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Wi e Wiirttembericct
Vor allem Kosteneinsparungen werden das

Wachstum des Jahresiiberschusses 2007 fordern

Als 1999 der Stuttgarter Finanzdienstleis-
tungskonzern durch den Zusammenschluss
der Baufinanzierungsgruppe Wiistenrot
und der Wiirttembergischen Versicherun-
gen entstand, glaubten die Anleger zu-
ndchst an positive Effekte aus der Fusion.
Doch der Aktienkurs schrumpfte von € 70
auf € 10 im Jahr 2003.

Is Dr. Alexander Erdland im Marz

006 als Konzernlenker antrat, pen-
delte der Kurs noch um ein Niveau von
€ 14.30. Dem neuen Wistenrot & Wiirt-
tembergische (W&W)-Chef trauen die
Aktiondre eine signifikante Starkung
der Rentabilitit zu, wie sich aus der
Kurssteigerung um mehr als 75 % erken-
nen lasst. W&W-Chef Alexander Erdland
konnte vor lber 300 Aktiondren in der
Hauptversammlung in der Stuttgarter
Liederhalle auf erste Erfolge des Zu-
kunftsprogramms ,W&W 2009“ verwei-
sen. Darin wurden der Handlungsbedarf
und die strategischen und strukturellen
Weichenstellungen als ganzheitliche Kon-
zeption festgelegt. Durch eine hohere Effi-
zienz soll die Eigenkapitalrendite bis
2009 auf 9 % steigen, nach knapp 2 % im
Jahr 2006.

1750 Stellen fallen weg

Der Handlungsstau bei Waistenrot ist
aulergewohnlich. Von den 1750 Stellen,
die bis 2009 abzubauen sind, entfallen
allein 1000 auf die Bausparkasse und die
Bank. Bei den Versicherungen geht der
Abbau der 750 Stellen einher mit dem Zu-
sammenschluss der Wiirttembergischen
und Karlsruher Versicherungsgruppe. Der-

UNTERNEHMENSDATEN

Im Segment
Bausparen, fiir das
die Wiistenrot
Bausparkasse AG
steht, fiel das
Bruttoneugeschdift
in den ersten fiinf
Monaten 2007

um 22.4 % auf
€3.2 (4.1) Mrd.

zeit sind bereits 1100 der 1750 Stellen
weggefallen.

Gemischtes Bild bei den
Segmentergebnissen 2006

Die einmaligen Restrukturierungsaufwen-
dungen fiihrten im Segment Bausparen im
Jahr 2006 zu einem Jahresfehlbetrag von
€ -48.5 (24.3) Mio. In der Baufinanzie-
rung ergab sich ein Fehlbetrag von € -4.8
Mio. Dagegen konnte in der Personenver-
sicherung das Segmentergebnis nach
Steuern mit € 33 (13.2) Mio. merklich
verbessert werden. Auch die Sparte In-
vestment steigerte den Uberschuss auf
€ 11.4 (8.5) Mio.

Schlussstrich unter die Vergangenheit:
Dividendenausfall

Der W&W-Konzerniiberschuss betragt nach
der Konsolidierung aller Ergebnisanteile €
44.5 Mio. und liegt damit unter dem nach-
traglich korrigierten Vorjahrestberschuss
von € 59.5 Mio. W&W-Chef Erdland

sprach von einem Neuanfang: Vor dem
Hintergrund dieser Zdsur schlug er vor, den
Bilanzgewinn auf neue Rechnung vorzutra-
gen und auf die Ausschittung einer Divi-
dende zu verzichten, nachdem im Vorjahr
noch € 0.50 je Aktie gezahlt wurden.

Optimistischer Ausblick nach Erfolgen

in den ersten fiinf Monaten 2007

Der Vorstandsvorsitzende Erdland zog aus
den vorliegenden Zahlen der ersten fiinf
Monate 2007 den Schluss, dass die ge-
planten Wachstumsziele fir das Gesamt-
jahr erreicht werden. Wé&hrend das
Segment Bausparen nur mihsam voran-
kommt, stiegen in der Personenversiche-
rung, inklusive der Karlsruher Versiche-
rung, die Neubeitrdge um mehr als 17 %
gegeniiber dem Vorjahr. Die Sparte Kran-
kenversicherung legte mit den verdienten
Nettobeitrdgen ebenfalls um 17 % zu.
Das Segment Investmentprodukte setzte
in den ersten funf Monaten dieses Jahres
12 % mehr Fonds ab.
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Der Kurs der W&W-Aktie pendelte sich um die Marke € 25 ein.

