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Wuistenrot & Wurttembergische AG

Kennzahlenibersicht W&W-Konzern (nach IFRS)

Konzernbilanz

Bilanzsumme in Mrd €
Kapitalanlagen inMrd €
Erstrangige Schuldscheindarlehen und Namensschuldverschreibungen in Mrd €
Erstrangige festverzinsliche Wertpapiere inMrd €
Baudarlehen in Mrd €
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden in Mrd €
Versicherungstechnische Rickstellungen in Mrd €
Eigenkapital in Mrd €
Eigenkapital je Aktie in€

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

Finanzergebnis (nach Risikovorsorge) in Mio €
Verdiente Beitrage (netto) in Mio €
Leistungen aus Versicherungsvertrdagen (netto) in Mio €
Konzernergebnis aus fortzufihrenden Unternehmensteilen vor Ertragsteuern in Mio €
Konzerniiberschuss in Mio €
Konzerngesamtergebnis in Mio €
Ergebnis je Aktie in€
Sonstige Angaben

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter (Arbeitskapazitaten)

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter (Anzahl der Arbeitsvertrage)

Vertriebskennzahlen

Konzern

Gebuchte Bruttobeitrage in Mio €
Kreditneugeschaftsvolumen (inkl. Vermittlungen ins Fremdbuch) in Mio €
Segment Wohnen

Brutto-Bausparneugeschaft in Mio €
Netto-Bausparneugeschéft in Mio €

Segment Personenversicherung

Gebuchte Bruttobeitrage in Mio €
Beitragssumme Neugeschaft Lebensversicherung in Mio €
Segment Schaden-/Unfallversicherung

Gebuchte Bruttobeitrage in Mio €

Jahresbestandsbeitrag (Neu- und Ersatzgeschaft) in Mio €

31.12.2022
65,5

36,9

4,7

17,6

25,4

22,9

30,9

3,7

39,66

1.1.2022 bis
31.12.2022

129,8
43765
-2692,0
353,5
261,5
-1101,0

2,77

31.12.2022
6 306

7 390

1.1.2022 bis
31.12.2022

44953

6 498,1

18 719,7

13 884,9

2173,0

3284,4

2 336,2

342,9

31.12.2021
75,2

48,8

9,0

24,9

23,8

22,6

38,4

4,9

51,72

1.1.2021 bis
31.12.2021

2509,2
4638,4
-5149,7
480,7
352,2
-151,4

3,74

31.12.2021
6 307

7 458

1.1.2021 bis
31.12.2021

4718,5

6 898,2

11744,7

9968,3

25430

3997,9

2192,0

352,3



W&W AG (nach HGB)

Jahresiberschuss
Dividende je Aktie!
Aktienkurs zum 31.12.

Marktkapitalisierung zum 31.12.

1 Vorbehaltlich der Zustimmung der Hauptversammlung.

Finanzkalender

Hauptversammlung

Hauptversammlung

Finanzberichte

Geschéftsbericht 2022

Quartalsmitteilung zum 31. Marz

in Mio €

in€

in€

in Mio €

1.1.2022 bis
31.12.2022

119,4
0,65
15,44

1447,0

1.1.2021 bis
31.12.2021

111,7
0,65
17,66

1654,2

Dienstag, 23. Mai 2023

Freitag, 31. Médrz 2023

Mittwoch, 31. Mai 2023
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Aktionarsbrief
WE&W AG

Jiurgen A. Junker,
Vorstandsvorsitzender

,Gelebte Kundenorientierung ist das entscheidende

Erfolgsmerkmal im Wettbewerb*

Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare,

fir 2022 kénnen wir IThnen Uber ein erneut erfolgreiches
Geschéaftsjahr berichten: Die W&W-Gruppe hat ihr Ge-
schaft weiter ausgebaut, Marktanteile und Kundinnen
und Kunden gewonnen sowie insgesamt eine mehr als
solide Geschaftsentwicklung erreicht. Der Jahresiber-
schuss unseres Konzerns lag 2022 mit rund 260 Millio-
nen Euro oberhalb der von uns nachhaltig angestrebten
Zielspanne von 220 bis 250 Millionen Euro.

