisabführungen der Tochterunternehmen) 2012 

leicht über dem Vorjahreswert liegen wird. Dies ist über-

wiegend auf ein besseres Ergebnis aus Aktien und Aktien-

fonds zurückzuführen. Für 2013 rechnen wir mit gleich-

bleibenden Erträgen im Vergleich zu 2012. 

Das versicherungstechnische Ergebnis enthält sowohl das 

konzerninterne als auch das konzernexterne Rückversiche-

rungsgeschäft, wobei sich das externe Rückversicherungs-

geschäft in Abwicklung befindet. Wir haben in unseren 

Prognosen unterstellt, dass das konzernfremde Rückversi-

cherungsgeschäft planmäßig abgewickelt wird und ein 

normalisierter Schadenverlauf eintritt. Das versicherungs-

technische Ergebnis liegt in den beiden Jahren 2012 und 
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2013 leicht im Plus. Zudem erwarten wir in den beiden 

Jahren weiterhin eine Zuführung zur Schwankungsrück-

stellung, die 2012 über dem Niveau von 2011 zu erwarten 

ist, 2013 jedoch darunter liegen dürfte. 

Die Verwaltungsaufwendungen werden sich nach unserer 

Einschätzung in den Jahren 2012 und 2013 nicht wesent-

lich gegenüber 2011 verändern. 

Für die W&W AG rechnen wir 2012 mit einem deutlich  

höheren Jahresüberschuss, der nach unseren derzeitigen 

Einschätzungen über 100 Mio € liegen wird. 2013 wird 

sich der Jahresüberschuss auf dem Niveau von 2011 be-

wegen. Die Ergebnisprognose für den HGB-Einzelab-

schluss steht zudem unter einem besonderen Vorbehalt. 

Sowohl 2012 als auch 2013 sind Kapitalmarkt- oder Regu-

lierungsänderungen vorstellbar, die es sinnvoll erscheinen 

lassen können, höhere oder geringere Beträge in den 

Tochterunternehmen zu thesaurieren. Durch die daraus 

folgenden geringeren oder höheren Dividendenerträge 

kann das HGB-Ergebnis der W&W AG in größerem Aus-

maß schwanken. 

Aufgrund der hier skizzierten Erwartungen und Annah-

men ist in den beiden folgenden Jahren sowohl von einer 

Zunahme des Eigenkapitals als auch von einer steigenden 

Bilanzsumme auszugehen. 

Das Liquiditätsmanagement der W&W AG gewährleistet, 

dass wir den finanziellen Verpflichtungen jederzeit und 

dauerhaft nachkommen können. Auf Basis der Liquiditäts-

planungen für die Jahre 2012 und 2013 ergeben sich stets 

ausreichende Liquiditätsmittel. Weitere Informationen zur 

Liquiditätslage werden im Risikobericht, Abschnitt „Liqui-

ditätsrisiken“, auf Seite 294 dargestellt. Angesichts der 

sehr soliden Kapitalausstattung ist auch in den folgenden 

beiden Jahren von einer hervorragenden aufsichtsrechtli-

chen Solo-Solvabilität auszugehen. 

CHANCEN UND RISIKEN
Die Entwicklung der W&W AG hängt stark von den ver-

schiedenen Geschäftsaktivitäten der jeweiligen Tochter-

gesellschaften ab und wird daher von vielen Faktoren be-

einflusst. Dementsprechend ergeben sich Chancen aus ei-

nem verbesserten Ergebnis unserer Beteiligungen. Hier-

durch würden die Erträge der W&W AG, allen voran die Er-

gebnisabführungen, steigen. Im versicherungstechnischen 

Ergebnis könnte die weitere Abwicklung des konzernex-

ternen Rückversicherungsgeschäfts besser verlaufen als 

erwartet. In der konzerninternen Rückversicherung könn-

ten sich die Schadenaufwendungen verringern. Höhere 

Erträge aus den direkt gehaltenen Kapitalanlagen sind 

möglich, wenn unsere unterstellten Annahmen für die 

Zins- und Aktienmarktentwicklung von einer positiven  

Kapitalmarktentwicklung übertroffen werden. 

Die Risiken für das Ergebnis der W&W AG liegen haupt-

sächlich in einer erschwerten wirtschaftlichen Entwick-

lung der Tochtergesellschaften. Dies könnte sich in gerin-

geren Ergebnisabführungen und Dividenden niederschla-

gen. Eine ungünstigere Kapitalmarktentwicklung und zu-

nehmende versicherungstechnische Risiken hinsichtlich 

der Anzahl und Höhe von Schäden würden sich ebenfalls 

belastend auf den Jahresüberschuss der W&W AG aus- 

wirken. 

Vorbehalt bei Zukunftsaussagen

Der vorliegende Geschäftsbericht und insbesondere der 

Prognosebericht enthalten zukunftsgerichtete Aussagen 

und Informationen.

Diese vorausschauenden Angaben stellen Einschätzungen 

dar, die auf Basis der zum heutigen Zeitpunkt zur Verfü-

gung stehenden und als wesentlich bewerteten Informa-

tionen getroffen wurden. Sie können mit bekannten und 

unbekannten Risiken, Ungewissheiten und Unsicherhei-

ten, aber auch mit Chancen verbunden sein. Die Vielzahl 

von Faktoren, die die Geschäftstätigkeit der Gesellschaft 

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 sie 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-Konzern 

für eine verantwortungsbewusste und auf langfristige 

Wertschöpfung ausgerichtete Führung und Kontrolle der 

Unternehmen. Das uns von den Anlegern, den Finanz- 

märkten, Geschäftspartnern, Mitarbeitern und der Öffent-

lichkeit entgegengebrachte Vertrauen wollen wir bestäti-

gen und kontinuierlich stärken. Dabei sind gute Beziehun-

gen zu den Aktionären, eine transparente und zeitnahe  

Berichterstattung sowie die effektive und konstruktive  

Zusammenarbeit von Vorstand und Aufsichtsrat wesent- 

liche Faktoren.  

Arbeitsweise und Zusammensetzung  
der Gremien

2007 hat die BaFin ein Finanzkonglomerat, bestehend  

aus der Wüstenrot Holding Aktiengesellschaft, Stuttgart, 

die 66,10 % der Aktien an der W&W AG hält, und regulier-

ten Beteiligungsunternehmen der Wüstenrot Holding  

Aktiengesellschaft, festgestellt. Die W&W AG wurde da-

bei als übergeordnetes Finanzkonglomeratsunternehmen 

bestimmt.  

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  

angemessenes und wirksames internes Revisions- und 

Kontrollsystem. Die nähere Ausgestaltung der Tätigkeit 

des Vorstands ist in der Geschäftsordnung geregelt. 

Die zentralen Führungsgremien der W&W-Gruppe sind: 

das Management Board, die Division Boards und die 

Group Boards. Der Vorstand der W&W AG bildet zusam-

men mit dem Leiter des Geschäftsfelds BausparBank und 

dem Leiter des Geschäftsfelds Versicherung das Manage-

ment Board. Es ist das zentrale Koordinationsgremium der 

W&W-Gruppe. Das Management Board befasst sich unter 

anderem mit der Konzernsteuerung sowie der Festlegung 

und Fortentwicklung der Geschäftsstrategie für den  

Konzern. Darüber hinaus dient es dem fachlichen Aus-

tausch zwischen dem Vorstand und den Leitern der  

Geschäftsfelder bei der Integration der Geschäftsfelder  

in die Konzernstrategie. Die Division Boards koordinieren  

geschäftsfeldspezifische Fragestellungen, während die 

Group Boards geschäftsfeldübergreifende Initiativen in 

den Bereichen Vertrieb, Risiko und Produkte abstimmen.

Zur weiteren Optimierung der Führungs- und Entschei-

dungsprozesse sind im Sommer 2009 die Vorstandsgremi-

en im Konzern stärker verzahnt worden. Die Schlüssel-

funktionen Personal und Operations in allen großen  

Gesellschaften der W&W-Gruppe werden seither, soweit 

aufsichtsrechtlich zulässig, auf Leitungsebene von einer 

Person wahrgenommen. Klaus Peter Frohmüller, Chief 

Operating Officer (COO) und Vorstandsmitglied der  

W&W AG, ist zusätzlich Vorstandsmitglied der Württem-

bergische Lebensversicherung AG, der Württembergische 

Versicherung AG und der Wüstenrot Bank AG Pfandbrief-

bank sowie Generalbevollmächtigter der Wüstenrot Bau-

sparkasse AG. Parallel ist die Zuständigkeit für Personal 

bei Dr. Michael Gutjahr gebündelt. Wie vorher schon im 

Vorstand der Württembergischen Versicherungen verant-

wortet Dr. Gutjahr das Ressort Personal auch bei der 

W&W AG, der Wüstenrot Bausparkasse AG und als Gene-

ralbevollmächtigter bei der Wüstenrot Bank AG Pfand-

briefbank. Weiterhin wurden zur effizienteren Ausgestal-

tung der Führungsstruktur die Entscheidungswege ge-

strafft. In Weiterentwicklung der Governance-Strukturen 

finden nun im 14-Tage-Rhythmus Sitzungen des Manage-

ment Boards gemeinsam mit den Division Boards statt. 

Diese Sitzungen sind zugleich Vorstandssitzungen der 

W&W AG, der Württembergische Lebensversicherung AG, 

der Württembergische Versicherung AG, der Wüstenrot 

Bausparkasse AG und der Wüstenrot Bank AG Pfandbrief-

bank.   

Dieses optimierte Führungsprofil ist ein entscheidender 

Eckpfeiler des Strategieschritts, die W&W-Gruppe ganz-

heitlich als „Der Vorsorge-Spezialist“ zu positionieren. 

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 
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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  

Risikomanagement des Unternehmens.

Die nähere Ausgestaltung der Tätigkeit des Aufsichtsrats 

ist ebenfalls in einer Geschäftsordnung geregelt. Die Rolle 

und Zusammensetzung von Aufsichtsräten ist im Rahmen 

der Finanzkrise in den öffentlichen Fokus gerückt. Zentrale 

Themen der gesellschaftspolitischen Diskussion sind da-

bei insbesondere Qualifikation, Unabhängigkeit und Viel-

falt in Aufsichtsräten. Der Aufsichtsrat der W&W AG  

hat diese Themen aufgegriffen und daraus bereits 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 nati-

onalen Markt als „Der Vorsorge-Spezialist“ zu etablieren, 

werden bei den vom Aufsichtsrat zur Wahl in das Gremi-

um vorgeschlagenen Kandidatinnen und Kandidaten  

deren Expertise, Erfahrungen und Fachkenntnisse sowie 

individuelle Qualitäten berücksichtigt. Weitere Kriterien 

für Wahlvorschläge sind die Unabhängigkeit und die Ein-

haltung 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.  

Mittelfristig streben wir eine paritätische Besetzung an. 

Der Aufsichtsrat hält diese Quote vor dem Hintergrund 

der allgemeinen 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 je-

weils Wahlberechtigten. Aufgrund der unternehmens- 

spezifischen Situation hält der Aufsichtsrat es nicht für er-

forderlich, eine bestimmte Mindestzahl von Aufsichtsrats-

mitgliedern anzustreben, die insbesondere das Merkmal 

„Internationalität“ repräsentieren, da der wesentliche 

Schwerpunkt der Geschäftstätigkeit der W&W-Gruppe  

im nationalen Versicherungs- und BausparBank-Bereich 

liegt. Die Einbeziehung und die Zusammenarbeit von Auf-

sichtsräten mit unterschiedlichen Hintergründen und 

Denkweisen bereichert jedoch das Gremium grundsätz-

lich und fördert die Diskussionskultur. Dies führt letztlich  

zu einer effizienteren und effektiveren Kontroll- und  

Beratungstätigkeit.

Der Aufsichtsrat überprüft regelmäßig die Effizienz seiner 

Tätigkeit. Nach einer Effizienzprüfung im Geschäftsjahr 

2009 wurde Anfang 2012 eine erneute Effizienzprüfung 

der Aufsichtsratstätigkeit anhand eines intern erstellten 

Fragebogens durchgeführt. Im Mittelpunkt standen da- 

bei die Themenkomplexe Information des Aufsichtsrats,  

Aufsichtsratssitzungen, Ausschüsse, die Struktur des Auf-

sichtsrats und Interessenkonflikte/Sonstiges. Die Auswer-

tung wurde in der Frühjahrssitzung 2012 dem Aufsichts-

rat vorgestellt. Die nächste Effizienzprüfung findet vor-

aussichtlich im Geschäftsjahr 2014 statt. 

Interessenkonflikte, insbesondere solche, die aufgrund 

einer Beratung oder Organfunktion bei Kunden, Lieferan-

ten, Kreditgebern oder sonstigen Geschäftspartnern der 

Gesellschaft entstehen können, werden dem Aufsichts- 

rat(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 zweimal 

jährlich zur Vorbereitung der Bilanz- und Planungssitzun-

gen des Aufsichtsrats statt. Halbjahresfinanzberichte wer-

den 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  

Abschlussprüfers fällt ebenso in den Aufgabenbereich  

des Ausschusses wie die Festlegung der Prüfungsschwer-

punkte. 
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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. Der Prü-

fungsausschuss lässt sich zudem über die Arbeit der inter-

nen Revision unterrichten, insbesondere über den Prü-

fungsplan, besonders schwerwiegende und/oder wesent-

liche Feststellungen und ihre Erledigung.  

Darüber hinaus tritt der Ausschuss bei Bedarf zusammen. 

Im Geschäftsjahr 2011 fanden zwei ordentliche Sitzungen 

und eine außerordentliche Sitzung sowie eine Telefonkon-

ferenz des Prüfungsausschusses statt. Der Prüfungsaus-

schuss besteht aus acht Mitgliedern, von denen jeweils 

vier Anteilseigner- und Arbeitnehmervertreter sind.

MITGLIEDER

Ulrich Ruetz (Vorsitzender)

Hans-Peter Braun (bis 31. Mai 2011)

Wolfgang Dahlen

Dr. Rainer Hägele

Dr. Reiner Hagemann (unabhängiger Finanzexperte)

Kirsten Hermann (bis 31. Mai 2011)

Ute Hobinka (ab 1. Juni 2011)

Uwe Ilzhöfer (ab 1. Juni 2011)

Andreas Rothbauer (ab 1. Juni 2011)

Hans Dietmar Sauer

Christian Zahn (bis 31. Mai 2011)

PERSONALAUSSCHUSS
Der Personalausschuss hält mindestens eine Sitzung pro 

Kalenderjahr ab und tritt darüber hinaus nach Bedarf  

zusammen. Zentrale Aufgabe des Personalausschusses ist 

die Vorbereitung der Personalentscheidungen des Auf-

sichtsrats, insbesondere die Bestellung und Abberufung 

von Vorstandsmitgliedern sowie die Ernennung des  

Vorsitzenden 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 2011 

fanden fünf Sitzungen des Personalausschusses statt.