Chart: Tai-Pan, Foto: Wiistenrot und Wiirttembergische AG



Dividende fiir Geschéaftsjahr 2007
vorgesehen

Fur W&W-Chef Erdland zeigen diese Zah-
len die ersten Erfolge seiner strategischen
und operativen Weichenstellungen. Er ist
Uberzeugt, im Gesamtjahr 2007 die ange-
strebte Rendite von 5.3 % zu erreichen
und einen Jahresiiberschuss von € 122
Mio. einzufahren. Seinen Aktionéren ver-
sprach er, dass sie in der kommenden
Hauptversammlung wieder eine Divi-
dende beschlieBen dirfen.

Zweistellige Kapitalrenditen angestrebt
Erdlands Ziel fur die Folgejahre ist es, die
Rentabilitat im Interesse der Finanzkraft
des Konzerns weiter zu steigern. Bis 2009
soll die Rendite 9 % erreichen. Dadurch
wirde der Jahresiiberschuss auf rund
€ 220 Mio. wachsen. Ab 2010 strebt der
Vorstand eine Rendite von 10 % an. An-
gesichts von Kapitalrenditen zwischen
12 % und 14 % bei Wetthewerbern wie
Allianz oder Generali ist dies eine realis-
tische Zielsetzung.

W&W halt Arbeitsrichter in Atem"“...

...50 Uberschreibt eine grof’e Regional-
zeitung die Schwierigkeiten, die dem
Konzernchef Erdland die Grunde dafir
liefern, seinen harten Sanierungskurs
voranzutreiben. Aufsehen erregt zurzeit
eine Flut von Arbeitsgerichtsprozessen,
die Uberwiegend Wistenrot betreffen. Seit
dem vergangenem Jahr kam es zu 220
Gerichtsverfahren, von denen 132 erle-
digt sind, davon Uber die Halfte auf dem
Vergleichsweg. Erdland verteidigt sein
hartes Vorgehen bei der Sanierung mit
dem aulRerordentlichen Riickstand zu den
Wettbewerbern, den er bei seinem

EAZIT

Anleger gehen offensichtlich davon aus,
dass die Prognosen der W&W fiir 2009 zu-
treffen. Bezogen auf den fiir 2009 erwarte-
ten Gewinn je Aktie von € 2.55 liegt das
KGV bei 10. Auch aus der Integration der
Karlsruher Leben sind betrdchtliche Syner-
giepotenziale zu erwarten. Hinzu kommt
reichlich Fantasie durch Fusions- und Uber-
nahmegeriichte, die derzeit bei zahlreichen
mittelgroBen Versicherungsunternehmen
ins Spiel gebracht werden. Ob sich der All-
finanzansatz auszahlt, muss sich erst noch
zeigen. Beispiele, die sowohl Erfolg als auch
Misserfolg belegen, gibt es zuhauf. Bei wei-
ter sinkenden Marktanteilen der Wiistenrot
stellt sich auch die Frage, ob ein Verkauf
von Bausparkasse und Bank nicht die bes-
sere Alternative fir den W&W-Streubesitz
ware. HD
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Dienstantritt in Stuttgart vor allem bei der
Ludwigsburger Wistenrot vorgefunden
hat. Von Betriebsratsseite kommt wenig
Kritik an Erdlands Reformtempo, weil die
Problemanalyse im Gremium ergab, dass
die radikale Kursanderung weitere nega-
tive Entwicklungen im Konzern verhin-
dert.

Finanzchef nahm seinen Hut

Erdlands Reformprogramm fihrte bereits
zu Verdnderungen in der Geschaftslei-
tung. Einen Tag nach der Hauptversamm-
lung nahm der Versicherungsfachmann
und Finanzchef Edmund Schwake seinen
Hut. ,,Wir haben ihm einen anderen Pos-
ten im Vorstand angeboten, den er jedoch
ablehnte,” sagte Erdland gegeniiber dem
Nebenwerte-Journal. Weitere Personal-
veranderungen sind vorhersehbar, denn
viele Mitarbeiter kdnnen oder wollen mit
dem erforderlichen Veranderungstempo
nicht mithalten.

Bilanzpolizei moniert 2005er Abschluss

Schuld an der Demission Schwakes durfte
auch die Bilanzmisere bei der Wurttem-
bergischen Lebensversicherung sein. Die
im Volksmund ,,Bilanzpolizei* genannte

Deutsche Prufungsstelle fir Rechnungs-
legung (DPR) brachte insgesamt 52
Maéngel ans Licht, die per Ad hoc-Mel-
dung vom 13.07.2007 verdffentlicht wur-
den. Der schwerwiegendste Kritikpunkt
war wohl, dass die Versicherung ihre
Ruckstellungen im Geschéftsbericht 2005
um € 173 Mio. zu niedrig ausgewiesen
hatte. Erdland gab dazu als Begriindung
,»ZU wenig Erfahrung mit IFRS im Kon-
zern“ an und versprach Besserung. Der
neue Finanzchef ist der erst 38jédhrige
IFRS-Fachmann Dr. Jan Wicke, der sein
Amt zum 01.09.2007 antritt. AuBerdem
wurden die Wirtschaftspriifer von Deloitte
durch Price Waterhouse Cooper ersetzt.
Hermann Dettinger
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Wi e Wittemberaic
+Wir werden die angestrebte Kapitalrendite von 9 % bis 2009

vor allem iiber Kosteneinsparungen realisieren”

it dem angekiindigten Squeeze-out bei

der Wiistenrot Bausparkasse AG geht der
neue Vorstandsvorsitzende der Wiistenrot &
Wiirttembergische AG, Dr. Alexander Erdland,
den nachsten Schritt, um die Schlagkraft des
Konzerns zu starken. Sein Ziel ist es eigenen
Angaben zufolge, im Jahr 2009 einen Jahres-
tiberschuss von € 210 bis 230 Mio. sowie eine
Kapitalrendite von 9 % zu erreichen. Wie Erd-
land dies erreichen will, erlduterte er im Ge-
sprach mit dem Nebenwerte-Journal.

NJ: Herr Dr. Erdland, Sie haben sich fiir die
kommenden Jahre viel vorgenommen, wenn
Sie den Gewinn nach Steuern, der 2006
€ 44.5 Mio. betrug, bis zum Jahr 2009 auf
mehr als € 200 Mio. steigern wollen. In-
wiefern hilft Ihnen die letzte Akquisition der
Karlsruher Versicherungsgruppe bei diesem
Vorhaben?

Erdland: Die Ubernahme der Karlsruher Versi-
cherungsgruppe tragt insgesamt dazu bei, dass
wir unsere Stellung im Versicherungsmarkt
ausbauen konnen, hat sie doch ein Pramien-
volumen von € 1.2 Mrd. mitgebracht. Es sind
aber noch weitere Faktoren, die die Karlsruher
fiir die Wiistenrot & Wirttembergische-Gruppe
interessant macht: Da ist zum einen die ge-
wachsene Zusammenarbeit mit den badischen
Genossenschaftsbanken, zum anderen haben
wir auch den zur Karlsruher Versicherungs-
gruppe gehdérenden Maklervertrieb mit Gber-
nommen. Diesen Vertrieb werden wir in un-
sere neue, bundesweit tatige Maklervertriebs-
gesellschaft der Wirttembergischen integrie-
ren.

NJ: Das hort sich trotzdem so an, als ob das
kiinftige Wachstum vor allem aus der Region
Siidwest stammen wiirde?

Erdland: Wir haben unsere Wurzeln in dem
wirtschaftlich starken Baden-Wirttemberg und
sind besonders hier tief verankert - das ist
sicher richtig und gut. Allerdings freue ich
mich, dass unsere Logos an immer mehr Ge-
schaftsstellen und Agenturen im weiteren Bun-
desgebiet zu sehen sind und erhebliche Um-
satze aus Gebieten auBerhalb des Stidwestens
kommen. Wir wollen also nicht nur in unserem
Stammland, sondern deutschlandweit wach-
sen. Die Karlsruher hat tibrigens auch beachtli-
ches Geschaft aus anderen Regionen einge-
bracht.

NJ: Streben Sie in punkto Vertrieb an, zum
deutschen Marktfiihrer Allianz aufzuschlieBen?

Erdland: Die Marktfithrer sind fiir uns An-
sporn. Wir wollen Punkte gut machen mit er-
tragreichem, effizient organisiertem, starkerem
Wachstum. In den beiden Geschaftsfeldern
Bausparen und Baufinanzierung sowie Versi-
cherungen geht es uns um eine starke Position
in Deutschland, in dem stark umkampften Ge-
schaft mit privaten und gewerblichen Kunden.
Mit unserem Zukunftsprogramm ,W&W 2009"
wollen wir unsere Position ausbauen.

NJ: Wo stehen Sie aktuell?

Erdland: Im Bereich Lebens- und Sachversiche-
rung gehdren wir jeweils nach gebuchten
Beitrdgen zu den Top 10 in Deutschland. Beim
Bausparen belegen wir Platz vier.

NJ: Wer liegt beim Bausparen in punkto
GroBe vor lhnen?

Erdland: Bei den privaten Bausparkassen ist das
jahrliche Neugeschaft von Schwabisch Hall und
der BHW-Gruppe groRer als bei Wiistenrot. Wenn
man die Landesbausparkassen in das Ranking
mit einbezieht, ist die LBS West noch vor uns.

NJ: Kénnen Sie sich nach der Ubernahme der
Karlsruher Gruppe weitere Akquisitionen in
dieser GroBenordnung vorstellen?

Erdland: Lassen Sie es mich so formulieren: Wir
wirden sicher noch Zukaufe tatigen, wenn es
zu unseren Kerngeschaftsfeldern passt. Grund-
satzlich geht es uns darum, gleichartige Ge-
schaftsvolumina zu steigern. Das Stichwort lau-
tet hier Fixkostendegression und Skalierung.
Zweiter wichtiger Punkt bei allen unseren
Akquisitionstiberlegungen ist die ErschlieBung
weiterer Vertriebskanéle.

NJ: Stichwort Vertriebskanale: Uber welche
Absatzkanale vertreiben Sie aktuell ihre
Produkte?

Erdland: Die groBe Starke der W&W st der
AusschlieBlichkeitsvertrieb, sprich der beriihmte
Handelsvertreter nach § 84 HGB. In diesem Be-
reich sind insgesamt 6000 AuRendienstpartner
fir uns tatig. Um zu einem ausgewogeneren Ver-
triebswege-Mix zu kommen, ist dariiber hinaus
der Ausbau des Makler, Bank- und Online-Ver-

Dr. Alexander Erdland, Vorstandsvorsitzen-
der der Wiistenrot & Wiirttembergische
AG:,Unsere Rechnung ist einfach - 9 %
Kapitalrendite bis 2009, 10 % bis 2010.”

triebs unumganglich. Sonst lieBe sich unser Ziel,
weiter profitabel zu wachsen, kaum erreichen.

NJ: Kommen wir zu den Kapitalanlagen. Wie
managen Sie die Gelder Ihrer Versicherungs-
kunden und wie hoch sind die Aktienquoten?

Erdland: Insgesamt verwalten wir mehr als € 23
Mrd., wobei wir unsere Aktivitdten Uber unsere
Tochter W&W Asset Management GmbH koordi-
nieren, die eng mit der Baden-Wiirttembergische
Investmentgesellschaft mbH, kurz BWI, zusam-
menarbeitet, an der unser Mitaktiondr LBBW mit
64 % beteiligt ist und wir mit 36 %. Die Aktien-
quote betragt bei der Wiirttembergischen Leben
12 %, bei der Wirttembergischen Versicherung
4.4 %. Die Karlsruher Versicherungsgruppe inves-
tierte rund 10 % ihrer Kapitalanlagen in Aktien.

NJ: Kdnnen Sie sich EigenkapitalmaBnah-
men vorstellen, um kiinftig eine héhere
Aktienquote fahren zu konnen?

Erdland: Eines vorweg: Wir haben eine gute
Eigenkapitalausstattung, die den gesetzlichen
Anforderungen mehr als geniigt. Eine Kapital-
erhdhung steht demzufolge zurzeit nicht auf
unserer Agenda. Unsere Aktienquote, wie oben
dargestellt, ist das Ergebnis der Anlagepolitik
unserer Hauser und keinem Eigenkapital-
engpass geschuldet.

