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Hier gibt es € 1.- Eigenkapital immer noch fiir die Halfte

Im Jahr 2014 hat der Stuttgarter Finanz-
konzern W&W einmal mehr bewiesen, dass
sich auch in einem anhaltend schwierigen
Marktumfeld Gewinne erzielen lassen. Wenn
nun auch noch Streubesitz und Kapital-
marktaktivitdten zunehmen, dirften ver-
mehrt institutionelle Anleger auf die sub-
stanzstarke Aktie aufmerksam werden, die
weit unter ihrem Substanzwert per 31.12.
2014 von € 34.49 notiert. Dieser Abschlag
kénnte dann tiber kurz oder lang zumindest
zum Teil aufgeholt werden.

Die Borsen erklimmen zurzeit ein Hoch
nach dem anderen. In diesem Umfeld
noch giinstige Aktien zu finden, ist alles
andere als einfach. Ein Kandidat mit Nach-
holpotenzial konnte die Aktie des Stuttgar-
ter Finanzkonzerns Wiistenrot & Wiirttem-
bergische, kurz W&W werden. Seit vielen
Jahren notiert das Papier deutlich unter sei-
nem Substanzwert und ist aus unserer
Sicht vor allem auf zwei Belastungsfakto-
ren zurlickzuftihren. Da ist erstens der ge-
ringe Streubesitz anzufiihren, der jahrelang
unter 10 % lag. Hier kommt nun Bewe-
gung hinein. Jingst meldete die Landes-
kreditbank, die dem Bundesland Baden-
Wiirttemberg gehort, den Abbau ihrer Be-
teiligung auf 2.48 (4.99) %. Im ersten
Schritt stieg der Streubesitz damit auf
12.71 %. Auch der Unicredit (Anteil
7.56 %) wird Abgabebereitschaft nachge-
sagt, wenn der Preis stimmt. Damit besteht
in den kommenden Jahren durchaus die
Méglichkeit, dass der Streubesitz in Rich-
tung 20 % Kklettert, so dass die giinstig
bewertete Aktie fiir institutionelle Anleger
interessanter wiirde. Daflr ist zweitens
eine Verstarkung der Kapitalmarktaktivita-

ten eine zwingende Voraussetzung. Genau
diesen Weg schlagt W&W ein: Am 26.03.
2015 prasentierte sich der Konzern in der
Konferenz der Siiddeutschen Aktienbank.
Weitere Veranstaltungen dieser Art sollen
folgen. Die Kombination aus giinstiger
Bewertung, Erhohung des Streubesitzes
und Ausweitung der Kapitalmarktaktivita-
ten bewogen uns, W&W einen Titel zu
widmen. Der Anlagehorizont sollte min-
destens 24 Monate betragen.

Wahl zwischen Bar- und Sachdividende

Zur Sicherung der Profitabilitit und Stabi-
litat hat der Vorstand vor zwei Jahren das
Programm ,W&W 2015" gestartet. Daflir
investiert der Konzern in den nachsten drei
Jahren € 500 Mio. in die IT, in die Verbes-
serung der Prozess- und Service-Effizienz
sowie der Kostenstruktur, die Starkung der
Risikotragfdhigkeit und Personalanpassun-
gen. Als Ziel wurde formuliert, bis Ende
2015 durch den Abbau von 800 Arbeits-
platzen auf 7100 Vollzeitstellen zu kom-
men. Durch natiirliche Fluktuation ist die-
ses Ziel schon zu 75 % erreicht. Das Star-
kungsprogramm hat laut CEO Dr. Alexan-
der Erdland (s. auch Interview S. 10) we-
sentlich zum Erfolg des Geschaftsjahres
2014 beigetragen. Der Jahrestberschuss
lag mit € 242 (154.9) Mio. deutlich Gber
der Prognose von € 200 bis 230 Mio. Fir
das starke Plus zeichnete auch die Wert-
entwicklung von Derivaten bei der Bau-
sparbank veranwortlich. Erstmals konnten
Aktionare im Jahr 2014 wahlen, ob sie die
Dividende von € 0.50 je Aktie komplett in
bar oder mit € 0.35 in Form neuer W&W-
Aktien erhalten wollen — die (brigen
€ 0.15 waren fiir die Steuerzahlung reser-