MITGLIEDER

Hans Dietmar Sauer (Vorsitzender)

Rolf Henrich (bis 31. Mai 2011)

Joachim E. Schielke (bis 31. Dezember 2011)

Christoph Seeger (ab 1. Juni 2011)

Frank Weber

VERWALTUNGSAUSSCHUSS
Den Verwaltungsausschuss bilden jeweils vier Anteils- 

eigner- und Arbeitnehmervertreter. Der Ausschuss tritt 

bei Bedarf zusammen, beispielsweise zur Vorbereitung 

der Aufsichtsratssitzungen.  

MITGLIEDER

Hans Dietmar Sauer (Vorsitzender)

Christian Brand

Wolfgang Dahlen (ab 1. Juni 2011)

Dr. Rainer Hägele

Rolf Henrich (bis 31. Mai 2011)

Ute Hobinka (ab 1. Juni 2011)

Jochen Höpken (ab 1. Juni 2011)

Ulrich Ruetz

Matthias Schell

Walter Specht (bis 31. Mai 2011)

Frank Weber (bis 31. Mai 2011)

VERMITTLUNGSAUSSCHUSS
Darüber hinaus verfügt der Aufsichtsrat über den nach 

dem Mitbestimmungsgesetz (MitbestG) zu bildenden 

Vermittlungsausschuss. Der Vermittlungsausschuss un-

terbreitet dem Aufsichtsrat Personalvorschläge, wenn die 
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für die Bestellung und Abberufung von Vorstandsmitglie-

dern 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)

Wolfgang Dahlen (ab 1. Juni 2011)

Rolf Henrich (bis 31. Mai 2011)

Dr. Wolfgang Knapp

Walter Specht (bis 31. Mai 2011)

Frank Weber (ab 1. Juni 2011)

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 

7. Dezember 2011 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: 

Für den Zeitraum seit Abgabe der letzten Entsprechenser-

klärung im Dezember 2010 wurde und wird den vom Bun-

desministerium der Justiz im amtlichen Teil des elektroni-

schen Bundesanzeigers am 2. Juli 2010 bekannt gemach-

ten Empfehlungen der „Regierungskommission Deutscher 

Corporate Governance Kodex“ in der Fassung vom 26. Mai 

2010 („Kodexempfehlungen“) mit nachstehenden Aus-

nahmen 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 Nominierungsausschuss bilden, der 

ausschließlich mit Vertretern der Anteilseigner besetzt 

ist und dem Aufsichtsrat für dessen Wahlvorschläge der 

Hauptversammlung geeignete Kandidaten vorschlägt. 

Hiervon weicht die Wüstenrot & Württembergische AG 

ab. In Anbetracht der Aktionärsstruktur wird kein Bedarf 

für ein derartiges zusätzliches Gremium gesehen.

Für den Zeitraum seit Abgabe der aktualisierten Entspre-

chenserklärung im Juni 2011 wurde und wird den Kodex-

empfehlungen neben den genannten Abweichungen  

(Ziff. 3.8 Abs. 2 und 3 und Ziff. 5.3.3) mit nachstehender 

weiterer Ausnahme entsprochen:

Nach Ziffer 5.4.6 Abs. 2 Satz 1 sollen die Mitglieder des 

Aufsichtsrats neben einer festen eine erfolgsorientierte  

Vergütung erhalten. Hiervon weicht die Wüstenrot & 

Württembergische AG ab. Die Mitglieder des Aufsichts-

rats erhalten eine feste, nach Ablauf des Geschäftsjahres 

zahlbare Vergütung sowie ein Sitzungsgeld für die Teil-

nahme an Aufsichtsratssitzungen. Die Höhe der Festver-

gütung sowie des Sitzungsgeldes setzt die Hauptver-

sammlung fest; setzt die Hauptversammlung keinen Be-

trag fest, gilt der jeweilige Betrag des Vorjahres. Eine  

erfolgsorientierte variable Vergütung wird nicht gezahlt. 

Diese gewählte Struktur der Vergütung des Aufsichtsrats 

berücksichtigt die jüngeren Änderungen der gesetzlichen 

Rahmenbedingungen und stellt eine sinnvolle Grundlage 
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dar, um auch in Zukunft geeignete Kandidaten für die  

Tätigkeit im Aufsichtsrat der Gesellschaft gewinnen zu 

können. Darüber hinaus wird auf eine erfolgsorientierte  

Vergütung konzernweit verzichtet, da dies der Funktion 

des Aufsichtsrats als Kontrollorgan angemessen und  

förderlich erscheint.

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 2003 bis 2010 

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-

wäsche und Wertpapiercompliance und dem Leiter Kon-

zernrevision sowie dem Konzern-Datenschutzbeauftrag-

ten zusammensetzt. Das Gremium tagt regelmäßig, min-

destens einmal im Monat, und tritt bei Bedarf auch ad 

hoc zusammen. Dies gewährleistet die enge Zusammen-

arbeit und den laufenden Informationsaustausch zwi-

schen den relevanten Compliance-Bereichen im Konzern.

In der W&W-Gruppe ist ein Verhaltenskodex etabliert. 

Dieser gilt für alle Organmitglieder, Führungskräfte und 

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter im Innen- und Außen-

dienst. Ergänzt wird der Verhaltenskodex durch ein kon-

zernweit veröffentlichtes Handbuch, das unter anderem 

konkrete Beispiele für Konfliktsituationen und ihre Lösun-

gen bietet. In der Erarbeitung ist zudem aktuell ein um- 

fassendes Compliance und Fraud Prevention Manual.

Zudem unterstützt ein externer (Konzern-)Ombudsmann 

die Mitarbeiter der W&W-Gruppe, falls diese auf gewich-

tige und strafrechtlich bedeutsame Vorgänge im Unter-

nehmen aufmerksam machen wollen.

Führungskräfte und alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter 

werden anhand von ausführlichen Dokumentationen 

über das Insiderrecht, das Kartellrecht sowie zu den The-

men Korruption und Compliance unterrichtet. Anhand 

von Beispielen und Selbstkontrollmöglichkeiten werden 

die Rechtsgebiete für die Praxis verständlich vermittelt.  

 

TOCHTERUNTERNEHMEN
Das börsennotierte Tochterunternehmen der Wüsten- 

rot & Württembergische AG, die Württembergische  

Lebensversicherung AG, hat am 8. Dezember 2011 eben-

falls eine Entsprechenserklärung abgegeben. Auch unsere 

nicht börsennotierten inländischen Tochterunternehmen 

beachten grundsätzlich die Empfehlungen des Deutschen 

Corporate Governance Kodex.  

 

Vergütungsbericht

Der folgende Bericht zur Vergütung von Vorstand und 

Aufsichtsrat erfolgt nach den Regeln des Deutschen  

Corporate Governance Kodex (DCGK) und umfasst zu-

gleich die nach Handelsrecht vorgesehene Offenlegung 

der Gesamtbezüge.

GRUNDZÜGE DES VERGÜTUNGSSYSTEMS  
DES VORSTANDS
Unter Beachtung der seit Sommer 2009 in Kraft getrete-

nen zahlreichen 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 Vorstand beginnend  

ab dem Geschäftsjahr 2010 beschlossen. Im Folgenden 

werden die Grundzüge des Vergütungssystems für den 

Vorstand und die konkrete Ausgestaltung der einzelnen 

Komponenten erläutert.
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Das Vergütungssystem für den Vorstand einschließlich 

der wesentlichen Vertragselemente wird vom Aufsichts-

ratsplenum beschlossen. Der Personalausschuss führt  

alle für den Beschluss notwendigen Vorbereitungen 

durch. Das Aufsichtsratsplenum prüft das Vergütungs- 

system mindestens einmal jährlich.

Das Vergütungssystem des Vorstands setzt sich aus einer 

erfolgsunabhängigen und einer erfolgsabhängigen Kom-

ponente im Verhältnis vier zu eins zusammen. Die er- 

folgsunabhängige 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 Auf-

sichtsrat der W&W AG verabschiedeten Jahresplanung. 

Die Individualziele werden zwischen dem einzelnen Vor-

standsmitglied und dem Aufsichtsrat abgestimmt. Das 

gesamte Konzept erlaubt eine erfolgsabhängige und an 

operationalen Zielgrößen orientierte Bemessung des vari-

ablen Vergütungsbestandteils und somit eine in höherem 

Maße leistungsorientierte Vergütung.

Die für die Zielvereinbarungen 2011 geltenden Zielgrößen 

klassifizieren sich in kurz-, mittel- und langfristige Ziele 

und richten sich nach Kennzahlen wie Jahresergebnis, Ver-

waltungskosten, Nettovertriebsleistung, wertorientierte 

Beitragssumme, Cross-Selling-Punkten sowie individuellen 

Zielen. Die Gewichtung der Zielgrößen innerhalb der er-

folgsabhängigen Vergütung ist durch verstärkte Berück-

sichtigung von Komponenten mit mehrjähriger Anreizwir-

kung 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  

Betrag für das betreffende Geschäftsjahr endgültig und 

vollständig. Die gestreckte Auszahlung betrifft erstmals 

die erfolgsabhängigen Vergütungsbestandteile des Ge-

schäftsjahres 2010, die im Jahr 2011 zur Auszahlung  

kamen bzw. 2014 zur Auszahlung anstehen.

Bezugsrechte oder sonstige aktienbasierte Vergütungen 

wurden im W&W-Konzern nicht gewährt.

Die Dienstverträge sind jeweils für den Zeitraum der Be-

stellung abgeschlossen. Eine Kündigung ist für beide  

Seiten mit einer Frist von einem Jahr vorgesehen, sobald 

das Vorstandsmitglied das 60. Lebensjahr vollendet hat. 

Darüber hinaus ist nur eine außerordentliche Kündigung 

möglich. 

Als Nebenleistungen erhalten die Vorstände in der Regel 

einen Dienstwagen, eine Gruppenunfallversicherung so-

wie eine Reisegepäckversicherung.

Die W&W AG hat gemäß aktienrechtlichen 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 sind Abfindungs-Caps für 

den Fall der vorzeitigen Vertragsbeendigung ohne wichti-

gen Grund vereinbart. In diesem Fall entsprechen die Zah-

lungen an die Vorstandsmitglieder einschließlich Neben-

leistungen jeweils maximal dem Wert von zwei Jahresver-

gütungen (Abfindungs-Cap) und überschreiten nicht die 

Vergütung für die Restlaufzeit des Anstellungsvertrages. 

Maßgebend für die Berechnung des Abfindungs-Caps ist 

die gesamte für das Kalenderjahr gezahlte Vergütung 

(Festgehalt, Zulage und erfolgsabhängige Tantieme), das 

dem Kalenderjahr, in dem die Vorstandstätigkeit endet, 

vorausging.

Bei Herrn Klaus Peter Frohmüller besteht daneben eine 

Change-of-Control-Klausel. Sollten sich die Anteilsverhält-

nisse an der Gesellschaft dahingehend ändern, dass ein 
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Aktionär, der heute keine oder weniger als 50 % der  

Aktien hält, mehr als 50 % der Aktien erwirbt, so ist Herr 

Frohmüller berechtigt, das Anstellungsverhältnis durch 

einseitige Erklärung vorzeitig zu beenden. In diesem Fall 

erhält er eine Einmalzahlung in Höhe der bis zum regulä-

ren Vertragsende zu zahlenden Vergütung, maximal aber 

150 % des Abfindungs-Caps. 

Die Altersversorgung von Herrn Dr. Alexander Erdland und 

Herrn Dr. Michael Gutjahr besteht aus seinerzeit üblichen 

leistungsorientierten Versorgungszusagen in Form eines 

Festbetrages. Die Altersversorgung von Herrn Dr. Wicke  

erfolgt über eine beitragsorientierte Versorgungszusage. 

Herr Klaus Peter Frohmüller erhält keine Altersversorgung. 

Die beitragsorientierte Versorgungszusage ist an eine 

Rückdeckungsversicherung gekoppelt. Der Beitrag be- 

trägt 23 % des pensionsberechtigten Festgehalts. 

Das Ruhegehalt wird, soweit vereinbart, grundsätzlich mit 

Vollendung des 65. Lebensjahres gewährt, bei einem Vor-

standsmitglied ab dem 62. Lebensjahr, sowie bei vorzeiti-

gem Ausscheiden ab dem 61. Lebensjahr oder im Falle der 

Dienstunfähigkeit. 

Bei Herrn Dr. Gutjahr erhöht sich das Ruhegehalt jeweils 

um die Prozentpunkte, um die die Tarifgehälter der höchs-

ten Tarifgruppe für das private Versicherungsgewerbe er-

höht werden. Die Entwicklung des Ruhegehalts von Herrn 

Dr. Erdland richtet sich nach dem Erhöhungsprozentsatz 

der Tarifgruppe 9 des privaten Bankgewerbes oder nach 

der Erhöhung des Festgehalts. Nach Beginn der Zahlung 

der Versorgungsbezüge ist bei beiden Vorstandsmitglie-

dern die Erhöhung auf den Anstieg des Preisindexes für 

die Lebenshaltung zuzüglich 2 % begrenzt. Bei Herrn  

Dr. Wicke richtet sich die Entwicklung der Beiträge nach 

der Entwicklung des Festgehalts. Die laufenden Versor-

gungsleistungen werden gemäß § 16 Abs. 3 BetrAVG um  

1 % jährlich angepasst. 

Die Versorgung umfasst eine Witwen-/Witwerrente in 

Höhe von 60 % des Ruhegehalts und eine Waisenrente 

von in der Regel 20 %. 

Bei der leistungsorientierten Versorgungszusage werden 

auf die Versorgungsansprüche sämtliche Ansprüche auf 

betriebliche Altersversorgungsleistungen gegen Dritte 

gleich aus welchem Grund angerechnet. 

Die Ansprüche auf Ruhegehalt und Hinterbliebenenver-

sorgung bei Herrn Dr. Erdland und Herrn Dr. Gutjahr sind 

unverfallbar. Das Gleiche gilt für Herrn Dr. Wicke, es sei 

denn, er scheidet vor Erreichen der gesetzlichen Unverfall-

barkeitsfrist auf eigenen Wunsch aus der Gesellschaft 

aus.

Detaillierte Angaben enthält der ausführliche Vergütungs-

bericht im Anhang ab Seite 339.

GRUNDZÜGE DES VERGÜTUNGSSYSTEMS  
DES AUFSICHTSRATS
Die Aufsichtsratsvergütung erfolgt in Form einer Festver-

gütung, deren Höhe die Hauptversammlung festsetzt. 

Setzt die Hauptversammlung keinen Betrag fest, so gilt 

der Betrag des Vorjahres. Für den Vorsitz, den stellvertre-

tenden Vorsitz und für Ausschusstätigkeiten sind Erhö-

hungsbeträge festgelegt. Weiter wird Sitzungsgeld für die 

Teilnahme an Aufsichtsratssitzungen gewährt. 

Die nach Ablauf des Geschäftsjahres zahlbare Grundver-

gütung beträgt 25,0 (Vj. 10,0) Tsd € pro Jahr. Die Aus-

schussvergütung beträgt für den Prüfungs- und Personal-

ausschuss 8,0 (Vj. 3,3) Tsd € pro Jahr und für den Vermitt-

lungs- und Verwaltungsausschuss 4,0 (Vj. 3,3) Tsd € pro 

Jahr. Das Sitzungsgeld beträgt 0,5 (Vj. 0) Tsd € pro Auf-

sichtsratssitzung. Für die Teilnahme an Ausschusssitzun-

gen wird kein Sitzungsgeld gewährt. Die Grundvergütung 

und die Ausschussvergütung erhöhen sich für den Vorsit-

zenden um 150 % und für seine Stellvertreter um 75 %. 