Foto: Wiistenrot und Wiirttembergische AG
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NJ: Sie wollen die Nachsteuerrendite bis 2009 auf 9 % erhéhen.
Ist vor diesem Hintergrund nicht eine etwas offensivere Anlage-
politik unerlasslich?

Erdland: Neben einer Optimierung des Finanzmanagements streben
wir eine Mischung aus Wachstum und Effizienzsteigerung an. Um Kos-
teneinsparungen zu erreichen, haben wir zwei grolBe Effizienzprojekte
aufgesetzt. Das erste heiRt ,Wistenrot 2009", das zweite konsequenter-
weise ,Wiirttembergische 2009". Hinter ,Wiistenrot 2009" verbirgt sich
ein Restrukturierungsprojekt; unter anderem geht es um die Zusammen-
fassung der Wiistenrot Bank und der Wiistenrot Bausparkasse, soweit
dies rechtlich méglich ist. So gibt es fiir diese beiden Hauser kiinftig nur
eine Verwaltung. Das spart enorme Kosten. Auch in die moderne IT wer-
den wir kraftig investieren, was wir unter anderem mit der SchlieBung
von 19 regionalen, nicht mehr zeitgemalen Bearbeitungszentren
gegenfinanzieren. Bei dem Projekt ,Wiirttembergische 2009" geht es
zum Beispiel um eine Optimierung von Front- und Backoffice und um
die Zusammenfiihrung der Wiirttembergischen und Karlsruher Versi-
cherungen, was nach unserer Berechnung zu Synergieeffekten von bis
zu € 50 Mio. pro Jahr nach 2009 fiihren wird. Flankiert werden beide
Effizienzprojekte vom geplanten Wachstum.

NJ: Das hort sich logisch an. Fallt der angekiindigte Squeeze-out der
Wiistenrot Bausparkasse AG auch unter das Thema Effizienzgewinn?

Erdland: Genauso ist es, der Streubesitz stammt noch aus Zeiten, bevor
die Leonberger Bausparkasse auf die Wistenrot Bausparkasse ver-
schmolzen wurde. Die Aktiondre sind daher mehrheitlich aktive und
ehemalige Mitarbeiter. In Summe reden wir iiber einen Streubesitz von
0.04 %, reprasentiert durch 200 Einzelaktiondre. Wenn wir allein die
Kosten fiir die Hauptversammlung einsparen, erleichtert das schon vie-
les. Und um ihre wahrscheinlich ndchste Frage gleich vorweg zu neh-
men: Ein Squeeze-out bei der Wiirttembergische Leben ist kein Thema.
Zumal wir hier ein gutes Stiick vom Schwellenwert 95 % entfernt sind.

NJ: Inwiefern tangieren die aktuell steigenden Zinsen Ihr Geschaft?

Erdland: Fangen wir bei der Bausparkasse an: Hohere Zinsen wirken
sich auf der Einlagenseite eher dampfend aus, da die Verzinsung
des Bausparvertrages unter dem Marktzins liegt; hdhere Zinsen wir-
ken sich aber auf langere Sicht glinstig aus, da die Bauspardarlehen
mit ihren festen niedrigen Zinssatzen attraktiver werden. Die Wiis-
tenrot Bank, die im Ubrigen ein Triple-A-Rating nicht nur fir ihren
offentlich-rechtlichen, sondern auch fiir den Hypothekenpfandbrief
besitzt, hat deshalb eine gute Refinanzierungsmoglichkeit, so dass
wir bei der Baufinanzierung mit jedem Zinsniveau mithalten kon-
nen. Und schlieBlich zur Lebensversicherung: Hier helfen uns hohe-
re Zinsen, weil wir unsere Garantien leichter erfiillen kdnnen.

NJ: Kénnen Sie zum Schluss noch ein paar Worte zur geplanten
Dividende fiir 2007 sagen?

Erdland: Fir das Geschéaftsjahr 2007 sehen wir uns wieder dividenden-
fahig. Die exakte Hohe der Ausschiittung steht heute noch nicht fest.
Das Niveau von 2005 - € 0.50 je Aktie - gibt Orientierung. Wie iiblich,
werden wir die Hohe der Dividende an das operative Ergebnis anpas-
sen, ohne jedoch jetzt schon eine ProzentgroRe nennen zu kénnen.

NJ: Wir danken lhnen fiir das Gesprach.

Das Gesprach fiihrte Carsten Stern
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