Diese Erfolge sind sicherlich nicht dem Rickenwind aus
dem gesamtwirtschaftlichen Umfeld geschuldet. Den
hat es schlicht nicht gegeben. Nachdem die Corona-
virus-Pandemie endlich bewaltigt war, belasteten der
Krieg Russlands gegen die Ukraine, die stark gestiegene
Inflation sowie die allgemeinen Rezessionstendenzen
die gesamte Finanzbranche und damit auch die W&W-
Gruppe. So fihrte die nach IFRS-Rechnungslegung
zwingend vorgeschriebene bilanzielle Bewertung un-
serer Kapitalanlagen zu signifikanten Rickgangen im
Finanzergebnis.

Entscheidend ist: Wir konnten diese Belastungen verar-
beiten. Unser Unternehmen hat sich einmal mehr als
wetterfest und auch in dieser schwierigen Phase als
stabil und zukunftsstark aufgestellt erwiesen. Diese
Starke ist auch eine der positiven Folgen des vor rund
sechs Jahren eingeleiteten Aufbruchs der W&W hin zu
einer digital starken, auf die Bedirfnisse der Kundinnen
und Kunden fokussierten, innovativen und hoch moti-
vierten Gruppe. Wir haben bewiesen, wozu wir fahig
sind, wenn es darum geht, sich zu verandern und
Herausforderungen zu meistern. ,W&W¥*: Das sind
zuvorderst die Menschen, die bei uns tagtaglich zum
Wohle unserer Kundinnen und Kunden arbeiten. Mein
herzlicher Dank geht deshalb an alle Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter, die ihren eindrucksvollen Beitrag zum
Unternehmenserfolg geleistet haben.

Besonders das Bauspargeschaft von Wistenrot hat uns
im vergangenen Jahr Freude bereitet. Die nun auch in
Europa vollzogene Zinswende hat zum besten Neuge-
schaft in der Unternehmensgeschichte unserer Bau-
sparkasse wesentlich beigetragen. Das Bruttovolumen
im Neugeschaft erhohte sich gegeniber dem Vorjahr
um rund 60 Prozent und damit weit Uber Marktniveau.
Dass Bausparen wieder gefragt ist, ist mit Blick auf die
winschenswerte Erhohung der Wohneigentumsquote in
Deutschland auch volkswirtschaftlich zu begriBen. In
der Baufinanzierung wuchs das Neugeschaft im Eigen-
buch um rund 5 Prozent auf 4,6 Milliarden Euro.

Im Geschaftsfeld Versichern verzeichnete die Wirttem-
bergische sehr gute Zuwachse im Neugeschaft und eine
weiterhin erfreuliche Schadenentwicklung in der Scha-
den-/Unfallversicherung sowie Zuwachse in der betrieb-
lichen Altersvorsorge (bAV) in der Personenversicherung.
Ungeachtet des operativen Wachstums haben wir jedoch
die Kosten im Griff behalten: So erhéhten sich die Ver-
waltungsaufwendungen konzernweit um weniger als

5 Prozent und somit deutlich unterproportional zur
Inflationsrate in Deutschland.

Und nicht zuletzt sind wir auch 2022 bei unserer an-
spruchsvollen Digital-Strategie ein deutliches Stiick
vorangekommen. Das Geschaft, das wir Uber digitale
Wege generieren, tragt mittlerweile substanziell zum
Geschaftsvolumen und zum Unternehmenserfolg bei.
Es ermdglicht zudem, Kapazitaten auf die Kundenbera-
tung zu konzentrieren, was sich ebenfalls sehr positiv
auf den Geschaftserfolg auswirkt.

Verehrte Aktionarinnen und Aktionare, wie Sie es von
der W&W-Gruppe gewohnt sind, wollen wir Sie auch fir
das abgelaufene Geschéftsjahr angemessen am Unterneh-
menserfolg beteiligen. Unser Grundsatz lautet, stabile
Dividenden zu erwirtschaften und damit auch gegeniber
unseren Aktionarinnen und Aktionaren, fir Kundinnen




und Kunden wie auch fir Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
ter verldsslich zu sein. Aus diesem Grund schlagen Vor-

stand und Aufsichtsrat der ordentlichen Hauptversamm-
lung am 23. Mai 2023 vor, eine zum Vorjahr unveranderte
Dividende von 65 Eurocent je Stickaktie auszuschitten.

Der profitable Wachstumskurs der W&W-Gruppe hat
sehr viel mit unserer gewachsenen Kundennahe und
Kundenorientierung zu tun. Im Zuge der Transformation
unserer Gruppe haben wir unablassig daran gearbeitet,
Tag fur Tag immer besser zu werden. Marktstudien und
unsere eigenen Erhebungen zeigen, dass die Zufrieden-
heit unserer Kundinnen und Kunden sowie die Bereit-
schaft, die W&W-Unternehmen weiterzuempfehlen,
stetig wachsen. Dies freut uns umso mehr, weil gelebte,
nicht einfach proklamierte Kundenorientierung das
wichtigste Unterscheidungs- und Erfolgsmerkmal in
dem immer intensiveren Wettbewerb ist.

Unter Kundenorientierung verstehen wir mehr als erst-
klassigen Service und effiziente Prozesse. Sie ist eine
Haltung, eine Frage der inneren Einstellung, wie wir un-
seren Kundinnen und Kunden begegnen und versuchen,
so gut wie mdglich auf ihre individuellen Winsche und
Bedirfnisse einzugehen. Das gilt nach innen, wo wir auf
neue Anforderungen mit maBgeschneiderten Produkten
reagieren, seien es das nachhaltige, klimaschonende
Bauen bei Wistenrot oder das Thema Cyberkriminalitat
im Versicherungsgeschaft. Das gilt aber auch nach au3en,
wo unsere Beraterinnen und Berater jeden Tag zeigen,
was in ihnen steckt.

Digitalisierung, richtig verstanden und eingesetzt, ist ein
wichtiger Treiber, wenn es um neue Produkte, verbesserte
Services und, in der Folge, hohere Kundenzufriedenheit
geht. Schon seit 2021 konnen Kundinnen und Kunden
ihre Schaden online Uber eine digitale Schadenmelde-
strecke einreichen. In der Krankenversicherung erfolgt
eine Bearbeitung der Falle binnen 24 Stunden, wenn sie
uns digital Uber das Kundenportal erreichen. Mit dem
neuen ,,W&W-Kundenportal“ haben wir 2022 einen gro-
Ben Schritt hin zu einem integrierten Auftritt der Kern-
marken Wirttembergische und Wistenrot gemacht.

Gerade die Kombination neuver digitaler Produkte und
Prozesse mit gewachsenen Kompetenzen wie Beratungs-
qualitat, Sicherheit und Empathie lasst zukunftsfahige
Geschaftsmodelle entstehen. Basisprodukte werden zu-
nehmend Uber unseren Online-Versicherer Adam Riese
abgeschlossen, der auch im vergangenen Jahr ein erfreu-
liches Wachstum erreichen konnte und geradezu ein
Musterbeispiel fUr ein kundenorientiertes digitales Un-
ternehmens- und Marketingkonzept ist. In beratungs-
intensiven Fragen bei Elementarschaden oder auch
Rentenversicherungen bleibt die direkte Kundenansprache
bedeutsam. Deshalb bauen wir parallel zu den digitalen
Angeboten auch weiterhin unsere Vertriebswege aus.

Wistenrot & Wirttembergische AG

Produkt- und Serviceexzellenz setzen ein produktives
und modernes Arbeitsumfeld fir unsere Teams voraus.
Mit dem Bezug unseres neuen W&W-Campus in Korn-
westheim zu Beginn des Jahres 2023 haben wir fir
unseren Aufbruch nochmals ein sichtbares Zeichen ge-
setzt. Erstmals in unserer Unternehmensgeschichte sind
nun alle Einheiten unserer Gruppe an einem Ort vereint.
Dies sendet ein klares Signal - nach auBen wie nach
innen: Wir sind eine Gruppe, mit gleichen Werten und
gleichen Zielen.

Der Campus, eine Investition von rund 500 Millionen Euro,
bietet 4 000 moderne Arbeitsplatze plus mehr als 2 000
flexible Biiroarbeitsorte fir rund 6 000 Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter. Mit dem neuen Zuhause schaffen wir
einen Ort, an dem Menschen modern, einfach und direkt
miteinander kommunizieren und arbeiten kbnnen, an
dem Kreativitat beférdert wird und flexibles Arbeiten mit
Unterstitzung neuester Technik moglich ist. Wir haben
in Kornwestheim die besten Voraussetzungen, um eine
starke Zukunft fUr unsere Unternehmen und ihre zu
Recht anspruchsvollen Kundinnen und Kunden zu reali-
sieren. Der neue Campus steht fir alles, was unsere
Gruppe ausmacht.

Sehr geehrte Aktionarinnen, sehr geehrte Aktionare,

fur das laufende Geschaftsjahr gehen wir von einem
weiterhin sehr anspruchsvollen Umfeld aus. Der Inflati-
onsdruck ist unverandert hoch, die einschlagigen Kon-
junkturprognosen haben sich zwar zu Jahresbeginn etwas
aufgehellt, sehen aber fir 2023 fast durchweg ein leich-
tes Minus der Wirtschaftsleistung in Deutschland vor.

Wir haben uns als W&W-Gruppe jedoch eine Starke er-
arbeitet, die es uns erlaubt, nicht nur in Risiken, sondern
vor allem in Chancen zu denken und zu handeln. Sollte
es zu keinen neuerlichen Verwerfungen an den Kapital- und
Finanzmarkten kommen, gehen wir fir das laufende Ge-
schaftsjahr davon aus, beim Jahresiberschuss trotz weiter
groBer Belastungen unsere Zielspanne von 220 bis 250
Millionen Euro zu erreichen. Dabei werden Kundennahe,
Innovation, Kosteneffizienz und Digitalitat die Triebkrafte
des Wandels bleiben, den wir als Gruppe auch 2023 mit
Konsequenz und Leidenschaft vorantreiben werden.

Mit freundlichen GriBRen

lhr

Jirgen A. Junker,
Vorstandsvorsitzender

Aktionérsbrief | 5



6 | Woistenrot & Wirttembergische AG Management Board

Unser Management Board

Gemeinsam in die Zukunft

Die W&W-Gruppe hat ihre Aktivitaten in zwei Geschaftsfelder
eingeteilt: Wohnen und Versichern. Auf Konzernebene werden
diverse Serviceeinheiten sowie Ubergreifende Digitalisierungs-
themen betreut. Der Vorstand der W&W AG bildet zusammen
mit den Leitenden der Geschaftsfelder das Management Board.
Es ist das zentrale Steuerungsgremium des Konzerns.



Jurgen A. Junker

CEO der W&W AG
Vorstandsvorsitzender
Recht

Revision
Kommunikation
Strategie

Alexander Mayer

CFO der W&W AG
Kapitalanlagen
Rechnungswesen

Jirgen Steffan

CRO der W&W AG
Personal
Controlling
Risikomanagement
Compliance

Jens Wieland

CIO der W&W AG
Informatik

Wiistenrot & Wirttembergische AG

Bernd Hertweck

Leiter

Geschéftsfeld Wohnen,
Vorstandsvorsitzender
der Wiistenrot
Bausparkasse AG

Zeliha Hanning

Leiterin
Geschéftsfeld Versichern,

Vorstandsvorsitzende

der Wirttembergische

Versicherung AG und Mitglied

des Vorstands der
Wirttembergische
Lebensversicherung AG

Jacques Wasserfall

Leiter

Geschéftsfeld Versichern,
Vorstandsvorsitzender

der Wirttembergische
Lebensversicherung AG und
der Wirttembergische
Krankenversicherung AG

Management Board | 7



8 | Woistenrot & Wirttembergische AG

Aufsichtsrat

Unser Aufsichtsrat

Dr. Michael Gutjahr

Vorsitzender

Ehemaliges Mitglied der Vorstande
Wistenrot & Wirttembergische AG
Wistenrot Bausparkasse AG
Wirttembergische Versicherung AG
Wirttembergische Lebensversicherung AG

Frank Weber?

Stellvertretender Vorsitzender

Vorsitzender des Betriebsrats

Wirttembergische Versicherung AG/Wirttembergische
Lebensversicherung AG, Standort Karlsruhe
Vorsitzender des Konzernbetriebsrats

Jutta Eberle?

Versicherungsangestellte
Wirttembergische Versicherung AG

Dr. Frank Ellenburger

Wirtschaftsprifer und Steuerberater

1 Arbeitnehmervertreterinnen und -vertreter.

Prof. Dr. Nadine Gatzert

Inhaberin des Lehrstuhls fur Versicherungswirtschaft
und Risikomanagement an der Friedrich-Alexander-

Universitat Erlangen-Nirnberg
Dr. Reiner Hagemann

Ehemaliger Vorsitzender des Vorstands
Allianz Versicherungs-AG

Ehemaliges Mitglied des Vorstands
Allianz AG

Jochen Hopken?

Fachbereichssekretar
Vereinte Dienstleistungsgewerkschaft ver.di

Ute Kinzinger?

Vorsitzende des Betriebsrats
W&W Informatik GmbH



Corinna Linner
Linner Wirtschaftsprifung

Bernd Mader?

Leiter Kundenservice - Ubergreifende
Operationsfunktionen
Wirttembergische Versicherung AG

Andreas Rothbauer?

Vorsitzender des Gesamtbetriebsrats
Wistenrot Bausparkasse AG

Dr. Wolfgang Salzberger

Chief Financial Officer (CFO) und
Mitglied der GeschaftsfUhrung ATON GmbH

Wistenrot & Wirttembergische AG

Christoph Seeger?

Vorsitzender des Betriebsrats
Wistenrot Bausparkasse AG, Standort Kornwestheim

Jutta Stocker

Ehemaliges Mitglied des Vorstands
RheinLand-Versicherungsgruppe

Susanne Ulshofer?

Stellvertretende Vorsitzende des Betriebsrats
Wistenrot Bausparkasse AG, Standort Kornwestheim

Edith Weymayr

Vorsitzende des Vorstands
Landeskreditbank Baden-Wirttemberg - Forderbank
(L-Bank)

Aufsichtsrat | 9



Arbeits-Perspektiven

Prima Klima

Ob wir zufrieden sind oder nicht, liegt auch an uns selbst.
An der Art, wie wir auf andere zugehen und wie wir mit-
einander umgehen. Der W&W-Campus bietet vielfaltige
Gelegenheit zur Begegnung. Freude an und bei der Arbeit
macht uns erfolgreicher.
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12 ‘ Wiustenrot & Wiirttembergische AG

Lagebericht

Woustenrot & Wurttembergische AG
Zusammengefasster Lagebericht

Grundlagen des Konzerns

Geschaftsmodell

Uberblick Uber den Konzern und die
Wistenrot & Wirttembergische AG (W&W AG)

1999 aus dem Zusammenschluss der beiden Traditionsun-
ternehmen Wistenrot und Wirttembergische entstanden,
entwickelt und vermittelt der W&W-Konzern heute die
vier Bausteine moderner Vorsorge: Absicherung, Wohnei-
gentum, Risikoschutz und Vermdgensbildung. Er verbin-
det die Geschéftsfelder Wohnen und Versichern mit den
digitalen Initiativen der W&W brandpool GmbH und bietet
auf diese Weise Kundinnen und Kunden individuelle Vor-
sorgelosungen. