
Liebe Aktionärinnen, liebe Ak-
tionäre,

für mich ist diese Hauptversamm-
lung eine Premiere, denn, wie Sie wis-
sen, habe ich mein Amt als Vorsitzen-
der des Vorstandes der W&W erst zum
1. März dieses Jahres angetreten. Ich
bin sehr gern zur Wüstenrot & Würt-
tembergischen gekommen, ist es doch
eine Finanzdienstleistungsgruppe mit
großen Potenzialen. Ihre Stärken sind

� die große Kundenbasis in Deutsch-
land,

� die anerkannten, traditionsreichen
Marken für privates Wohneigentum,
für finanzielle Vorsorge und Absi-
cherung und

� die Unabhängigkeit der Unterneh-
mensgruppe sowie ihre attraktive
Besonderheit, indem sie zwischen
den großen internationalen Finanz-
konzernen auf der einen und vielen
Nischenanbietern auf der anderen
Seite agiert – mit großen eigenen
Chancen.

Und nicht zuletzt ist

� die hohe Identifizierung der
Führungsteams, der gesamten Be-

legschaften und der Außendienst-
mannschaften mit ihren Unterneh-
men sowie die damit verbundene
Loyalität und Leidenschaft ein ganz
besonderer Wert.

Gerade vor diesem Hintergrund
können wir uns nicht damit abfinden, 

� dass Unternehmen der Gruppe
Marktanteile, Beitragsvolumen und
damit Kunden verlieren und

� dass in der Gruppe Produktivität,
Qualität und Rentabilität zum Teil
deutlich hinter vergleichbaren
Durchschnittswerten zurückbleiben,
von den Abständen zu den jeweils
Branchenbesten gar nicht zu spre-
chen.

Dementsprechend notierte unsere
Aktie über lange Zeit bis zum Februar
dieses Jahres nur bis zu gut 14 Euro,
was lediglich 55,5 Prozent des Net As-
set Value entspricht. Auch die Mehr-
heitsgesellschafterin zeigt sich mit die-
ser Entwicklung unzufrieden und stärkt
uns den Rücken, im Sinne unseres
Grundauftrags, Werte zu schaffen, un-
sere Potenziale auszuschöpfen und
eine dementsprechende Vorwärtsstrate-

gie souverän anzugehen. Die Unter-
nehmen unserer Gruppe müssen dies
miteinander auch deshalb tun, weil
sich in ihren Branchen in dieser Zeit
massive strukturelle Veränderungen
und Umwälzungen in unserem Kern-
markt Deutschland abspielen. 

Zunächst möchten wir vorstandssei-
tig nun gemeinsam mit Ihnen einen
Blick auf das vergangene Geschäfts-
jahr werfen und den Jahresabschluss
2005 näher vorstellen. Zunächst zum
Konzern. Die Kennzahlen wurden,
ebenso wie die Vorjahreszahlen, nach
den internationalen IFRS-Rechnungs-
legungsvorschriften ermittelt. Insge-
samt fiel 2005 das ausgewiesene Er-
gebnis vor Steuern im Konzern mit
250,7 Millionen Euro merklich höher
aus als im Vorjahr, in dem 180,8 Mil-
lionen Euro ausgewiesen wurden. Des-
halb, aber auch durch steuerlich be-
dingte Sondereffekte, zum Beispiel im
Zusammenhang mit dem Erwerb der
Karlsruher Gruppe, stieg der Steuer-
aufwand von 101,6 auf 152,4 Millio-
nen Euro. Nach Abzug der Steuern er-
gab sich somit ein Jahresüberschuss in
Höhe von 98,3 Millionen Euro, nach
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79,2 Millionen Euro im Jahr 2004. Be-
trachtet man die einzelnen Positionen
der Gewinn- und Verlustrechnung, so
stieg das Finanzergebnis nach Risiko-
vorsorge um rund 58 Millionen Euro
auf 1,3 Milliarden Euro an – nicht zu-
letzt aufgrund geringerer Aufwendun-
gen für die Risikovorsorge. Dagegen
hat sich das Immobilienergebnis auf-
grund der Auswirkungen der Markt-
wertanpassungen nach IFRS von 39
Millionen Euro auf minus 1,5 Millio-
nen Euro reduziert. Für das Provisions-
ergebnis ergaben sich minus 308,7
Millionen Euro nach minus 404,4 Mil-
lionen Euro im Vorjahr. Diese Verän-
derung resultiert vor allem aus gesun-
kenen Provisionsaufwendungen wegen
des 2005 erwartungsgemäß zurück-
gegangenen Lebensversicherungsge-
schäfts. 

Die Verwaltungsaufwendungen gin-
gen um mehr als 40 Millionen Euro
auf 951,1 Millionen Euro zurück – das
ist ein Schritt in die richtige Richtung. 

Werfen wir nun einen Blick auf die
Ertragsentwicklung in unseren Kernge-
schäftsfeldern; auch nach IFRS ermit-
telt:

Im Segment Bausparen reichte das
eingelöste Neugeschäft mit 8,1 Milliar-
den Euro nicht an den Vorjahreswert
von 9,5 Milliarden heran. Dieser Rück-
gang von 15 Prozent liegt erheblich
über dem der Branche, die lediglich
ein Minus von zwei Prozent verzeich-
nete. Der Bestand an Bauspareinlagen
betrug 15,4 Milliarden Euro nach 14,9
Milliarden im Vorjahr. Als Segmenter-
gebnis wurden nach Steuern 51,9 Mil-
lionen Euro ausgewiesen, nach 29,2
Millionen Euro im Vorjahr. Betrachtet
man die Wüstenrot Bausparkasse AG –
deren Ergebnis nach HGB ermittelt
wurde – isoliert, so ist das Ergebnis
nach Steuern im Jahr 2005 auf 40,6
Millionen Euro gesunken. Im Vorjahr
lag der Wert bei 47,9 Millionen Euro.
Die Vergleichbarkeit mit den Segment-
zahlen ist aufgrund von Bewertungsun-
terschieden zwischen HGB und IFRS
leider eingeschränkt.

Die aufgrund der verbesserten Ver-
gleichbarkeit mit den Branchenwerten
nach HGB berechnete Cost-Income-
Ratio der Bausparkasse lag mit 73,4

Prozent deutlich über dem Durch-
schnitt der Branche. Dies und auch der
Rückstand zu den vergleichbaren be-
sten Bausparkassen zeigen den Nach-
holbedarf.

Im Segment Baufinanzierung blie-
ben die Kreditannahmen im Neuge-
schäft mit 2,3 Milliarden Euro auf Vor-
jahresniveau. Die Auszahlungen zur
Wohnungsfinanzierung der Wüstenrot
Bank AG Pfandbriefbank haben sich
um 14 Prozent auf 1,8 Milliarden Euro
reduziert. Damit agierte sie schlechter
als die Branche. Im Jahr 2005 ist es in
unserem Segment Baufinanzierung
zwar zu einem Ergebnisausweis von
minus 10,9 Millionen Euro auf plus 6,5
Millionen Euro nach Steuern gekom-
men – dies ist jedoch vor allem darauf
zurückzuführen, dass die Risikovor-
sorge geringer ausfiel.

Die Wüstenrot Bank AG Pfand-
briefbank, die im Jahr 2005 aus der Fu-
sion von Wüstenrot Bank und Wüsten-
rot Hypothekenbank entstanden ist, be-
findet sich derzeit in einem Restruktu-
rierungsprozess mit dem Ziel, die Effi-
zienz und Profitabilität deutlich zu ver-
bessern. Diese Notwendigkeit lässt
sich hier ebenfalls an der Cost-Income-
Ratio erkennen.  Die Quote betrug im
Jahr 2005 nach HGB 71,9 Prozent.

Eine positivere Entwicklung hatte
das kleinste Geschäftsfeld, das Seg-
ment Investmentprodukte, im W&W-
Konzern zu verzeichnen: Das Gesamt-
volumen der von den W&W-Vertrie-
ben vermittelten Fonds erhöhte sich
um mehr als 40 Prozent auf 309 Mil-
lionen Euro. Das verwaltete Fondsver-
mögen betrug 10,5 Milliarden Euro,
nach 9,1 Milliarden im Jahr zuvor. Be-
trachtet man das betreute Publikums-
Fondsvermögen, blieb der Steigerungs-
satz mit 16,2 Prozent allerdings leicht
hinter dem der Branche mit 18,6 Pro-
zent zurück. 

Im Segment Personenversicherung
erreichte das Neugeschäft, gemessen
an den Neubeiträgen, insgesamt 370
Millionen Euro. Hierunter verstehen
wir den Jahresbeitrag des Neuzugangs
einschließlich der Einmalbeträge. Die
Württembergische Lebensversicherung
AG hatte hierbei ein Minus von 22,9
Prozent zu verzeichnen, lag damit aber

im Branchentrend von Minus 23,1 Pro-
zent. Da wir jedoch im Jahr 2004 eine
Steigerung von 23,9 Prozent erzielen
konnten, die Branche nur von 14 Pro-
zent, ist auch die Ausgangsbasis für
uns 2005 eine höhere. 

Der im Jahr 2005 erfolgte Zukauf
der Karlsruher Versicherungsgruppe
wird sich erst im Laufe des Jahres
2006 in den einzelnen Positionen der
Gewinn- und Verlustrechnung und in
den Geschäftszahlen des Segments be-
merkbar machen. Mit einer Ausnahme:
Die durch den Erwerb der Karlsruher
fällige Grunderwerbsteuer führte be-
reits 2005 zu einer Zunahme des Steu-
eraufwands von 15,6 auf 32,3 Millio-
nen Euro und in der Folge zu einer Re-
duzierung des Segmentergebnisses bei
der Personenversicherung von 17,6 auf
13,2 Millionen Euro, das ansonsten
spürbar gestiegen wäre. 

Das Geschäftsfeld Kompositversi-
cherung besteht seit dem Verkauf der
WÜBA zum Jahresende 2004 überwie-
gend aus der Württembergischen Ver-
sicherung AG. Hier verzeichneten wir
2005 einen Rückgang im Beitragsauf-
kommen von 11,0 Prozent auf nun-
mehr 1,5 Milliarden Euro; wohlge-
merkt ohne die WÜBA. Die Württem-
bergische Versicherung AG konnte
ihre Beiträge mit 1,37 Milliarden Euro
gegenüber dem Vorjahr weitgehend
konstant halten und verzeichnete ein
Minus von 0,3 Prozent. Sie befand sich
damit noch im Markttrend, der bei mi-
nus 0,2 Prozent bei den Beiträgen lag. 

Der Schadenaufwand stieg sowohl
im inländischen als auch im ausländi-
schen Geschäft an, dort aufgrund der
Belastungen durch die Hurrikans. Dies
führte dazu, dass die Combined Ratio
der Württembergischen Versicherung
AG auf knapp 101 Prozent anstieg. Im
Inlandsgeschäft lag die Combined Ra-
tio bei 95,2 Prozent, der Markt wird
mit ungefähr 92 bis 93 Prozent voraus-
sichtlich besser abschneiden. Diese
Entwicklungen sowie ein höherer Steu-
eraufwand führten insgesamt zu einem
Rückgang des Segmentergebnisses auf
45,6 Millionen Euro nach 68,9 Millio-
nen Euro im Vorjahr.

Was den Einzelabschluss der Mut-
tergesellschaft, also der W&W AG, an-
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geht, so wird dieser weiterhin nach
HGB und nicht nach IFRS erstellt, da
sich die Dividendenausschüttung nach
dem HGB-Jahresüberschuss der W&W
AG richtet. Der Überschuss der AG
hat sich im vergangenen Jahr unter
Einbeziehung von Sondereffekten von
33,7 auf 93,5 Millionen Euro erhöht. 

Um welche Sondereffekte handelt
es sich dabei? Zum einen wurde auf-
grund der im Jahr 2005 abgeschlosse-
nen Ergebnisabführungsverträge zwi-
schen der W&W AG und der Würt-
tembergischen Versicherung AG sowie
der Wüstenrot Bank AG Pfandbrief-
bank sowohl die Dividende für 2004
als auch das Ergebnis des Jahres 2005
vereinnahmt. Die Ergebnisse 2005
machten bei der Württembergischen
Versicherung AG 21,8 Millionen Euro
und bei der Wüstenrot Bank AG Pfan-
dbriefbank 3,2 Millionen Euro nach
Steuern aus, so dass bei der W&W AG
hieraus ein positiver Sondereffekt von
25 Millionen Euro zustande kam. 

Zum anderen war das Ergebnis des
Jahres 2004 bei der W&W – wie Sie
sich noch erinnern – durch die Bildung
einer Rückstellung für das Spruchver-
fahren im Zusammenhang mit der
Überprüfung der Angemessenheit des
Umtauschverhältnisses zum Zeitpunkt
der 1999 erfolgten Fusion von Würt-
tembergische AG Versicherungs-Betei-
ligungsgesellschaft und Wüstenrot Be-
teiligungs-AG zur W&W AG belastet.
Inzwischen wurden zu dem für uns po-
sitiven Beschluss des Oberlandesge-
richts Stuttgart zwei Verfassungsbe-
schwerden eingereicht. Über deren Zu-
lassung und Aussicht auf Erfolg haben
wir bis dato keine Informationen. Inso-
fern bleiben die um die anteiligen Zin-
sen für das Jahr 2005 in Höhe von 1,8
Millionen Euro erhöhten Rückstellun-
gen von nunmehr insgesamt 48,7 Mil-
lionen Euro bestehen.

Meine Damen und Herren,
lassen Sie mich jetzt noch ein paar

Worte sagen zur Entwicklung des Kon-
zerns im ersten Quartal 2006.  Per
Ende März haben wir einen Quartals-
gewinn von 45,9 Millionen Euro aus-
gewiesen, nach 44,9 Millionen Euro
im Vorjahresquartal; für das Gesamt-
jahr 2006 gehen wir bisher – saldiert –

in etwa von einer Fortschreibung der
Ertragsentwicklung auf diesem niedri-
gen Niveau aus, vor eventuell erforder-
lichen Bewertungskorrekturen und Re-
strukturierungsaufwendungen.

Der Abschluss des ersten Quartals
wurde zusätzlich geprägt von der Kar-
lsruher Versicherungsgruppe. Deren
Einbeziehung wirkte sich insbesondere
bei den Personenversicherern der
Gruppe aus, deren Neubeiträge sich
mit 165,5 Millionen Euro fast verdrei-
fachten; 41,3 Millionen Euro davon hat
die Karlsruher beigetragen. 

Unser Konzern hat es 2005 auf eine
Eigenkapitalrendite nach Steuern von
nur 4,2 Prozent gebracht. In unserer
Gruppe muss, soll und kann die Er-
tragskraft wesentlich und damit auf ein
adäquates Niveau gesteigert werden:

1. Sowohl in unseren Kernmärkten als
auch am Kapitalmarkt stehen wir
schlagkräftigen und sehr profitablen
Wettbewerbern gegenüber. Finanz-
dienstleister wie etwa die Allianz,
Generali oder die Postbank mitsamt
dem BHW verpflichten sich bei der
Verzinsung des eingesetzten Kapi-
tals auf deutlich höhere Werte von
12 bis zu 20 Prozent. Sie unterneh-
men massive Schritte, um ihre Ren-
dite-, aber auch ihre Marktziele zu
erreichen.

2. Im Wettbewerb um die Kunden lie-
gen diejenigen Unternehmen vorne,
die über schlagkräftige Vertriebs-
wege, über attraktive Produkte und
deren Abarbeitung in schlanken
Strukturen und fließenden Prozes-
sen verfügen. Das ist allerdings mit
gezielten Investitionen verbunden.
Um in diesem Wettbewerb nicht nur
mithalten, sondern auch punkten zu
können, benötigen wir eine ausrei-
chende Finanzkraft, die nur über die
Erwirtschaftung einer angemesse-
nen Rentabilität zu erreichen ist. 

3. Nicht zuletzt ist eine angemessene
Profitabilität deshalb erforderlich,
weil wir nur mit gut verdienenden
Unternehmen auf Dauer sichere und
attraktive Beschäftigung anbieten
und interessante Karriere- und Ver-
dienstmöglichkeiten schaffen kön-

nen. Gleiches gilt natürlich auch für
die Dividendenfähigkeit.

Vor dem Hintergrund dieser Aus-
führungen lässt sich festhalten, dass
unsere momentane Wertschöpfung für
die Sicherung unserer Zukunftsfähig-
keit und unserer Unabhängigkeit nicht
ausreichend ist. Eine deutliche Steige-
rung von Marktperformance und Ei-
genkapitalrendite muss daher Priorität
erhalten. Als erstes Ziel streben wir da-
her bis 2009 eine Verdopplung der in
2005 erreichten Nachsteuerrendite an.
Danach setzen wir uns eine Rentabi-
lität von mindestens 10 Prozent zum
Ziel. 

Wie werden wir den Ergebnisschub
realisieren?

1. Wir versprechen uns Wachstumsef-
fekte, was die Nachfrage nach unse-
ren Produkten angeht. Denn die
Wohnungsbaufinanzierung bleibt
nicht nur für Neubau und Erwerb,
sondern zunehmend für Modernisie-
rung und Umbau kundenbindend
und wirtschaftlich interessant. Dies
gilt auch für unsere Versicherungs-
angebote. In beiden Segmenten, wie
auch in der privaten finanziellen-
und der betrieblichen Alters-Vor-
sorge wirkt sich der demographi-
sche und gesellschaftliche Wandel
in Deutschland aus – hier werden
wir das zusätzliche Geschäftspoten-
tial kreativ und im Interesse unserer
Kunden nutzen. 

2. Stärker wirken wird die verbesserte
Ertragskraft aus unseren Produkten
und dem Finanzmanagement, indem
wir die Risikokosten senken, unsere
Tarif- und Sortimentspolitik straffen
und optimieren, aber auch unsere
Aktiv-Passiv-Steuerung weiter pro-
fessionalisieren.

3. Der entscheidende Hebel wird die
Steigerung unserer Effizienz sein.
Zur produktivitätsorientierten Ver-
schlankung und Standardisierung
von Prozessen und IT sowie einem
äußerst disziplinierten Kostenmana-
gement kommt mehr Konsequenz
bei der Realisierung aller Synergien
in der Gruppe und die Nutzung von
Skaleneffekten. Für die intern er-
brachten Leistungen müssen Markt-
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preise gelten, Outsourcing ist nicht
ausgeschlossen. Nach Erledigung
unserer eigenen Hausarbeiten sind
auch Kooperationen denkbar. 

Gleichzeitig erwarten wir einen sig-
nifikanten Beitrag aus der geplanten
Modernisierung des Instrumentariums
der Unternehmenssteuerung, insbeson-
dere aus der Fokussierung und Ausge-
staltung unserer Produkte im Portfolio
und aus dem Management der Risiken.
Zum Effizienz- und Kostenmanage-
ment zählt auch folgendes: Wir werden
genau darauf schauen, an welcher
Stelle wir noch vorhandene Doppelar-
beiten in der Gruppe abstellen und die
operativen Gesellschaften mit zentra-
len Dienstleistungsfunktionen besser
unterstützen können.

Alle Beteiligungen im Portfolio
werden hinsichtlich Rendite- und /
oder Strategiekonformität hinterfragt.
Bis Ende 2008 wollen wir uns von –
nicht strategiekonformen – Beteiligun-
gen trennen. 

Auch prüfen wir eine mögliche
Konsolidierung der Immobilienbeteili-
gungen im Konzern. Wir sind sehr zu-
versichtlich, diese Prüfungen und
Überlegungen im Laufe dieses Jahres
abschließen zu können. Für die mittel-
und osteuropäischen Engagements
wollen wir ebenfalls im Laufe des Jah-
res – in Abstimmung mit unseren
österreichischen Partnern von Wüsten-
rot Salzburg – die strategische Einord-
nung aktualisieren.

Meine Damen und Herren, 

uns ist bewusst: Uneingeschränkte
Leistungsorientierung ist in der Unter-
nehmensgruppe die Maxime für jeden.

Das Einstehen für verbindlich ver-
einbarte Ziele und Verantwortlichkei-
ten ist ein Motor unseres Handelns.
Die erfolgsabhängige Vergütung wird
sich hieran konsequent orientieren.
Dies geht einher mit verständlicher, of-
fener Kommunikation, mit Verlässlich-
keit und Glaubwürdigkeit.

Dazu gehören Kompetenz, Qualität
und Engagement jedes Einzelnen, be-
ginnend bei den Vorständen und

Führungskräften bis hin zur persönli-
chen Leidenschaft, sein Bestes für das
Unternehmen zu geben. So ist unsere
Unternehmenskultur spürbar für die
Kunden, für unsere Eigentümer, in der
Öffentlichkeit, im Umgang unter uns
für das Erreichen unserer unternehme-
rischen Ambitionen.

Die Bereitschaft zu handeln ist da. In
der ganzen Gruppe, bei den Führungs-
kräften, in der Belegschaft und im
Außendienst gibt es großes Interesse an
den Weichenstellungen für die Zukunft:
Die Notwendigkeit dazu ist anerkannt,
man ist dankbar für Orientierung. Viele
bringen sich ein mit Ideen und Verbes-
serungsvorschlägen. Veränderungsbe-
reitschaft ist wichtig. Das Management
ist als Vorbild gefordert und es muss für
die Umsetzung von Veränderungen Hil-
festellungen liefern.

Meine Damen und Herren,

am 10. Mai haben wir quer durch die
operativen Unternehmen der W&W-
Gruppe das vertriebsorientierte Quer-
schnittsprojekt "SPRING" auf den Weg
gebracht. SPRING steht für Frühling,
also für neues Wachstum und auf-
blühende Energie. SPRING ist aber
auch im Deutschen als Aufforderung an
uns selbst zu verstehen. Dies lässt sich
an dem optischen Symbol für das Pro-
jekt ablesen. Es zeigt einen Kollegen,
der sich elegant und leicht, aber ebenso
entschlossen und unmissverständlich
nach oben abstößt. Es ist unser Projekt-
maskottchen und trägt den Namen
„Springerle“. Springerle wird uns
während der Projektarbeit und auch
darüber hinaus begleiten. Wenn man die
Anfangsbuchstaben herunterdekliniert,
kann SPRING auch wie folgt übersetzt
werden: 

S = Stärke

P = Produktivität

R = Reform

I = Innovation oder Investition

N = Neues wagen und

G = Gemeinsam gewinnen

Konkret und zusammenfassend ha-
ben wir folgendes 7-Punkte-Programm
definiert:

1. Setzen von neuen, verbindlichen
Maßstäben für den Unternehmen-
serfolg im Dreiklang von Wachs-
tum, Effizienz und Rentabilität.

2. Konsequente Umsetzung der strate-
gischen Grundausrichtung in allen
strategischen Geschäftsfeldern. Dies
bedeutet auch die Trennung von
nicht-strategischen Geschäften und
Beteiligungen und die Entscheidung
über strategische Investitionen. 

3. Stringente Übersetzung der Grund-
ausrichtung in Teilstrategien für Ver-
trieb, Produkt-, Serviceangebot und
Processing mit dem Anspruch, das
Kundenpotenzial viel stärker auszu-
schöpfen, neue Standards im Markt
zu setzen und Differenzierung ohne
Komplexität zu erreichen.

4. Verbesserung des Instrumentariums
zur Unternehmenssteuerung als Vor-
aussetzung für eine Optimierung des
Kapitaleinsatzes und ein effektive-
res Risikomanagement.

5. Klare Führungs- und Entschei-
dungsstrukturen und Corporate Go-
vernance, um als Beitrag zum
Ganzen mehr unternehmerische Ei-
genverantwortung, mehr Verände-
rung, mehr Geschwindigkeit und
mehr Verbindlichkeit und Umset-
zungskonsequenz an allen Stellen
des Unternehmens zu ermöglichen.

6. Sicherung von Optionen, um an der
Konsolidierung unserer Wettbe-
werbslandschaft in Deutschland ak-
tiv mitzuwirken.

7. Stärkung der Leistungs- und Wett-
bewerbsorientierung in der Unter-
nehmenskultur und Setzen neuer
Impulse und Anreize über messbare
Zielwerte.

Sie wissen nun, auf welchen Weg
wir uns in den nächsten Jahren bege-
ben wollen. Das Ziel ist, dass die
W&W-Gruppe ihre

� Handlungsfähigkeit ausbaut,

� den Grundauftrag erfolgreich erfüllt,

� ihre Unabhängigkeit wahrt.

Haben Sie vielen Dank für Ihre Auf-
merksamkeit.
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