Mit Beschluss der Hauptversammlung am 1. Juni 2011 

wurde das Vergütungssystem angepasst. Nach dem neu-

en Vergütungssystem enthält die Aufsichtsratsvergütung 

keine variablen Bestandteile mehr.

Die Bezüge für das Berichtsjahr sind wegen der Neuge-

staltung des Vergütungssystems im Jahr 2011 nicht direkt 

mit den Vorjahreszahlen vergleichbar.

Detaillierte Angaben enthält der ausführliche Vergütungs-

bericht im Anhang ab Seite 339.
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AKTIVA

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010

A. Immaterielle Vermögensgegenstände  

Entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte  
und ähnliche Rechte und Werte, sowie Lizenzen an solchen Rechten und  
Werten —   1 977

B. Kapitalanlagen   

I. Grundstücke, grundstücksgleiche Rechte und Bauten einschließlich  
 der Bauten auf fremden Grundstücken    84 806    86 335

II. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen     

1. Anteile an verbundenen Unternehmen  1 589 721    1 518 318

2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen   154 684     172 397

3. Beteiligungen   23 505     26 940

     1 767 910   1 717 655

III. Sonstige Kapitalanlagen     

1. Aktien, Investmentanteile und andere  nicht festverzinsliche 
 Wertpapiere   383 706     430 899

2. Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche 
 Wertpapiere   11 584     19 086

3. Sonstige Ausleihungen   400 999     370 226

4. Einlagen bei Kreditinstituten   86 981     103 744

5. Andere Kapitalanlagen    87      87

     883 357    924 042

IV. Depotforderungen aus dem in Rückdeckung übernommenen 
 Versicherungsgeschäft   38 418    41 934

     2 774 491  2 769 966

C. Forderungen    

I. Abrechnungsforderungen aus dem Rückversicherungsgeschäft   30 601    30 295

 Davon an verbundene Unternehmen – (Vj. –) Tsd €    

II.  Sonstige Forderungen     181 640    150 125

Davon an verbundene Unternehmen 131 255 (Vj. 95 438) Tsd € 212 241   180 420

ÜBERTRAG  2 986 732  2 952 363

BILANZ
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AKTIVA

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010

ÜBERTRAG  2 986 732  2 952 363

D. Sonstige Vermögensgegenstände   

I. Sachanlagen und Vorräte    786     742

II. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand    907    1 366

Davon bei verbundenen Unternehmen 601 (Vj. 931) Tsd €    1 693   2 108

E. Rechnungsabgrenzungsposten    

I. Abgegrenzte Zinsen und Mieten   12 230    11 579

II. Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten   1 812    3 222

  14 042   14 801

SUMME DER AKTIVA  3 002 467  2 969 272
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PASSIVA

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010

A. Eigenkapital

I. Gezeichnetes Kapital   481 068   481 068

II. Kapitalrücklage   979 281   979 281

III. Gewinnrücklagen   

Andere Gewinnrücklagen   298 631     256 630

      298 631    256 630

IV. Bilanzgewinn    50 197    63 570

      1 809 177  1 780 549

B. Versicherungstechnische Rückstellungen     

I. Beitragsüberträge     

1. Bruttobetrag   19 932     21 364

2. Davon ab: Anteil für das in Rückdeckung gegebene  
 Versicherungsgeschäft   1 768     1 652

      18 164    19 712

II. Deckungsrückstellung     

1. Bruttobetrag   35 363     37 455

      35 363    37 455

III. Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle     

1. Bruttobetrag   436 293     452 336

2. Davon ab: Anteil für das in Rückdeckung gegebene 
 Versicherungsgeschäft   95 254     95 009

      341 039    357 327

IV. Schwankungsrückstellung und ähnliche Rückstellungen    40 978    37 212

V. Sonstige versicherungstechnische Rückstellungen     

1. Bruttobetrag   3 900     4 244

2. Davon ab: Anteil für das in Rückdeckung gegebene 
  Versicherungsgeschäft    483      876

      3 417    3 368

      438 961   455 074

ÜBERTRAG  2 248 138  2 235 623

BILANZ
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PASSIVA

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010

ÜBERTRAG   2 248 138  2 235 623

C. Andere Rückstellungen   

I. Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen   581 995    566 572

II. Steuerrückstellungen   83 589    81 313

III. Sonstige Rückstellungen   25 554    27 754

   691 138   675 639

D. Depotverbindlichkeiten aus dem in Rückdeckung gegebenen  
 Versicherungsgeschäft    13 302   15 429

E. Andere Verbindlichkeiten    

I. Abrechnungsverbindlichkeiten aus dem Rückversicherungsgeschäft   45 193    35 216

 Davon gegenüber verbundenen Unternehmen 27 094 (Vj. 26 521) Tsd €    

II. Sonstige Verbindlichkeiten   4 588    7 345

  Davon aus Steuern 10 (Vj. 289) Tsd €  
Davon gegenüber verbundenen Unternehmen 2 783 (Vj. 5 062) Tsd €    49 781   42 561

F. Rechnungsabgrenzungsposten     108    20

SUMME DER PASSIVA  3 002 467  2 969 272
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in Tsd €
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis 

31.12.2010

I. Versicherungstechnische Rechnung  

1. Verdiente Beiträge für eigene Rechnung

a) Gebuchte Bruttobeiträge   266 282   258 650

b) Abgegebene Rückversicherungsbeiträge   58 055   57 234

      208 227   201 416

c) Veränderung der Bruttobeitragsüberträge   1 433  − 1 056

d) Veränderung des Anteils der Rückversicherer an den  
 Bruttobeitragsüberträgen    117     181

      1 550 − 875

       209 777   200 541

2. Technischer Zinsertrag für eigene Rechnung     1 294   1 266

3. Sonstige versicherungstechnische Erträge für eigene Rechnung      379    397

4. Aufwendungen für Versicherungsfälle für eigene Rechnung     

a) Zahlungen für Versicherungsfälle     

aa) Bruttobetrag   175 226     173 465

bb) Anteil der Rückversicherer   25 953     27 692

   149 273    145 773

b) Veränderung der Rückstellung für noch nicht abgewickelte 
 Versicherungsfälle     

aa) Bruttobetrag − 18 543   − 11 321

bb) Anteil der Rückversicherer    224   − 410

 − 18 767  − 10 911

   130 506   134 862

5. Veränderung der übrigen versicherungstechnischen  
 Netto-Rückstellungen    

a) Netto-Deckungsrückstellung    554  − 1 597

b) Sonstige versicherungstechnische Netto-Rückstellungen − 49  − 101

 505 − 1 698

6. Aufwendungen für den Versicherungsbetrieb für eigene Rechnung    

a) Bruttoaufwendungen für den Versicherungsbetrieb   82 558    72 803

b) Davon ab: erhaltene Provisionen und  Gewinnbeteiligungen aus
 dem in Rückdeckung gegebenen Versicherungsgeschäft   13 378    12 425

      69 180   60 378

7. Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen für eigene Rechnung    992   1 060

8. ZWISCHENSUMME   11 277   4 206

9. Veränderung der Schwankungsrückstellung und ähnlicher Rückstellungen − 3 767   1 187

10. Versicherungstechnisches Ergebnis für eigene Rechnung   7 510   5 393

ÜBERTRAG   7 510   5 393

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
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in Tsd €
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2011 bis 

31.12.2011
1.1.2010 bis 

31.12.2010

ÜBERTRAG   7 510   5 393

II. Nichtversicherungstechnische Rechnung   

1. Erträge aus Kapitalanlagen   

a) Erträge aus Beteiligungen   8 847    98 887

 Davon aus verbundenen Unternehmen 7 400 (Vj. 97 582) Tsd    

b) Erträge aus anderen Kapitalanlagen   34 447    33 918

 Davon aus verbundenen Unternehmen 16 599 (Vj. 16 326) Tsd €    

c) Erträge aus Zuschreibungen   10 984    4 383

d) Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen   4 358    8 379

e) Erträge aus Gewinngemeinschaften, Gewinnabführungs- und  
 Teilgewinnabführungsverträgen   121 955    88 432

   180 591    233 999

2. Aufwendungen für Kapitalanlagen     

a) Aufwendungen für die Verwaltung von Kapitalanlagen, Zinsauf- 
 wendungen und sonstige Aufwendungen für die Kapitalanlagen   10 966     8 009

b) Abschreibungen auf Kapitalanlagen   17 283     33 876

c) Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen    550      4

   28 799    41 889

  151 792    192 110

3. Technischer Zinsertrag − 1 227  − 1 231

   150 565   190 879

4. Sonstige Erträge   78 643    63 939

5. Sonstige Aufwendungen   134 774    127 840

 − 56 131 − 63 901

6. Ergebnis der normalen Geschäftstätigkeit    101 944   132 371

7. Außerordentliche Aufwendungen   1 849    1 997

8. Außerordentliches Ergebnis  − 1 849 − 1 997

9. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag   25 528    27 303

10. Sonstige Steuern − 56  − 41

   25 472   27 262

11. JAHRESÜBERSCHUSS    74 623   103 112

12. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr     574    458

13. Einstellungen in Gewinnrücklagen    

d) Andere Gewinnrücklagen    25 000   40 000

14. BILANZGEWINN    50 197   63 570
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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
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, 

im Falle dauerhafter Wertminderungen vermindert um Abschreibungen gemäß § 341b  

Abs. 1 HGB in Verbindung mit § 253 Abs. 3 Satz 3 HGB, angesetzt.

Aktien, Investmentanteile, Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche und 

nicht festverzinsliche Wertpapiere sind zu den durchschnittlichen Anschaffungskosten eines 

Papiers, vermindert um Abschreibungen nach dem strengen Niederstwertprinzip, unter  

Berücksichtigung des Wertaufholungsgebots bewertet.

Die Bilanzierung erfolgt für Ausleihungen an verbundene Unternehmen und die sonstigen 

Ausleihungen mit Ausnahme der Namensschuldverschreibungen zu fortgeführten Anschaf-

fungskosten. Differenzen zwischen den Anschaffungskosten und dem Rückzahlungsbetrag 

werden nach § 341c Abs. 3 HGB unter Anwendung der Effektivzinsmethode über die  

Laufzeit verteilt. Die Ermittlung des Effektivzinssatzes erfolgte zum Umstellungszeitpunkt 

(1. Januar 2011) ausgehend von den fortgeführten Anschaffungskosten.

Seit dem 1. Januar 2011 wird somit durch die Novellierung des § 341c HGB die Nennwert- 

bilanzierung nur noch für Namensschuldverschreibungen angewendet. Diese sind zum Nenn-

wert abzüglich geleisteter Tilgungen bilanziert. Agio- und Disagiobeträge werden linear auf  

die Laufzeit verteilt.

Einlagen bei Kreditinstituten, andere Kapitalanlagen, Depotforderungen aus dem in Rück- 

deckung übernommenen Versicherungsgeschäft, Abrechnungsforderungen aus dem Rückver-

sicherungsgeschäft, sonstige Forderungen, laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks 

und Kassenbestand sind grundsätzlich mit Nominalwerten angesetzt. Daneben enthalten  

die Abrechnungsforderungen die mit der Ausfallwahrscheinlichkeit des S&P-Rating-Modells 

bewerteten und pauschal wertberichtigten Forderungen.

Für erkennbare Risiken bei Forderungspapieren bilden wir Einzel- und Pauschalwertberichti-

gungen und setzen diese aktivisch ab.
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Das Sachanlagevermögen – Vermögenswerte mit einem Netto-Anschaffungswert über  

1 000 € – wird zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten bewertet, vermindert um lineare  

Abschreibungen über die betriebsgewöhnliche Nutzungsdauer gemäß amtlichen AfA-Tabellen.   

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.

Die Zeitwerte für Grundstücke, grundstücksgleiche Rechte und Bauten einschließlich der Bau-

ten auf fremden Grundstücken werden fortlaufend überprüft und ergeben sich nach der  

Discounted-Cashflow-Methode (DCF-Methode). Im Jahr 2010 wurden die gutachterlich ermit-

telten Werte per DCF-Methode bestätigt bzw. aktualisiert. Bei den Zeitwerten von verbunde-

nen Unternehmen und Beteiligungen legen wir den Ertragswert oder den Substanzwert  

zugrunde. Für die Zeitwerte der übrigen Kapitalanlagen wird der letzte verfügbare Börsenkurs-

wert oder ein auf Basis anerkannter, marktüblicher finanzmathematischer Modelle ermittelter 

Marktwert angesetzt. Investmentzertifikate werden mit dem letzten verfügbaren Rücknah-

mepreis angesetzt.

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.

BEWERTUNGSMETHODEN PASSIVA
Die Beitragsüberträge des übernommenen Geschäfts wurden nach den Angaben der Vorver- 

sicherer und unter Beachtung der aufsichtsbehördlichen Vorschriften angesetzt.

Die Deckungsrückstellung für Unfallversicherungen mit Beitragsrückgewähr und für das  

Lebensversicherungsgeschäft wurde gemäß den Angaben 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 B. IV. enthaltene Schwankungsrückstellung wurde nach der Anlage zu  

§ 29 RechVersV gebildet.

Die Rückstellung für Atomanlagen und die Großrisikenrückstellung für die Produkthaftpflicht-

versicherung von Pharma-Risiken wurden nach § 30 RechVersV gebildet.

Die sonstigen versicherungstechnischen Rückstellungen wurden nach den Angaben der  

Vorversicherer gebildet, gegebenenfalls ergänzt um eigene Erkenntnisse.
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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 5,13  

(Vj. 5,16) %, eines Gehaltstrends von 3,0 % p. a., eines Rententrends 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 je-

dem Geschäftsjahr zu mindestens einem Fünfzehntel zuzuführen. Zum Bilanzstichtag bestand 

eine Unterdeckung von 101,7 Mio €. Im Rahmen des Saldierungsgebots werden die verpfände-

ten Rückdeckungsversicherungen (2,7 Mio €) mit ihrem Zeitwert berücksichtigt. Dieser setzt 

sich zusammen aus dem Deckungskapital zzgl. Überschussbeteiligung, Anteil an Bewertungs-

reserven und Schlussüberschussbeteiligung.

Für am Abschlussstichtag bestehende rechtliche Verpflichtungen aus Altersteilzeitverträgen 

wird unter Berücksichtigung der Arbeitgeberaufwendungen zur Sozialversicherung eine  

Rückstellung in Höhe des Barwerts der künftigen Aufstockungsleistungen und des Erfüllungs-

rückstandes aus vorgeleisteter Arbeit des Arbeitnehmers passiviert. Biometrische Faktoren 

werden bei der Bemessung der Rückstellung über einen pauschalen Abschlag in Höhe von 2 % 

abgebildet. Erstattungsansprüche gegenüber der Agentur für Arbeit werden im Falle der  

Wiederbesetzung des Arbeitsplatzes mit dem Barwert der Verpflichtung saldiert.

Die Steuerrückstellungen und die sonstigen Rückstellungen mit einer Laufzeit  von mehr als  

einem Jahr wurden grundsätzlich 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 zwischen 1 % und 2 % berücksichtigt. Der Zins 

entspricht dem von der Bundesbank gemäß der RückAbzinsVO veröffentlichten durchschnitt- 

lichen Zinssatz der letzten sieben Jahre bei einer entsprechend angenommenen Restlaufzeit. 

Die Depotverbindlichkeiten und die anderen Verbindlichkeiten sind mit ihrem Erfüllungsbetrag 

angesetzt.
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GRUNDLAGEN DER WÄHRUNGSUMRECHNUNG
Die Umsätze des im Ausland gezeichneten Geschäfts buchen wir während des Jahres in frem-

der Währung. Die Forderungen und Verbindlichkeiten des Vorjahres und die Bilanzposten per 

Bilanzstichtag rechnen wir zu Mittelkursen am Bilanzstichtag in Euro um. Die entsprechenden 

Aufwendungen und Erträge sind mit demselben Kurs in der Gewinn- und Verlustrechnung er-

fasst.

Die aus dem Vorjahr übernommenen Beitragsüberträge und Schadenreserven werden mit

dem Mittelkurs am Bilanzstichtag neu bewertet. Die Währungsschwankungen hierzu weisen

wir als Umrechnungskursgewinne und -verluste aus.

Die bei den Kapitalanlagen in fremder Währung geführten Posten bewerten wir grundsätzlich 

nach den Regeln der Einzelbewertung entsprechend dem Niederstwertprinzip in Euro.  

Daneben befolgen wir das Prinzip der kongruenten Bedeckung je Währung. Soweit danach 

Wertpapiere in fremder Währung zur Abdeckung bestimmter versicherungstechnischer Ver-

pflichtungen in fremder Währung gehalten werden, sind sie zum Mittelkurs am Bilanzstichtag  

angesetzt.

Aufwendungen und Erträge des nicht versicherungstechnischen Bereichs setzen wir zu Tages-

kursen am Abrechnungstag an.

Bei Wertpapierzugängen wurden als Anschaffungskosten der sich aus Wertpapier- und EZB-

Devisenmittelkurs zum Anschaffungszeitpunkt ergebende Betrag in Euro und als Börsenwert 

der sich aus Wertpapier- und EZB-Devisenmittelkurs zum Bilanzstichtag ergebende Betrag in 

Euro zugrunde gelegt.

PERIODENGERECHTE BUCHUNG VON ERTRÄGEN UND AUFWENDUNGEN
Das konzernfremde aktive Rückversicherungsgeschäft wird zeitversetzt im Folgejahr gebucht, 

da die für eine Bilanzierung notwendigen Informationen der Zedenten für das aktuelle  

Abrechnungsjahr zum Zeitpunkt der Bilanzaufstellung nicht vorliegen. Das von verbundenen 

Unternehmen übernommene Geschäft wird im Berichtsjahr erfasst. Aufgrund der zeitversetz-

ten Buchung wurden im Berichtsjahr 2011 für 2010 Beitragseinnahmen in Höhe von 8,6  

(Vj. 8,9) Mio € erfasst.  
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Erläuterungen Aktiva

A. IMMATERIELLE VERMÖGENSGEGENSTÄNDE
Zwischen der Württembergische Lebensversicherung AG und der Wüstenrot & Württembergi-

sche AG wurde am 25. August 2006 ein Lebens-Rückversicherungsvertrag für Todesfall- und 

Berufsunfähigkeitsrisiken geschlossen.

Die Parteien dieses Rückversicherungsvertrages haben diesen Rückversicherungsvertrag im 

Berichtsjahr gekündigt.

B. KAPITALANLAGEN
Die Entwicklung der Kapitalanlagen ist in der Tabelle „Einzelangaben Aktiva“ dargestellt.  

Die aus der Währungsumrechnung resultierenden Kursverluste sind mit 0,0 (Vj. 0,6) Mio €  

bzw. Kursgewinne mit 2,2 (Vj. 2,1) Mio € bei den Ab- bzw. Zuschreibungen aufgeführt. In der  

Gewinn- 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, welcher ausschließlich selbstgenutzt ist, umfasst zum Bilanzstichtag  

4 (Vj. 5) Grundstücke mit einem Bilanzwert von 84,8 (Vj. 86,3) Mio €. Das Grundstück Hohen- 

zollernstr. 39/41, Ludwigsburg,  wurde 2011 veräußert.

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.
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III. Sonstige Kapitalanlagen

1. AKTIEN, INVESTMENTANTEILE UND ANDERE NICHT FESTVERZINSLICHE WERTPAPIERE

in Tsd € 2011 2010

Aktien   3 584   11 375

Investmentanteile   380 122   415 224

Börsenfähige Genussscheine —   4 300

GESAMT   383 706   430 899

3. SONSTIGE AUSLEIHUNGEN

in Tsd € 2011 2010

Namensschuldverschreibungen   180 175   180 226

Schuldscheinforderungen und Darlehen   205 824   175 000

Übrige Ausleihungen   15 000   15 000

GESAMT   400 999   370 226

In den Übrigen Ausleihungen ist ein nicht börsenfähiger Genussschein über 15 000  

(Vj. 15 000) Tsd € enthalten.

4. EINLAGEN BEI KREDITINSTITUTEN

Wir haben zum Ende des Berichtsjahres Tages- und Termingelder in Höhe von 87,0  

(Vj. 103,7) Mio € bei verbundenen Unternehmen angelegt.
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ZEITWERT DER KAPITALANLAGEN

BEWERTUNGSRESERVEN

BUCH-

WERT

ZEIT- 

WERT

BEWER-

TUNGS-

RESERVEN1

BUCH-

WERT

ZEIT-

WERT

BEWER-

TUNGS-

RESERVEN1

in Tsd € 2011 2011 2011 2010 2010 2010

Grundstücke, grundstücks- 
gleiche Rechte und Bauten  
einschließlich der Bauten auf  
fremden Grundstücken   84 806   95 364   10 558   86 335   95 992   9 657

Anteile an verbundenen  
Unternehmen  1 589 721  2 527 441   937 720  1 518 318  2 570 868  1 052 550

Ausleihungen an  
verbundene Unternehmen   154 684   161 430   6 746   172 397   179 175   6 778

Beteiligungen   23 505   36 242   12 737   26 940   35 607   8 667

Aktien, Investmentanteile und 
andere nicht festverzinsliche 
Wertpapiere   383 706   408 187   24 481   430 899   450 855   19 956

Inhaberschuldverschreibungen  
und andere festverzinsliche 
Wertpapiere   11 584   11 611    27   19 086   19 118    32

Namensschuldverschreibungen   180 175   190 429   10 254   180 226   185 710   5 484

Schuldscheinforderungen  
und Darlehen   205 824   215 848   10 024   175 000   178 555   3 555

Übrige Ausleihungen   15 000   14 145 − 855   15 000   14 318 − 682

Einlagen bei Kreditinstituten   86 981   87 016    35   103 744   103 837    93

Andere Kapitalanlagen    87    87 —    87    87 —

Depotforderungen aus dem in  
Rückdeckung übernommenen  
Versicherungsgeschäft   38 418   38 418 —   41 934   41 934 —

GESAMT  2 774 491  3 786 218  1 011 727  2 769 966  3 876 056  1 106 090

Buchwert aller Kapitalanlagen in % 36,47 39,93

1  Nettobetrachtung, Saldo aus Bewertungsreserven und stillen Lasten.

§ 285 Nr. 18 HGB Angaben zu Kapitalanlagen, die über ihren beizulegenden Zeitwert 

ausgewiesen werden

Bei sonstigen Ausleihungen in Form von Schuldscheindarlehen liegen bei Positionen mit einen 

Buchwert von 25 000 000 € die Marktwerte um 439 990 € unter dem Buchwert.  

Bei den übrigen Ausleihungen mit einen Buchwert von 15 000 000 €  liegen die Marktwerte 

um 854 743 € unter dem Buchwert.
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Abschreibungen wurden nicht vorgenommen, da diese Sachverhalte nicht bonitätsbedingt 

sind, sondern aus der Bewertungssystematik (z. B. Spread-Ausweitungen) resultieren. Auf-

grund unserer Markterwartung gehen wir hier von vorübergehenden Wertminderungen  

aus. Die Papiere werden langfristig gehalten, wir erwarten planmäßige Zins- und Tilgungs- 

leistungen.

Angaben nach § 285 Nr. 26 HGB

FONDSNAME ANLAGEZIEL

ZERTIFIKATS-

WERT NACH 

§ 36 INVG BUCHWERT

DIFFERENZ

ZUM  

BUCHWERT

IN 2011 

ERFOLGTE AUS-

SCHÜTTUNGEN

in Tsd € in Tsd € in Tsd € in Tsd €

BWInvest-76 gemischter Fonds   220 283   202 534   17 749 —

LBBW AM-99 gemischter Fonds   68 660   66 807   1 853 —  

LBBW AM-EMB3 Rentenfonds   47 056   42 504   4 552 —

W+W Intl-Global 
Strategie Aktienfonds   46 387   46 387 — —

LBBW AM 
Covered Call USA Aktienfonds   9 971   9 971 —    100

W+W Intl-Global 
Convertibles B Rentenfonds   11 919   11 919 —    240

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 7,9 (Vj. 6,0) Mio € werden hier im Wesentlichen Forderungen aus Ergeb-

nisabführungsverträgen mit 122,0 (Vj. 88,4) Mio € und aus Steuererstattungsansprüchen mit 

50,3 (Vj. 54,5) Mio € ausgewiesen.

E. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

II. Sonstige Rechnungsabgrenzungen

Hier sind die Agiobeträge aus dem Erwerb von Namensschuldverschreibungen in Höhe von  

1,8 (Vj. 2,3) 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 25,0 Mio €  aus dem Jahresüberschuss 

2011 und der durch die Hauptversammlung beschlossenen Einstellung von 17,0 Mio € aus dem 

Bilanzgewinn 2010 von 256,6 auf 298,6 Mio € gestiegen.

Im Jahr 2010 wurden gemäß Art. 67 Abs. 1 Satz 3 EGHGB 82,4 Tsd € aus der Auflösung von 

Rückstellungen in die Gewinnrücklagen eingestellt.

IV. Bilanzgewinn

Nach Einstellung von 25,0 Mio € in die Gewinnrücklagen durch den Vorstand ergibt sich ein  

Bilanzgewinn von 50,2 (Vj. 63,6) Mio €. In diesem ist ein Gewinnvortrag aus dem Vorjahr in 

Höhe von 0,6 (Vj. 0,5) Mio € enthalten.

C. ANDERE RÜCKSTELLUNGEN

I. Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen

Neben den Pensionsrückstellungen für die Wüstenrot & Württembergische AG und Mitarbei-

ter der ehemaligen Württembergische Feuerversicherung AG sowie der Gemeinschaft der 

Freunde Wüstenrot GmbH werden hier die Pensionsrückstellungen für 9 (Vj. 9) Tochterunter-

nehmen ausgewiesen. Für diese hat die Wüstenrot & Württembergische AG gegen Leistung  

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 582,0 (Vj. 566,6) Mio €. In diesem  

Betrag ist die Saldierung des Aktivwertes aus Rückdeckungsversicherungen in Höhe von  

2,7 Mio € enthalten.
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III. Sonstige Rückstellungen

Enthalten sind hier Rückstellungen für den Personalbereich mit 9,0 (Vj. 8,8) Mio €, für den  

Jahresabschluss mit 1,3 (Vj. 1,1) Mio €, für vertragliche Risiken mit 3,0 (Vj. 7,9) Mio € und übrige 

Rückstellungen in Höhe von 12,2 (Vj. 9,9) Mio €. 

In den sonstigen Rückstellungen sind Leistungen für Altersteilzeit enthalten. Diese Position  

beinhaltet ab 2010 den Teil der Rückstellung, der nicht durch eine Rückdeckungsversicherung 

insolvenzsicher ausfinanziert ist. Verpfändete Rückdeckungsversicherungen für Versorgungs-

zusagen, die dem Zugriff aller übrigen Gläubiger entzogen sind und ausschließlich der Erfül-

lung von Schulden aus Altersversorgungsverpflichtungen dienen, werden mit diesen saldiert. 

Analog wird mit den Aufwendungen und Erträgen aus der Abzinsung und aus dem zu ver- 

rechnenden Vermögen verfahren. Die verpfändeten Rückdeckungsversicherungen werden mit  

ihrem Zeitwert berücksichtigt. Dieser setzt sich zusammen aus dem Deckungskapital zzgl. 

Überschussbeteiligung, Anteil an Bewertungsreserven und Schlussüberschussbeteiligung.

Die Position Leistungen für Altersteilzeit zum 31. Dezember 2011 ermittelt sich wie folgt:

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2010

Erfüllungsbetrag der verdienten Ansprüche   1 962   1 583

Davon mit dem Deckungskapital der Rückdeckungsversicherung  
saldierungsfähig1   1 124   1 039

ANSATZ    838    544

1  Der Zeitwert des Deckungskapitals entspricht den Anschaffungskosten.

E. ANDERE VERBINDLICHKEITEN  

III. Sonstige Verbindlichkeiten

Es bestehen Verbindlichkeiten gegenüber verbundenen Unternehmen in Höhe von 2,8  

(Vj. 5,1) Mio €, Lieferanten- und Leistungsverbindlichkeiten in Höhe von 1,5 (Vj. 1,5) Mio €  

und Verbindlichkeiten aus Beiträgen an den Pensionssicherungsverein in Höhe von  

0,3 (Vj. 0,4) Mio €.

Sämtliche Verbindlichkeiten haben eine Restlaufzeit von weniger als zwölf Monaten.

F. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN
Hier sind ausschließlich Disagiobeträge für Namensschuldverschreibungen in Höhe von  

108 (Vj. 20) 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 Rückstellung

für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle ergaben sich Gewinne in Höhe von 24,7  

(Vj. 23,3) Mio €. Diese resultieren hauptsächlich aus den Sparten Haftpflicht (12,0 Mio €), 

Kraftfahrt (5,4 Mio €) und Transport (4,0 Mio €).

6. Aufwendungen für den Versicherungsbetrieb f. e. R.

Die Bruttoaufwendungen für den Versicherungsbetrieb betragen 82,6 (Vj. 72,8) Mio €, 

davon entfallen 81,9 (Vj. 71,9) Mio € auf die Abschlusskosten und 0,7 (Vj. 0,9) Mio € auf den 

Verwaltungsaufwand. 

II. NICHT VERSICHERUNGSTECHNISCHE RECHNUNG  

1. Erträge aus Kapitalanlagen

b) ERTRÄGE AUS ANDEREN KAPITALANLAGEN

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2010

Grundstücke, grundstücksgleiche Rechte und Bauten einschließlich  
der Bauten auf fremden Grundstücken   8 620   8 863

Andere Kapitalanlagen   25 827   25 055

GESAMT   34 447   33 918
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d) GEWINNE AUS DEM ABGANG VON KAPITALANLAGEN

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2010

Grundstücke, grundstücksgleiche Rechte und Bauten einschließlich  
der Bauten auf fremden Grundstücken    172 —

Verbundene Unternehmen und Ausleihungen an verbundene Unternehmen —    5

Beteiligungen    806 —

Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere   2 986 —

Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere    33   8 374

Sonstige    361 —

GESAMT   4 358   8 379

2. Aufwendungen für Kapitalanlagen

b) ABSCHREIBUNGEN AUF KAPITALANLAGEN

In dieser Position weisen wir 6,6 (Vj. 29,8) Mio € auf Abschreibungen gemäß § 253 Abs. 3 Satz  

3 HGB aus, davon 2,8 (Vj. 28,0) Mio € auf verbundene Unternehmen.

C) VERLUSTE AUS DEM ABGANG VON KAPITALANLAGEN

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2010

Verbundene Unternehmen —    4

Beteiligungen    31 —

Aktien und nicht festverzinsliche Wertpapiere    519 —

GESAMT    550    4

4. Sonstige Erträge

Neben Dienstleistungserträgen in Höhe von 69,6 (Vj. 55,6) Mio € sind hier Erträge aus der  

Auflösung von Rückstellungen über 1,0 (Vj. 0,4) Mio €, Währungskursgewinne von 0,5  

(Vj. 0,7) Mio € sowie Zinserträge mit 3,7 (Vj. 3,1) Mio € enthalten.

5. Sonstige Aufwendungen

Die Verwaltungsaufwendungen stellen mit 106,0 (Vj. 96,7) Mio € den größten Posten dar.  

In diesem sind Aufwendungen für erbrachte Dienstleistungen in Höhe von 69,6 (Vj. 55,6) Mio € 

enthalten. Weitere wesentliche Posten sind die Aufwendungen für Altersversorgung und  

Unterstützung in Höhe von 15,9 (Vj. 16,3) Mio €, Zinsaufwendungen in Höhe von 11,0  

(Vj. 12,3) Mio €, Währungskursverluste in Höhe von 0,8 (Vj. 1,0) Mio € sowie Aufwand für Rück-

stellungsbildung in Höhe von 0 (Vj. 1,1) Mio €. 
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In den Zinsaufwendungen sind Aufwendungen für die Abzinsung von Rückstellungen in Höhe 

von 10,9 (Vj. 11,2) Mio € enthalten.

Altersteilzeitvereinbarungen betreffend wurden Aufwendungen und Erträge aus der Abzin-

sung und aus dem zu verrechnenden Vermögen in Höhe von 32 Tsd € gemäß § 246 Abs. 2 Satz 

2 HGB miteinander verrechnet.

8. Außerordentliche Aufwendungen

Aufgrund der zum 1. Januar 2010 erfolgten Änderungen durch das BilMoG werden folgende 

Beträge im außerordentlichen Aufwand ausgewiesen:

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2010

1/15-Zuführung Rückstellung für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen   1 849   1 849

Zuführung Überbrückungs-Rückstellung ehemaliger Mitarbeiter —    83

Zuführung Rückstellung für Altersteilzeit —    52

Zuführung Rückstellung für Jubiläumszuwendungen —    13

GESAMT   1 849   1 997

10. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Der hier ausgewiesene Steueraufwand in Höhe von 25,5 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

Landesbank Baden-Württemberg

b) Internationales Bankhaus Bodensee AG, Friedrichshafen, Vorsitzender

 Wüstenrot Holding AG, Ludwigsburg, Vorsitzender

 ZF Friedrichshafen AG, Friedrichshafen

FRANK WEBER, STELLVERTRETENDER VORSITZENDER1

Vorsitzender des Betriebsrats

Württembergische Versicherungen, Standort Karlsruhe

a) Württembergische Lebensversicherung AG, Stuttgart

CHRISTIAN BRAND 

Vorsitzender des Vorstands

Landeskreditbank Baden-Württemberg – Förderbank

b) Schwäbische Hüttenwerke Automotive GmbH, Wasseralfingen

 Wüstenrot Holding AG, Ludwigsburg

 SHW AG, Aalen

c) BWK GmbH Unternehmensbeteiligungsgesellschaft, Stuttgart

 Sächsische Aufbaubank-Förderbank, Dresden

 Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG, Bregenz

HANS-PETER BRAUN1

(bis 1. Juni 2011)

Leiter Konzerngastronomie und Veranstaltungsservice  

W&W Service GmbH

WOLFGANG DAHLEN1

Bezirksdirektor

Württembergische Versicherung AG

Vorsitzender des Gesamtbetriebsrats 

Württembergische Versicherungen

GUNTER ERNST 

Ehemaliger Bereichsvorstand Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG

b) Gütermann AG, Gutach
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1 Arbeitnehmervertreter.

DR. RAINER HÄGELE 

Rechtsanwalt, Ministerialdirektor a. D.

Finanzministerium Baden-Württemberg

DR. REINER HAGEMANN

Ehemaliger Vorsitzender des Vorstands 

Allianz Versicherungs-AG

Ehemaliges Mitglied des Vorstands

Allianz AG

b) E.ON Energie AG, München 

Hochtief Solutions AG, Essen

ROLF HENRICH1

(bis 1. Juni 2011)

Dipl.-Soziologe, Mitarbeiter Personalmanagement

Württembergische Lebensversicherung AG

KIRSTEN HERMANN1

(bis 1. Juni 2011) 

Mitglied des Betriebsrats 

Wüstenrot Bausparkasse AG

Fachspezialistin Kundenservice 

Wüstenrot Bausparkasse AG

UTE HOBINKA1

(ab 1. Juni 2011) 

Vorsitzende des Betriebsrats 

W&W Informatik GmbH

a) W&W Informatik GmbH, Ludwigsburg, stellvertretende Vorsitzende

JOCHEN HÖPKEN1

(ab 1. Juni 2011) 

Fachbereichssekretär 

Vereinte Dienstleistungsgewerkschaft, ver.di

a) Württembergische Versicherung AG, Stuttgart

b) FIDUCIA IT AG, Karlsruhe

MICHAEL HORN

(ab 22. Februar 2012)

Stellvertretender Vorsitzender des Vorstands

Landesbank Baden-Württemberg

UWE ILZHÖFER1

(ab 1. Juni 2011) 

Vorsitzender des Betriebsrats 

Württembergische Versicherung AG, Standort Stuttgart

a) Württembergische Versicherung AG, Stuttgart, stellvertretender Vorsitzender
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DR. WOLFGANG KNAPP M.C.L.

Rechtsanwalt & Advocat

Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP, Brüssel

b) Wüstenrot Holding AG, Ludwigsburg

ANDREAS ROTHBAUER1

(ab 1. Juni 2011) 

Bankkaufmann 

Vorsitzender des Betriebsrats 

Wüstenrot Bausparkasse AG, Standort Ludwigsburg

a) Wüstenrot Bausparkasse AG, Ludwigsburg

ULRICH RUETZ 

Ehemaliger Vorsitzender des Vorstands 

BERU AG

b) Eisenwerke Fried. Wilh. Düker GmbH & Co KGaA, Laufach

 Progress-Werke Oberkirch AG, Oberkirch

 Wüstenrot Holding AG, Ludwigsburg

c) SUMIDA Corp., Tokyo, Japan

MATTHIAS SCHELL1

Leiter Konzernrechnungswesen 

Wüstenrot & Württembergische AG

JOACHIM E. SCHIELKE 

(bis 31. Dezember 2011) 

Ehemaliger Vorsitzender des Vorstands 

Baden-Württembergische Bank

Ehemaliges Mitglied des Vorstands

Landesbank Baden-Württemberg

b) Dürr AG, Stuttgart 

 ICS Informatik Consulting Systems AG, Stuttgart

 Paul Hartmann AG, Heidenheim a.d. Brenz

c) Behr Verwaltung GmbH, Stuttgart

 Kaufland Stiftung & Co. KG, Neckarsulm

 Lidl Stiftung & Co. KG, Neckarsulm

 Berthold Leibinger GmbH, Ditzingen

 Trumpf GmbH + Co. KG, Ditzingen

CHRISTOPH SEEGER1

(ab 1. Juni 2011)

Vorsitzender des Gesamtbetriebsrats

Wüstenrot Bausparkasse AG

a) Wüstenrot Bausparkasse AG, Ludwigsburg, stellvertretender Vorsitzender

1 Arbeitnehmervertreter.
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WALTER SPECHT1

(bis 1. Juni 2011) 

Vorsitzender des Betriebsrats der W&W Service GmbH

CHRISTIAN ZAHN1

(bis 1. Juni 2011) 

Vereinte Dienstleistungsgewerkschaft ver.di, Bundesverwaltung

Mitglieder des Vorstands der W&W AG

DR. ALEXANDER ERDLAND, VORSITZENDER

Konzernkommunikation, Konzern Recht und Compliance, Konzernrevision, Kunden-,  

Produkt- und Vertriebsmanagement, Konzernvorstandsstab 

a) Württembergische Lebensversicherung AG, Stuttgart, Vorsitzender

 Württembergische Versicherung AG, Stuttgart, Vorsitzender

 Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank, Ludwigsburg, Vorsitzender

 Wüstenrot Bausparkasse AG, Ludwigsburg, Vorsitzender

b) HSH Nordbank AG, Hamburg

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, CHIEF OPERATING OFFICER

Konzernorganisation, Kapitalanlagen, Informatik, Produktion und Services

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

DR. JAN MARTIN WICKE, CHIEF RISK OFFICER

Konzerncontrolling, Konzernrechnungswesen, Konzernrisikomanagement

a) Württembergische Versicherung AG, Stuttgart

 Württembergische Lebensversicherung AG, Stuttgart, stellvertretender Vorsitzender

 Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank, Ludwigsburg, stellvertretender Vorsitzender

  Wüstenrot Bausparkasse AG, Ludwigsburg

b) V-Bank AG, München, Vorsitzender 

c) Wüstenrot hypoteční banka a.s., Prag, stellvertretender Vorsitzender 

 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

 BWK GmbH Unternehmensbeteiligungsgesellschaft, Stuttgart, stellvertretender Vorsitzender
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ERGÄNZENDE ANGABEN

Haftungsverhältnisse und sonstige finanzielle Verpflichtungen

Bei den noch nicht eingeforderten Kapitaleinzahlungen bestehen gegenüber der Württem- 

bergische Versicherung AG finanzielle Verpflichtungen in Höhe 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 Haftung in 

Höhe von 1,4 % übernommen. Der Pool hat derzeit ein Gesamtvolumen von 106,8 Mio €.

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  

gezeichneten Vertrag übernommen. Daher weist die Württembergische Versicherung AG 

Rückstellungen für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle in Höhe von 39,7 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, der W&W Produktion GmbH sowie der  

W&W Service GmbH bestehen weiterhin.

Konzernzugehörigkeit

Die Wüstenrot Holding AG, Ludwigsburg, hält zum Bilanzstichtag mit 66,1 % 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 411 (Vj. 346) Arbeitnehmer  

beschäftigt.
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Individuelle Vergütung des Vorstands

Die Grundzüge des Vergütungssystems sind im Lagebericht ab Seite 308 ausführlich darge-

stellt. Die nachfolgenden Ausführungen beinhalten die Angaben nach § 285 Nr. 9 HGB.

Aufgrund des Beschlusses der Hauptversammlung vom 14. Juni 2006 unterblieb gemäß § 286 

Absatz 5 HGB die individualisierte Angabe der Bezüge von Vorstandsmitgliedern für fünf Ge-

schäftsjahre ab dem Geschäftsjahr 2006. In der Hauptversammlung vom 1. Juni 2011 wurde 

kein erneuter Beschluss gefasst, sodass ab dem Geschäftsjahr 2011 die individualisierte Anga-

be der Vorstandsbezüge erfolgt. Da die Vergütung des Jahres 2010 noch unter den Beschluss 

vom 14. Juni 2006 fällt, unterbleibt die individualisierte Angabe der Vorjahreszahlen. Die Ge-

samtbezüge wurden vom Aufsichtsrat geprüft und stehen in einem angemessenen Verhältnis 

zu den Aufgaben und Leistungen der Vorstandsmitglieder sowie zur Lage der Gesellschaft. 

Herr Frohmüller und Herr Dr. Gutjahr sind neben ihrer Tätigkeit für die Gesellschaft noch für 

andere Gesellschaften des W&W-Konzerns als Vorstand tätig. 

Die Gesamtbezüge der Vorstandsmitglieder für die Wahrnehmung ihrer Aufgaben bei der 

Wüstenrot & Württembergische AG beliefen sich im Berichtsjahr auf 2 184,8 (Vj. 2 444,8)  

Tsd € und setzen sich wie folgt zusammen:

INDIVIDUELLE VORSTANDSVERGÜTUNGEN 2011

AMTS- 

ZEITENDE

ERFOLGSUN- 

ABHÄNGIGE 

BEZÜGE

ERFOLGS-

ABHÄNGIGE 

BEZÜGE SONSTIGES GESAMT

in Tsd €

Aktive Vorstände

Dr. Alexander Erdland 2/2016    949,2    128,1    27,2   1 104,5

Klaus Peter Frohmüller 12/2013    198,4    25,4    19,4    243,2

Dr. Michael Gutjahr 8/2012    187,2    25,3    7,7    220,2

Dr. Jan Martin Wicke 8/2017    528,0    71,3    17,6    616,9

GESAMT   1 862,8    250,1    71,9   2 184,8

Zusätzlich zu den erfolgsabhängigen Bezügen in Höhe von insgesamt 250,1 (Vj. 382,9) Tsd € 

wurden bedingte Ansprüche auf Auszahlung der erfolgsabhängigen Vergütung des Geschäfts-

jahres 2011 in 2015 erworben, und zwar für Herrn Dr. Erdland in Höhe von 128,1 Tsd €, für 

Herrn Frohmüller in Höhe von 25,4 Tsd €, für Herrn Dr. Gutjahr in Höhe von 25,3 Tsd € sowie 

für Herrn Dr. Wicke in Höhe von 71,3 Tsd €. Die Auszahlung erfolgt nur, wenn der W&W-Kon-

zern 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.

 

Für die erfolgsabhängigen Bezüge des Geschäftsjahres 2010, die 2011 nach Feststehen des 

Zielerreichungsgrades ausgezahlt wurden, ergab sich eine Auflösung in Höhe von insgesamt  

9,6 (Vj. 39,7) Tsd €. Der Betrag setzt sich zusammen aus einer Auflösung für Herrn Dr. Erdland 

in Höhe von 4,6 Tsd €, einer Auflösung für Herrn Frohmüller in Höhe von 1,5 Tsd €, einer Auf- 

lösung für Herrn Dr. Gutjahr in Höhe von 0,9 Tsd € sowie einer Auflösung für Herrn Dr. Wicke in 

Höhe von 2,6 Tsd €. 
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In Höhe von insgesamt 382,9 Tsd € wurden für die erworbenen bedingten Ansprüche auf Aus-

zahlung der erfolgsabhängigen Vergütung des Geschäftsjahres 2010 in 2014 im Geschäftsjahr 

2011 Rückstellungen gebildet. Nach Feststehen des Zielerreichungsgrades ergab sich die Auf-

lösung in Höhe von 9,6 Tsd €.  

Darüber hinaus hat die Gesellschaft keine sonstigen nicht ausbezahlten Bezüge, in Ansprüche 

anderer Art umgewandelten Bezüge, zur Erhöhung anderer Ansprüche verwendeten Bezüge 

oder weitere Bezüge, die bisher in keinem Jahresabschluss angegeben wurden, gewährt oder 

gezahlt. 

Die auf die Gesellschaft entfallenden Barwerte der Ruhegehälter betragen jeweils bezogen  

auf das Endalter 61 insgesamt 2 675,6 (Vj. 1 710,0) Tsd €.  Auf Herrn Dr. Erdland entfallen  

1 977,1 Tsd € und auf Herrn Dr. Gutjahr 549,2 Tsd € sowie bezogen auf das Endalter 65 auf 

Herrn Dr. Wicke 149,3 Tsd €. Bei diesen Leistungen handelt es sich um langfristige Leistungen 

nach Beendigung des Arbeitsverhältnisses. Die auf die Gesellschaft entfallenden Zuführungen  

während des Geschäftsjahres betragen insgesamt 488,9 (Vj. 916,3) Tsd €. Davon entfallen  

auf Herrn Dr. Erdland 387,2 Tsd €, auf  Herrn Dr. Gutjahr 63,8 Tsd € und auf Herrn Dr. Wicke  

37,9 Tsd €.

Das Ruhegehalt von Herrn Dr. Erdland beträgt unter Anrechnung der Ansprüche gegen den 

Vorarbeitgeber 121,0 Tsd €. Das Ruhegehalt von Herrn Dr. Gutjahr beträgt 41,0 Tsd €, wobei 

betriebliche Versorgungsleistungen gegen Dritte auf das Ruhegehalt angerechnet werden.

Herrn Dr. Gutjahr und Herrn Dr. Wicke werden Übergangsgelder gewährt bei Nichtverlänge-

rung des Dienstvertrages seitens der Gesellschaft über die zugesagte Amtszeit hinaus ohne 

Vorliegen eines wichtigen Grundes, der die Gesellschaft zur außerordentlichen Kündigung  

des Anstellungsverhältnisses berechtigt hätte. Bei Herrn Dr. Gutjahr werden in diesem Fall  

Einkünfte aus selbstständiger und nicht selbstständiger Tätigkeit bis zur Vollendung des  

61. Lebensjahres insoweit angerechnet, als sie zusammen mit dem Übergangsgeld die zuletzt 

bei der Gesellschaft bezogenen Einkünfte übersteigen. Bei Herrn Dr. Wicke findet ab einem 

jährlichen Verdienst in Höhe der Hälfte des letzten jährlichen Fixgehaltes eine Anrechnung an-

derweitiger Bezüge auf das Übergangsgeld statt. Der für Herrn Dr. Gutjahr auf die Gesellschaft 

entfallende Anteil am jährlichen Übergangsgeld beträgt 41,0 Tsd €. Das Übergangsgeld von 

Herrn Dr. Wicke richtet sich nach der Höhe der Berufsunfähigkeitsrente und beträgt  

89,0 Tsd €.

An Mitglieder des Vorstands wurden keine Darlehen von der Gesellschaft vergeben. Haftungs-

verhältnisse zugunsten der Vorstände wurden nicht eingegangen. 

Die Gesamtbezüge von ehemaligen Vorstandsmitgliedern betrugen im Geschäftsjahr 1 962,8 

(Vj. 1 790,6) Tsd €. Davon entfielen 393,9 (Vj. 305,3) Tsd € auf Hinterbliebenenbezüge. 

Für die Pensionsverpflichtungen gegenüber ehemaligen Mitgliedern des Vorstands und den 

Hinterbliebenen sind 15 803,3 (Vj. 15 276,9) Tsd € zurückgestellt.

Weitere Belastungen der Gesellschaft durch Leistungen an frühere Vorstände, Aufsichtsräte 

und deren Hinterbliebene durch Abfindungen, Ruhegehälter, Hinterbliebenenbezüge oder 

sonstige Leistungen verwandter Art bestanden im Geschäftsjahr nicht.
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Individuelle Vergütung des Aufsichtsrats

Die Aufsichtsratsvergütung erfolgt in Form einer Festvergütung, deren Höhe die Hauptver-

sammlung festsetzt. Setzt die Hauptversammlung keinen Betrag fest, so gilt der Betrag des 

Vorjahres. Für den Vorsitz, den stellvertretenden Vorsitz und für Ausschusstätigkeiten sind  

Erhöhungsbeträge festgelegt. Weiter wird Sitzungsgeld für die Teilnahme an Aufsichtsrats- 

sitzungen gewährt. 

Die nach Ablauf des Geschäftsjahres zahlbare Grundvergütung beträgt 25,0 (Vj. 10,0) Tsd €  

pro Jahr. Die Ausschussvergütung beträgt für den Prüfungs- und Personalausschuss 8,0 (Vj. 3,3) 

Tsd € pro Jahr und für den Vermittlungs- und Verwaltungsausschuss 4,0 (Vj. 3,3) Tsd € pro Jahr. 

Das Sitzungsgeld beträgt 0,5 (Vj. 0) Tsd € pro Aufsichtsratssitzung. Für die Teilnahme an Aus-

schusssitzungen wird kein Sitzungsgeld gewährt.

Die Grundvergütung und die Ausschussvergütung erhöhen sich für den Vorsitzenden um  

150 % und für seine Stellvertreter um 75 %.

Mit Beschluss der Hauptversammlung am 1.  Juni 2011 wurde das Vergütungssystem ange-

passt. Nach dem neuen Vergütungssystem enthält die Aufsichtsratsvergütung keine variablen 

Bestandteile mehr. Die Bezüge für das Berichtsjahr sind wegen der Neugestaltung des Vergü-

tungssystems im Jahr 2011 nicht direkt mit den Vorjahreszahlen vergleichbar. Für das Ge-

schäftsjahr 2011 erhielten die Aufsichtsratsmitglieder der Wüstenrot & Württembergische AG 

von der Gesellschaft eine Gesamtvergütung von 674,2 (Vj. 506,5) Tsd €. Im Geschäftsjahr aus-

geschiedene Aufsichtsratsmitglieder der Wüstenrot & Württembergische AG erhielten von der 

Gesellschaft für das Geschäftsjahr 2011 eine zeitanteilige Vergütung von 84,1 (Vj. 0) Tsd €. 

Die Auslagen und die auf die Aufsichtsratsvergütung entfallende Umsatzsteuer werden den 

Mitgliedern des Aufsichtsrats zusätzlich auf Antrag erstattet. Sie sind jedoch nicht in den ge-

nannten Aufwendungen enthalten.

Gegenüber den Mitgliedern des Vorstands (bzw. Aufsichtsrats) bestehen von der W&W AG  

keine Forderungen aus gewährten Vorschüssen und Krediten.

Bezugsrechte oder sonstige aktienbasierte Vergütungen für Mitglieder des Aufsichtsrats be-

stehen im W&W-Konzern nicht. Für Aufsichtsratsmitglieder oder deren Hinterbliebene muss-

ten 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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INDIVIDUELLE AUFSICHTSRATSVERGÜTUNGEN 2011

WÜSTENROT & WÜRTTEMBERGISCHE AG GESAMT

GRUND- 

VERGÜTUNG

SITZUNGS-

GELD

AUSSCHUSS-

VERGÜTUNG

in Tsd € 2011 2011 2011 2011

Hans Dietmar Sauer (Vorsitzender)    62,5    2,5    48,0    113,0

Frank Weber (stv. Vorsitzender)    36,0    2,0    12,0    50,0

Christian Brand    25,0    2,5    4,0    31,5

Wolfgang Dahlen    25,0    2,5    12,7    40,2

Gunter Ernst    25,0    2,5 —    27,5

Dr. Rainer Hägele    25,0    2,5    12,0    39,5

Dr. Reiner Hagemann    25,0    2,0    8,0    35,0

Ute Hobinka    14,6    1,5    7,0    23,1

Jochen Höpken    14,6    1,5    2,3    18,4

Uwe Ilzhöfer    14,6    1,5    4,7    20,8

Dr. Wolfgang Knapp    25,0    2,5    4,0    31,5

Andreas Rothbauer    14,6    1,5    4,7    20,8

Ulrich Ruetz    25,0    2,5    24,0    51,5

Matthias Schell    25,0    2,5    4,0    31,5

Joachim E. Schielke    25,0    2,0    8,0    35,0

Christoph Seeger    14,6    1,5    4,7    20,8

ZWISCHENSUMME    396,5    33,5    160,1    590,1

Hans-Peter Braun (ehemalig)    10,4    1,0    3,3    14,7

Rolf Henrich (ehemalig)    18,2    0,5    6,6    25,3

Kirsten Hermann (ehemalig)    10,4    1,0    3,3    14,7

Walter Specht (ehemalig)    10,4    1,0    3,3    14,7

Christian Zahn (ehemalig)    10,4    1,0    3,3    14,7

AUFSICHTSRAT INSGESAMT    456,3    38,0    179,9    674,2
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Anlage zum Anhang

EINZELANGABEN AKTIVA

ERLÄUTERUNGEN AKTIVA

BILANZ-

WERTE  

2010 ZUGÄNGE ABGÄNGE

ZU- 

SCHREI-

BUNGEN

AB- 

SCHREI-

BUNGEN

BILANZ-

WERTE 

2011

in Tsd € 

A. Immaterielle Vermögensgegenstände

Entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche 
Schutzrechte und ähnliche Rechte und Werte, sowie 
Lizenzen an solchen Rechten und Werten   1 977 —   1 977 — —    —

B.  I. Grundstücke, grundstücksgleiche Rechte und Bauten 
einschließlich der Bauten auf fremden Grundstücken   86 335   1 429    455 —   2 503   84 806

B. II. Kapitalanlagen in verbundenen  
 Unternehmen und Beteiligungen       

1. Anteile an verbundenen Unternehmen  1 518 318   63 194 —   10 984   2 775  1 589 721

2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen   172 397   80 154   97 867 — —   154 684

3. Beteiligungen   26 940   5 000   4 624 —   3 811   23 505

4. SUMME B. II.  1 717 655   148 348   102 491   10 984   6 586  1 767 910

B. III. Sonstige Kapitalanlagen       

1.  Aktien, Investmentanteile und andere nicht  
festverzinsliche Wertpapiere   430 899   30 408   69 479 —   8 122   383 706

2. Inhaberschuldverschreibungen und  
 andere festverzinsliche Wertpapiere   19 086 —   7 850    367    19   11 584

3. Sonstige Ausleihungen       

a) Namensschuldverschreibungen   180 226   10 000   10 000 —    51   180 175

b) Schuldscheinforderungen und Darlehen   175 000   30 841    17 — —   205 824

c) Übrige Ausleihungen   15 000 — — — —   15 000

4. Einlagen bei Kreditinstituten   103 744   85 512   104 069   1 794 —   86 981

5. Andere Kapitalanlagen    87 — — — —    87

6. SUMME B. III.   924 042   156 761   191 415   2 161   8 192   883 357

GESAMT  2 730 009   306 538   296 338   13 145   17 281  2 736 073

In den Zuschreibungen sind Währungskursgewinne auf Inhaberschuldverschreibungen und 

festverzinsliche Wertpapiere in Höhe von 0,4 Mio € und aus Einlagen an Kreditinstituten in 

Höhe von 1,8 Mio € enthalten.
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NAME UND SITZ DER GESELLSCHAFT

ANTEIL AM 

KAPITAL 

DIREKT 

 IN %

ANTEIL AM 

KAPITAL 

INDIREKT 

 IN %

WÄH-

RUNG

BILANZ-

STICHTAG

EIGEN- 

KAPITAL

ERGEBNIS  

NACH  

STEUERN1

Deutschland    

3B Boden-Bauten-Beteiligungs-GmbH, Ludwigsburg 100,00  € 31.12.2010  109 121 710  4 508 610

Adveq Europe II GmbH, Frankfurt     16,77 € 31.12.2010  88 123 671  21 733 207

Adveq Opportunity II Zweite GmbH, Frankfurt 29,31 € 31.12.2010  12 655 840  1 353 425

Adveq Technology III GmbH, Frankfurt     18,84 € 31.12.2010  62 505 377  9 701 403

Adveq Technology V GmbH, Frankfurt     16,50 € 31.12.2010  42 771 707  5 664 464

Allgemeine Rentenanstalt Pensionskasse AG,  
Stuttgart 100,00 € 31.12.2011  20 461 155   250 000

Altmark Versicherungsmakler GmbH, Stuttgart  100,00 € 31.12.2010  1 116 441   68 716

Altmark Versicherungsvermittlung GmbH, Stuttgart 100,00 € 31.12.2010   24 440 – 560

Auda Ventures GmbH & Co. Beteiligungs-KG, München     5,79 € 31.12.2010  46 841 399  1 888 343

Berenberg Private Equity GmbH & Co Beteiligungs KG, 
Hamburg     9,80 € 31.12.2010   708 166  5 573 000

Berlin Leipziger Platz Grundbesitz GmbH, Stuttgart  100,00 € 31.12.2010  88 313 685  1 661 429

Beteiligungs-GmbH der Württembergischen, Stuttgart  100,00 € 31.12.2010  1 424 634   460 293

BPE 2 Private Equity GmbH & Co. KG, Hamburg     10,00 € 31.12.2010  41 673 583  1 699 451

BWK GmbH Unternehmensbeteiligungsgesellschaft, 
Stuttgart  35,00 € 31.12.2010  196 834 305  2 628 465

City Immobilien GmbH & Co. KG der  
Württembergischen, Stuttgart  100,00 € 31.12.2010  134 977 022  4 499 898

Coller German Investors GmbH & Co. KG,  
München     10,00 € 31.12.2010  8 373 153  1 871 584

Crown Premium Private Equity III GmbH & Co. KG, 
München     6,60 € 31.12.2010  87 095 120  8 324 618

Deutscher Solarfonds „Stabilität 2010“  
GmbH & Co. KG     17,77 € 31.12.2010

Neuengage-
ment 2010  

Domus Beteiligungsgesellschaft der  
Privaten Bausparkassen mbH, Berlin     19,82 € 31.12.2010  17 023 226 – 1 770

EquiVest II GmbH & Co. Zweite Beteiligungs KG Nr. 1 
für Vermögensanlagen, München     9,97 € 31.12.2010  78 493 482 – 23 097 293

European Sustainable Power Fund Nr. 2 GmbH & Co. KG 1,27    12,69 € 30.09.2011  289 419 682  4 548 323

Eschborn GbR, Stuttgart 50,99 € 31.12.2010  36 718 103 – 14 503 577

Gerber GmbH & Co. KG, Stuttgart 100,00 € 31.12.2010   20 000  

GFW Gesellschaft zur Förderung  
von Wohneigentum mbH, Ludwigsburg 100,00 € 31.12.2010   34 069   1 021

GLL GmbH & Co. Messeturm Holding KG, München    5,97 € 31.12.2010  108 320 993 – 11 535 638

Anteilsbesitzliste
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ANTEILSBESITZLISTE (FORTSETZUNG)

NAME UND SITZ DER GESELLSCHAFT

ANTEIL AM 

KAPITAL 

DIREKT 

 IN %

  

ANTEIL AM 

KAPITAL 

INDIREKT 

 IN %

WÄH-

RUNG

 

BILANZ-

STICHTAG

EIGEN- 

KAPITAL

ERGEBNIS  

NACH  

STEUERN1

GMA Gesellschaft für  
Markt- und Absatzforschung mbH, Ludwigsburg 100,00 € 31.12.2010  1 325 322 – 50 132

High Tech Beteiligungen GmbH & Co. KG, Düsseldorf    6,60 € 31.12.2010  20 271 815  15 015 689

Hinterbliebenenfürsorge der  
Deutschen Beamtenbanken GmbH, Karlsruhe 100,00 € 31.12.2010   94 399   3 668

HVH Immobilien GmbH & Co. New York KG, München    10,00 € 31.12.2010  121 376 281  5 763 498

IVB - Institut für Vorsorgeberatung Risiko- und  
Finanzanlayse GmbH, Karlsruhe 100,00 € 31.12.2010   47 054   2 724

IVZ Immobilien Verwaltungs GmbH & Co.  
Finanzanlagen KG, München    10,00 € 31.12.2010  99 915 904  6 611 296

IVZ Immobilien Verwaltungs GmbH & Co.  
Südeuropa KG, München    10,00 € 31.12.2010  14 536 410  6 101 223

Kapitalbeteiligungsgesellschaft der Deutschen  
Versicherungswirtschaft AG i.L., Berlin    6,84 € 31.12.2009  15 136 009 – 623 122

Karlsruher Lebensversicherung AG, Stuttgart 82,74 € 31.12.2011  5 939 249  1 749 600

Karlsruher Rendite Immobilien GmbH, Karlsruhe 100,00 € 31.12.2010   189 154   2 441

KLV BAKO Dienstleistungs-GmbH, Karlsruhe  92,20 € 31.12.2010   154 989   8 501

KLV BAKO Vermittlungs-GmbH, Karlsruhe  75,60 € 31.12.2010   161 201   9 000

LP 1 Beteiligungs-GmbH & Co. KG, Stuttgart  100,00 € 31.12.2010   239 959   59 966

Miethaus und Wohnheim GmbH i.L., Ludwigsburg  100,00 € 31.12.2010  1 907 455   6 528

Nord-Deutsche AG Versicherungs-Beteiligungs- 
gesellschaft, Stuttgart  100,00 € 31.12.2010  9 909 332   267 126

Odewald & Compagnie GmbH & Co. KG für Vermö-
gensanlagen in Portfoliounternehmen, Berlin     13,52 € 31.12.2010  7 607 444  53 494 731

PWR Holding GmbH, München 33,33 € 31.12.2009   402 348   372 348

Schloßhotel Eyba Verwaltungsgesellschaft mbH, 
Saalfelder Höhe     100,00 € 31.12.2010   34 529    617

SOTRADA AG i.L., Stuttgart 8,06    8,06 € 31.12.2010  39 634 838 – 4 572 206

Stuttgarter Baugesellschaft von 1872 AG, Stuttgart 100,00 € 31.12.2010   367 368   14 319

Tertianum Besitzgesellschaft Berlin  
Passauer Str. 5 – 7 mbH, München  25,00 € 31.12.2010  24 495 911 – 254 614

Tertianum Besitzgesellschaft Konstanz 
Marktstätte 2 – 6  und Sigismundstr. 5 – 9 mbH, 
München  25,00 € 31.12.2010  31 430 367   492 415

Tertianum Besitzgesellschaft München  
Jahnstr. 45 mbH, München  33,33 € 31.12.2010  43 261 324  1 329 417

Tertianum Seniorenresidenz Betriebsgesellschaft 
München mbH, München  33,33 € 31.12.2010   984 025 – 33 305

Tertianum Seniorenresidenzen  
Betriebsgesellschaft mbH, Konstanz  25,00 € 31.12.2010   254 602 – 459 891

U.S. Property Fund GmbH & Co. KG i.L., München     8,61 € 31.12.2010  3 155 000   102 000

V-Bank AG, München 49,91 € 31.12.2010  16 192 147   46 781



346 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

ANTEILSBESITZLISTE (FORTSETZUNG)

NAME UND SITZ DER GESELLSCHAFT

ANTEIL AM 

KAPITAL 

DIREKT 

 IN %

 
 
 
 

ANTEIL AM 

KAPITAL 

INDIREKT 

 IN %

WÄH-

RUNG

BILANZ-

STICHTAG

 

EIGEN- 

KAPITAL

 
 
 
 

ERGEBNIS  

NACH  

STEUERN1

VV Immobilien GmbH & Co. United States KG,  
München     9,98 € 31.12.2010  29 816 399   789 721

VV Immobilien GmbH & Co. US City KG, München  23,10 € 31.12.2010  90 482 693  3 697 811

W&W Asset Management GmbH, Ludwigsburg2 100,00  € 31.12.2011  11 261 185 —

W&W Gesellschaft für Finanzbeteiligungen mbH, 
Stuttgart 100,00  € 31.12.2010  33 281 400  1 968 582

W&W Informatik GmbH, Ludwigsburg2 100,00  € 31.12.2011   473 025 —

W&W Produktion GmbH, Berlin 100,00  € 31.12.2010   24 998 – 2

W&W Service GmbH, Stuttgart2 100,00  € 31.12.2010   100 153 —

Wohnimmobilien GmbH & Co. KG der  
Württembergischen, Stuttgart  100,00 € 31.12.2010  230 541 029  9 069 764

Württembergische Immobilien AG, Stuttgart  100,00 € 31.12.2010  86 458 937  2 434 726

Württembergische KÖ 43 GmbH, Stuttgart  94,00 € 31.12.2010  24 980 210  1 116 466

Württembergische Krankenversicherung AG, Stuttgart 100,00  € 31.12.2011  17 848 122  2 000 000

Württembergische Lebensversicherung AG, Stuttgart 76,69  € 31.12.2011  232 530 437  45 000 000

Württembergische Logistik I GmbH & Co. KG, Stuttgart  94,00 € 31.12.2010  13 918 980  1 214 653

Württembergische Logistik II GmbH & Co. KG,  
Stuttgart  94,89 € 31.12.2010  32 091 896  1 464 966

Württembergische Rechtschutz Schaden-Service 
GmbH, Stuttgart  100,00 € 31.12.2010   105 390   28 696

Württembergische Versicherung AG, Stuttgart2 100,00  € 31.12.2011  208 903 000 —

Württembergische Vertriebsservice GmbH  
für Makler und freie Vermittler, Stuttgart2  100,00 € 31.12.2010   74 481 —

Württfeuer Beteiligungs-GmbH, Stuttgart 100,00  € 31.12.2010  3 368 483   16 059

Wüstenrot Bank AG Pfandbriefbank, Ludwigsburg2 100,00  € 31.12.2011  350 348 606 —

Wüstenrot Bausparkasse AG, Ludwigsburg 100,00  € 31.12.2011  743 580 294  45 841 703

Wüstenrot Grundstücksverwertungs-GmbH,  
Ludwigsburg 100,00  € 31.12.2010  2 177 580   121 789

Wüstenrot Haus- und Städtebau GmbH, Ludwigsburg 100,00  € 31.12.2010  33 879 803  1 108 835

Wüstenrot Immobilien GmbH, Ludwigsburg 100,00  € 31.12.2010  1 810 032   655 895

Bermuda       

Antares Holdings Ltd., Hamilton     13,66 £ 31.12.2010  110 325 000 – 5 013 000

Cayman-Inseln       

Europe Select Private Equity Partners (A) LP,  
Georgetown  26,81 € 31.12.2010  9 915 879 – 1 322 977

Frankreich       

Württembergische France Immobiliere SARL, Straßburg  100,00 € 30.09.2010  14 684 896  1 266 783

Württembergische France Strasbourg SARL, Straßburg 100,00 € 30.09.2010  54 503 934  1 791 208
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ANTEILSBESITZLISTE (FORTSETZUNG)

NAME UND SITZ DER GESELLSCHAFT

ANTEIL AM 

KAPITAL 

DIREKT 

 IN %

ANTEIL AM 

KAPITAL 

INDIREKT 

 IN %

WÄH-

RUNG

BILANZ-

STICHTAG

EIGEN- 

KAPITAL

ERGEBNIS  

NACH  

STEUERN1

Irland       

Crown Global Secondaries II plc, Dublin    7,22 € 31.12.2010  434 192 239  88 822 113

W&W Advisory Dublin Ltd., Dublin  100,00 € 31.12.2010  5 810 814  3 581 526

W&W Asset Management Dublin Ltd., Dublin  100,00 € 31.12.2010  3 178 143  2 204 851

W&W Europe Life Ltd, Dublin 100,00  € 31.12.2010  22 584 615 – 3 415 385

Slowakei       

Wüstenrot stavebna sporitel'na a.s., Bratislava 40,00  € 31.12.2010  42 165 000  2 721 000

Tschechische Republik     

WIT Services s.r.o., Prag  100,00 € 31.12.2010   7 981   123 061

Wüstenrot hypotecni banka a.s., Prag 99,89 0,11 CZK 31.12.2010  710 116 000  75 063 000

Wüstenrot poijst'ovna a.s., Prag 99,99 0,01 CZK 31.12.2010  282 406 000 – 147 413 000

Wüstenrot service s.r.o., Prag  100,00 € 31.12.2010   26 475 – 1 517

Wüstenrot stavebni sporitelna a.s., Prag 55,92  CZK 31.12.2010 2 166 135 000  268 832 000

Wüstenrot zivotni pojist'ovna a.s., Prag 99,99 0,01 CZK 31.12.2010  139 013 000  4 903 000

Ungarn

Fundamenta-Lakaskassza-Lakastakarekpenztar Zrt., 
Budapest 11,47 HUF 31.12.2010 8 154 000 000 3 329 000 000

Vereinigtes Königreich Großbritannien und Nordirland       

BNP Paribas Clean Energy Fund 'A' L.P., London     11,80 € 31.12.2010  42 297 848  5 203 988

Capital Dynamics US Solar Energy Feeder, L.P.,  
Edinburgh

    80,77   

Neu- 
engagement 

30.12.2011  

HgCapital Renewable Power Partners 2 LP.,  
London

    29,53   

Neu- 
engagement 

30.12.2011  

Kennet III A L.P., St. Peter Port, Guernsey Channel Island     6,73 € 31.12.2010  85 770 005 – 4 369 108

Partners Group Emerging Markets 2007, L.P.,  
Wilmington, Delaware     12,01 US$ 31.12.2010  133 538 000  17 378 000

Swiss Re Private Equity Partners III (Feeder No. 1) L.P., 
London  100,00 US$ 31.12.2010  13 740 869  2 506 356

Vereinigte Staaten von Amerika       

Minneapolis Investment Associates L.P., Atlanta  100,00 US$ 31.12.2010  2 105 000 – 102 269

1 Bezogen auf 100 %.

2 Ergebnisabführungsvertrag vorhanden.
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PROVISIONEN UND SONSTIGE BEZÜGE DER VERSICHERUNGSVERTRETER, PERSONALAUFWENDUNGEN

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2010

Löhne und Gehälter   31 178   27 370

Soziale Abgaben und Aufwendungen für Unterstützung   4 498   3 824

Aufwendungen für Altersversorgung   3 895   6 322

GESAMT   39 571   37 516

Die W&W AG hat keinen eigenen Außendienst. Infolgedessen enthält die nach der RechVersV 

vorgeschriebene Tabelle nur Personalaufwendungen und keine Provisionen oder sonstigen  

Bezüge von Versicherungsvertretern.

GEBUCHTE  

BRUTTOBEITRÄGE

VERSICHERUNGSTECHN. ERGEBNIS 

FÜR EIGENE RECHNUNG (VOR 

SCHWANKUNGSRÜCKSTELLUNGEN)

 VERSICHERUNGSTECHN. ERGEBNIS 

FÜR EIGENE RECHNUNG (NACH 

SCHWANKUNGSRÜCKSTELLUNGEN)

in Tsd € 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 

Feuerversicherung   42 970   41 067 – 321 – 477 – 1 514 – 1 660

Sonstige Sachversicherungen   54 901   53 270 – 1 754 – 2 357 – 3 005 – 2 593

Summe Feuer- und  
Sonstige Sachversicherung   97 871   94 337 – 2 075 – 2 834 – 4 519 – 4 253

Kraftfahrtversicherung   89 089   84 018 – 9 028 – 9 262 – 8 324 – 4 778

Haftpflichtversicherung   28 105   27 363   10 711   4 180   9 513   2 851

Unfallversicherung   19 121   19 120   5 982   8 515   5 982   8 515

Transport- und Luftfahrtkasko- 
Versicherung   2 660   2 486   4 206   2 487   2 959    377

Sonstige Versicherungen   22 589   22 680 – 1 366 – 505 – 948   1 056

Summe Schaden- und  
Unfallversicherungsgeschäft   259 435   250 004   8 430   2 581   4 663   3 768

Lebensversicherung   6 847   8 646   2 847   1 625   2 847   1 625

GESAMT   266 282   258 650   11 277   4 206   7 510   5 393

EINZELANGABEN GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
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VORSCHLAG FÜR DIE VERWENDUNG DES BILANZGEWINNS
Der Bilanzgewinn beträgt 50 197 403,15 €. Wir beantragen, ihn wie folgt zu verwenden: 

in € 31.12.2011

0,50 € Dividende je Stückaktie  45 996 311,00

Einstellungen in die anderen Rücklagen  4 000 000,00

Vortrag auf neue Rechnung   201 092,15

GESAMT  50 197 403,15

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 

Geschäftsverlauf einschließlich des Geschäftsergebnisses und die Lage der Gesellschaft so 

dargestellt sind, dass ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, 

sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung der Gesell-

schaft beschrieben sind.

Stuttgart, den 17. Februar 2012

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 bis 31. Dezember 2011 ge-

prüft. 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  

unter 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 Ab-

schlussprüfung vorgenommen. Danach ist die Prüfung so zu planen und durchzuführen, dass 

Unrichtigkeiten und Verstöße, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter 

Beachtung der Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung und durch den Lagebericht vermit-

telten Bildes der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender 

Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Prüfungshandlungen werden die Kenntnisse 

über die Geschäftstätigkeit und über das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesell-

schaft sowie 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  

Bilanzierungsgrundsätze und der wesentlichen Einschätzungen des Vorstands sowie die Wür-

digung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir sind der Auf-

fassung, dass unsere 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 9. März 2012

KPMG AG

Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

Dr. Frank Ellenbürger  Roland Oppermann

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: der Prüfungsausschuss, der Personalaus-

schuss, der Vermittlungsausschuss und der Verwaltungsausschuss. Nähere Ausführungen zur 

Zusammensetzung und Arbeitsweise der Ausschüsse des Aufsichtsrats sind der Erklärung zur 

Unternehmensführung zu entnehmen. 

Der Aufsichtsrat nahm im Geschäftsjahr 2011 die ihm nach Gesetz, Satzung und Geschäfts-

ordnung obliegenden Aufgaben wahr. Der Aufsichtsrat hat die Geschäftsführung überwacht 

und war in alle Angelegenheiten mit grundlegender Bedeutung für die Gesellschaft unmittel-

bar eingebunden. 

Im Jahr 2011 fanden seitens des Prüfungsausschusses insgesamt zwei ordentliche Sitzungen 

und eine außerordentliche Sitzung sowie eine Telefonkonferenz statt. Der Personalausschuss 

trat zu fünf Sitzungen zusammen, der Verwaltungs- und der Vermittlungsausschuss hielten 

keine Sitzung ab. 

Der Aufsichtsrat befasste sich im vergangenen Jahr in fünf ordentlichen Sitzungen, zu denen 

die Vorstandsberichte, schriftlichen Präsentationen und Unterlagen jeweils rechtzeitig zur Vor-

bereitung zugegangen sind, eingehend mit der Entwicklung der Gesellschaft sowie des Kon-

zerns. Der Aufsichtsrat ließ sich vom Vorstand sowohl schriftlich als auch mündlich regelmä-

ßig über alle für das Unternehmen und den Konzern relevanten Fragen der strategischen Aus-

richtung der Gruppe, der Planung, der Geschäftsentwicklung, der Risikolage sowie des Ratings 

der Konzerngesellschaften berichten. Auch das Risikomanagement wurde eingehend behan-

delt. Hierzu wurden ausführliche Risikoberichte erstellt und dem Aufsichtsrat zur Kenntnis ge-

geben. Die Geschäfts- und die Risikostrategie wurden dem Aufsichtsrat vorgelegt und mit die-

sem erörtert. Der Vorstand erstattete dem Aufsichtsrat den Bericht der internen Revision so-

wie dem Prüfungsausschuss den Bericht des Compliance-Beauftragten und informierte den 

Vorsitzenden des Aufsichtsrats laufend und unverzüglich über alle wesentlichen geschäftspo-

litischen Maßnahmen. 

Im Vordergrund der Aufsichtsratssitzungen der Wüstenrot & Württembergische AG als strate-

gischer Management Holding stand auch in diesem Geschäftsjahr die Befassung mit dem  

Zukunftsprogramm „W&W 2012“ sowie mit den Ergänzungsprogrammen „Württplus“ und 

„Wüstenrotplus“. Ziel des Programms „W&W 2012“ ist es, ab 2012 ein Konzernergebnis von 

250 Mio € nach Steuern nachhaltig zu sichern, Vergleichsstandards zu erreichen, überdurch-

schnittliches 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 insbesondere auch die Projektarbeiten im Rahmen des Pro-

gramms und seiner Ergänzungen bezüglich der Geschäftsfelder BausparBank und Versiche-

rung behandelt. 

Bericht des Aufsichtsrats
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Sämtliche nach dem Gesetz und den Regularien der Gesellschaft zustimmungspflichtigen 

Maßnahmen wurden dem Aufsichtsrat vorgelegt. Insbesondere erörterte der Aufsichtsrat ein-

gehend die operative Planung 2012 und die weitere Mittelfristplanung im Hinblick auf das  

Zukunftsprogramm „W&W 2012“. 

Der Aufsichtsrat befasste sich mit zentralen Fragen der Corporate Governance sowie der 

IT-Strategie und -Governance. Er hat sich mit dem Vergütungssystem des Vorstands auseinan-

dergesetzt und den Bericht des Vorstands über die Ausgestaltung des Vergütungssystems zur 

Kenntnis genommen. Der Aufsichtsrat überprüft regelmäßig die Effizienz seiner Tätigkeit. 

Nach einer Effizienzprüfung im Geschäftsjahr 2009, erfolgte Anfang 2012 erneut eine Über-

prüfung. Die nächste Effizienzprüfung findet voraussichtlich im Geschäftsjahr 2014 statt.

Der Aufsichtsrat thematisierte alle relevanten rechtlichen Neuerungen und deren Umsetzung 

sowohl in der Wüstenrot & Württembergische AG als auch in der W&W-Gruppe. 

Weiterhin erstreckte sich die Berichterstattung des Vorstands auf aktuelle Personalthemen. 

Die Geschäfts- und Ergebnisentwicklung in den einzelnen Segmenten wurden ausführlich  

behandelt. Auch die aktuelle Situation in den schwächeren Schuldnerländern der Eurozone  

(PIIGS) und die zu erwartenden Auswirkungen auf den Konzern wurden im Aufsichtsrat einge-

hend besprochen.

Im Rahmen der Befassung mit dem Beteiligungsmanagement wurde insbesondere Augenmerk 

auf die W&W Europe Life Ltd. sowie die tschechischen Gesellschaften gelegt. Auch der Migra-

tionsprozess der Allianz Dresdner Bausparkasse AG wurde thematisiert. 

Den Jahresabschluss für das Geschäftsjahr 2011 sowie den Lagebericht, den Konzernabschluss 

und den Konzernlagebericht zum 31. Dezember 2011 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 Liqui-

ditätslage und der geplanten Investitionen der Gesellschaft. Der Aufsichtsrat schließt sich  

daher dem Vorschlag des Vorstands an.

Die vom Aufsichtsrat zum Abschlussprüfer bestellte KPMG AG Wirtschaftsprüfungsgesell-

schaft, Stuttgart, hat den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss für das Geschäftsjahr 

2011 und den Lagebericht sowie den Konzernjahresabschluss und den Konzernlagebericht  

unter Einbeziehung der Buchführung geprüft und mit dem uneingeschränkten Bestätigungs-

vermerk 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 23. März 2012 als auch in der Bilanzsitzung des Aufsichts-

rats am 27. März 2012 zur Verfügung. Der vorgelegte Prüfungsbericht entspricht den gesetz- 

lichen Anforderungen des § 321 HGB und wurde vom Aufsichtsrat im Rahmen seiner eigenen 

Abschlussprüfung berücksichtigt.
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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 uneingeschränkten 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.“

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 27. März 2012 den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss sowie den 

Konzernabschluss gebilligt. Der Jahresabschluss gilt damit gemäß § 172 Satz 1 AktG als festge-

stellt.

Zu personellen Veränderungen ist es im Vorstand im Laufe des Geschäftsjahres 2011 nicht  

gekommen. Bereits im Geschäftsjahr 2010 hatte der Aufsichtsrat einer Wiederbestellung 

von Dr. Alexander Erdland zum Vorstand der Gesellschaft mit Wirkung vom 1. März 2011 für 

die Dauer von fünf Jahren zugestimmt und diesen erneut zum Vorsitzenden des Vorstands  

ernannt. Jens Wieland wurde mit Wirkung vom 1. Juli 2012 zum Vorstand der Wüstenrot & 

Württembergische AG für das Ressort IT bestellt.

Mit Wirkung zum Ablauf des 31. Dezembers 2011 ist der Anteilseignervertreter Joachim  

E. Schielke aus dem Aufsichtsrat ausgeschieden. Mit Ablauf der Hauptversammlung am  

1. Juni 2011 sind zudem die Arbeitnehmervertreter Rolf Henrich, Hans-Peter Braun, Kirsten 

Hermann, Walter Specht und Christian Zahn aus dem Aufsichtsrat ausgeschieden. Als Mitglie-

der wurden mit Wirkung vom 1. Juni 2011 die Arbeitnehmervertreter Ute Hobinka, Jochen 

Höpken, Uwe Ilzhöfer, Andreas Rothbauer, Christoph Seeger, Frank Weber, Wolfgang Dahlen 

und Matthias Schell für die Zeit bis zum Ablauf der Hauptversammlung 2016 in den Aufsichts-

rat gewählt. Mit Beschluss des Aufsichtsrats vom 1. Juni 2011 wurde Frank Weber zum stell-

vertretenden Vorsitzenden des Aufsichtsrats gewählt. 

Der Aufsichtsrat dankt den ausgeschiedenen Aufsichtsratsmitgliedern für ihr Engagement 

und die konstruktive Zusammenarbeit. Zu weiteren personellen Veränderungen ist es im Auf-

sichtsrat im Laufe des Geschäftsjahres 2011 nicht gekommen.
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Im Juni 2011 sowie im Dezember 2011 hat der Aufsichtsrat gemeinsam mit dem Vorstand 

eine aktualisierte Entsprechenserklärung zum Deutschen Corporate Governance Kodex verab-

schiedet. Der Prüfer hat während der Abschlussprüfung keine Tatsachen festgestellt, die eine 

Unrichtigkeit der Entsprechenserklärungen ergeben hätten. Im Jahr 2011 hat es einen anzeige-

pflichtigen Interessenkonflikt gegeben. Herr Matthias Schell nahm im März 2011 an der Bera-

tung und der Abstimmung zu dem Tagesordnungspunkt „Wahl des Abschlussprüfers für das 

Geschäftsjahr 2011“ aufgrund seiner Position als Abteilungsleiter des Konzernrechnungswe-

sens und eines damit verbundenen Interessenkonflikts nicht teil. Besonderer weiterer Maßnah-

men im Hinblick auf diesen punktuellen Interessenkonflikt bedurfte es nicht.

Das vergangene Jahr 2011 hat hohe Anforderungen an Management und Belegschaft gestellt. 

Der Aufsichtsrat dankt den Vorständen, den Führungskräften, den Betriebsräten sowie den 

Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern aller Konzerngesellschaften für ihren persönlichen Einsatz 

und ihren Beitrag zur Erreichung der gemeinsamen Ziele.

Stuttgart, den 27. März 2012

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, 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-

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. 
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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. 

DACHFONDS
Investmentfonds, deren Fondsvermögen in mehrere an-

dere Fonds investiert wird.

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. 

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.

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. 
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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 basierenden Ansatzes – 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
Prämienerträge aus der Tätigkeit von Versicherungsunter-

nehmen werden in der Regel den Rückstellungen und 

Rücklagen zugeführt. Gemäß den gesetzlichen Vorschrif-

ten müssen die eingestellten Beträge so angelegt werden, 

dass möglichst große Sicherheit und Rentabilität bei je-

derzeitiger Liquidität des Versicherungsunternehmens er-

reicht wird. Dies geschieht unter Wahrung einer angemes-

sener Mischung und Streuung bezüglich der Anlagearten. 

Unter Kapitalanlagen verstehen wir: 

 ■ erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert  

bewertete Vermögenswerte, 

 ■ zur Veräußerung gehaltene langfristige  

Vermögenswerte, 

 ■ zur Veräußerung verfügbare finanzielle  

Vermögenswerte, 

 ■ Forderungen an Kreditinstitute, 

 ■ nach der Equity-Methode bilanzierte finanzielle  

Vermögenswerte, 

 ■ als Finanzinvestition gehaltene Immobilien, 

 ■ Forderungen an Kunden – Kommunaldarlehen sowie 

 ■ Forderungen an Kunden – aus AfS umgegliedert.

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.
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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.

NETTO-BEWERTUNGSSUMME
Die Netto-Bewertungssumme entspricht der Summe der 

jährlichen Beiträge (Haupt- und Zusatzversicherungen) 

inkl. Stückkosten, Risiko-/Berufszuschlägen und Rabatten. 

Nicht enthalten sind Ratenzahlungszuschläge und  

Steuern. Pro Tarif ist ein Bewertungsfaktor hinterlegt,  

aus dem sich in Verbindung mit der Beitragssumme die 

Netto-Bewertungssumme ergibt.

NETTONEUGESCHÄFT
Das Nettoneugeschäft bezeichnet bei Bausparkassen die 

Summe aller während eines bestimmten Zeitraums einge-

lösten Verträge.

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).
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PUBLIKUMSFONDS
Investmentfonds, deren Anteilsscheine 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.

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. 
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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.

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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Anschriften

WÜSTENROT & WÜRTTEMBERGISCHE AG
Gutenbergstraße 30, 70176 Stuttgart

Telefon 0711 662-0, Telefax 0711 662-721334

www.ww-ag.com

Geschäftsfeld BausparBank

WÜSTENROT BAUSPARKASSE AG
Wüstenrotstraße 1, 71638 Ludwigsburg

Telefon 07141 16-0, Telefax 07141 16-3637

www.wuestenrot.de

WÜSTENROT BANK AG PFANDBRIEFBANK
Wüstenrotstraße 1, 71638 Ludwigsburg

Telefon 07141 16-0, Telefax 07141 16-4337

www.wuestenrot.de

WÜSTENROT HAUS- UND STÄDTEBAU GMBH
Hohenzollernstraße 12 – 14, 71638 Ludwigsburg

Telefon 07141 149-0, Telefax 07141 149-101

www.wuestenrot.de

Geschäftsfeld Versicherung

WÜRTTEMBERGISCHE LEBENSVERSICHERUNG AG
Gutenbergstraße 30, 70176 Stuttgart

Telefon 0711 662-0, Telefax 0711 662-722520

www.wuerttembergische.de

WÜRTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG
Gutenbergstraße 30, 70176 Stuttgart

Telefon 0711 662-0, Telefax 0711 662-722520

www.wuerttembergische.de

WÜRTTEMBERGISCHE KRANKENVERSICHERUNG AG
Gutenbergstraße 30, 70176 Stuttgart

Telefon 0711 662-0, Telefax 0711 662-722520

www.wuerttembergische.de

ALLGEMEINE RENTENANSTALT PENSIONSKASSE AG
Gutenbergstraße 30, 70176 Stuttgart

Telefon 0711 662-0, Telefax 0711 662-722520

www.wuerttembergische.de

KARLSRUHER LEBENSVERSICHERUNG AG
Friedrich-Scholl-Platz, 76137 Karlsruhe

Telefon 0721 353-0, Telefax 0721 353-2699

www.karlsruher.de
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Service-Funktionen

W&W ASSET MANAGEMENT GMBH
Wüstenrotstraße 1, 71638 Ludwigsburg

Telefon 01803 1155-00, Telefax 01803 1155-05

www.wwasset.de

W&W INFORMATIK GMBH
Hohenzollernstraße 46, 71638 Ludwigsburg

Telefon 07141 16-0, Telefax 07141 16-3637

www.ww-informatik.de

W&W PRODUKTION GMBH 
Aroser Allee 68, 13407 Berlin

Telefon: 030 339392-0, Telefax 030 339392-110

www.ww-ag.com

W&W SERVICE GMBH
Gutenbergstraße 30, 70176 Stuttgart

Telefon 0711 662-0, Telefax 0711 662-723970

www.ww-service-gmbh.de

Tschechische Republik

WÜSTENROT STAVEBNÍ SPORITELNA A.S.
Na Hřebenech II 1718/8, CZ-14023 Praha 4

Telefon (+420) 257092-200, Telefax (+420) 257092-159

www.wuestenrot.cz

WÜSTENROT HYPOTECNÍ BANKA A.S.
Na Hřebenech II 1718/8, CZ-14023 Praha 4

Telefon (+420) 257092-200, Telefax (+420) 257092-159 

www.wuestenrot.cz

WÜSTENROT ŽIVOTNÍ POJIŠT‘OVNA A.S.
Na Hřebenech II 1718/8, CZ-14023 Praha 4

Telefon (+420) 257092-200, Telefax (+420) 257092-159 

www.wuestenrot.cz

WÜSTENROT POJIŠT‘OVNA A.S.
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