viert. Fir jeweils 45 Papiere konnte ge-
gen Einbringung der Dividendenanspriiche
eine neue Aktie bezogen werden. Rechne-
risch ergab sich daraus ein Bezugspreis
von € 15.75, den Vorstand und Aufsichts-
rat als sehr attraktiv betrachteten. Schlief3-
lich betrug der Buchwert je Aktie per
31.12.2013 € 31.98. Zum Jahresultimo
2014 stieg er weiter auf € 39.47.

Versicherung:

WiirttLeben geht von der Borse

Die Tochter Wiirttembergische Lebensver-
sicherung AG, kurz WiirttLeben, wird von
der Borse genommen. Der HGB-Jahres-
tiberschuss wird nach vorldufigen Zahlen
mit € 15 Mio. unter den erwarteten € 30
bis 40 Mio. liegen. Im Konzern soll Wiirtt-
Leben 2014 ein Nettoergebnis von € 41
(39) Mio. erzielen. Die Mutter W&W
machte den Minderheitsaktiondren ein
freiwilliges offentliches Ubernahmeange-
bot. Die Anteilseigner sollen € 17.75 je
Aktie erhalten. Die erfolgreiche Offerte
war aus steuerlichen Griinden auf eine
Hoéhe von 94.9 % begrenzt. Gleichzeitig
wird das angekiindigte Delisting zum
07.07.2015 wirksam. W&W hélt nach Ab-
lauf des Angebots knapp 95 % der Aktien.
Der Streubesitz liegt bei etwa 4 %. Zur Be-
griindung fiir das Ubernahmeangebot hiefs
es seinerzeit, W&W wolle den Minder-
heitsaktiondren mit Blick auf die angekiin-
digte Ausschittungssperre und das Delis-
ting die Moglichkeit geben, ihre Aktien zu
einem fairen Preis zu verkaufen. W&W
hatte vor dem Hintergrund des Lebensver-
sicherungsreformgesetzes mitgeteilt, trotz
erwarteter Gewinne keine Dividende mehr
zahlen zu wollen. Garantiezusagen an die
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FAZIT: Unter fundamentalen Gesichtspunkten ist
die Aktie der Wiistenrot & Wiirttembergische AG
alles andere als teuer. Sie notiert bestandig etwa
zum halben bilanziellen Eigenkapital von € 3.7
Mrd. bzw. € 39.47 je Aktie. W&W selbst gibt im Ge-
schaftsbericht den Substanzwert mit € 34.49 je
Aktie an. Um diese Liicke zu schlieBen bedarf es aus
unserer Sicht zweierlei. Erstens sollte der Streubesitz
ausgeweitet werden und zweitens muss die Kom-
munikation mit dem Finanzmarkt intensiviert wer-
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Kunden und die deklarierte Uberschussbe-
teiligung waren bzw. sind von der Aus-
schiittungssperre nicht betroffen.

Bausparen: Deutlich weniger Neugeschaft
Alles andere als rund lduft es derzeit im
Bauspargeschéft. Ahnlich wie Marktfihrer
Schwaébisch Hall hat auch die W&W-Toch-
ter, die Bausparkasse Wiistenrot, im Jahr
2014 einen deutlichen Riickgang beim
Neugeschdft hinnehmen missen. Das
Bruttoneugeschaft sank um 10 % auf
€ 13.7 Mrd. Netto erreichte das Volumen
des eingelosten Geschifts € 11.5 (12.8)
Mrd. Die Riickgdnge des Branchenzweiten
fielen damit etwas geringer aus als
bei Schwabisch Hall. Das Institut hat
damit nach eigenen Angaben in einem
schrumpfenden Markt seine Marktposition
gefestigt. Der Marktanteil diirfte bei 13%
liegen. Die wichtigsten Impulse kamen aus
dem Wohn-Riester-Geschift, in dem es
zweistellige Zuwidchse gab. Wiistenrot
profitierte dabei von gesetzlichen Veran-
derungen. Riester-Bausparvertrage kdnnen
seit 2014 nicht nur fiir den Kauf und Neu-
bau einer Wohnimmobilie, sondern auch
fiir eine Umschuldung oder den altersge-
rechten Umbau eingesetzt werden. Abge-
sehen von den Niedrigzinsen leidet Wiis-
tenrot unter einem hohen Anteil hochver-
zinster Altvertrage, die die Bausparkasse mit
€ 100 Mio. p. a. belasten. Nun hat Wiisten-
rot 30000 Altvertrage gekiindigt, die seit
mebhr als zehn Jahren zuteilungsreif sind.

Immobilien: Boom nutzt dem Makler wenig

Deutlich besser lief es 2014 im Immobilien-
geschaft. Angesichts der Zinsentwicklung
verwundert das nicht. Im Geschéftsjahr 2014
konnte sich die bundesweit tatige Wiistenrot
Immobilien GmbH (WI) Provisionserlose
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Der Wiistenrot-Turm
beherrscht das
Stadtbild von
Ludwigsburg.

waren € 12.2 Mio. Der Riickgang ldsst sich
mit einer deutlich geringen Umschlagsge-
schwindigkeit begriinden. Kurzum: Wer
heute keine Immobilie verkaufen muss, der
tut das auch nicht. Das Maklergeschaft wird
dadurch belastet, obwohl die Immobilien-
markte weiter boomen. Auf Grund der gro-
en Nachfrage und der Angebotsknappheit
in den starken Marktgebieten sind die Stiick-
zahlen im Maklergeschaft branchenweit seit
dem Jahr 2012 riicklaufig. Auch bei WI sank
die Stiickzahl um 7.8 % auf 1500 Einheiten.
Jedoch sank die Nettocourtage nur um
knapp 2 % auf € 10.24 (10.45) Mio. Im Ver-
wertungsgeschift hat sich der seit 2008 in-
takte Trend der Umsatzriickgdnge auch im
Jahr 2014 fortgesetzt. Hintergrund sind die
ricklaufigen Zwangsversteigerungsfalle in
Deutschland. Im Cross-Selling hingegen
konnte der Vorjahreswert auf € 170000
(130000) gesteigert werden. Der gesamte
Vermittlungsumsatz aus den drei Sparten
Makler- und Verwertungsgeschaft sowie
Cross-Selling betrug wie im Vorjahr rund
€ 290 Mio. WI rechnet damit, dass sich die
Marktverhaltnisse im Jahr 2015 nicht we-

den Mérkten wird es Nachfrageliberhdnge
und weiter steigende Preise geben, in den
strukturschwachen Regionen hingegen wer-
den Nachfrage, Verkaufsgeschwindigkeit
und Preise gedampft. Weiterhin ist mit einer
guten Wirtschaftslage und einem steigenden
Einkommen zu rechnen. Die Mietpreisbrem-
se wird sich kurzfristig noch nicht negativ auf
das Kundenverhalten auswirken. Durch das
Bestellerprinzip (Wer den Makler bestellt,
bezahlt ihn auch) kann es jedoch zu Um-
satzrliickgangen kommen. Die Maklerorga-
nisation wird 2015 ausgebaut, so dass die
Gesellschaft mit einem Umsatzwachstum
rechnet.

2014: Rekord eingefahren

Das Jahr 2014 schloss W&W mit neuen Re-
korden ab. So stieg das Ergebnis nach Risiko-
vorsorge auf € 2.24 (2.15) Mrd. Die Kapital-
anlagen lagen bei € 49.7 (44.7) Mrd. Das
Neugeschift in der Baufinanzierung ging auf
€ 3.92 (4.64) Mrd. zuriick. Auch die Baudar-
lehen zeigten mit € 25.1 (26.3) Mrd. ein wei-
ter riicklaufiges Niveau — eine direkte Folge
der Niedrigzinspolitik der Europdischen Zen-

von € 12.6 (13.1) Mio. einfahren. Geplant  sentlich verdndern werden. In den florieren-  tralbank. Carsten Stern

Die Aktienumsatze zogen insbesondere im Februar 2015 merklich an
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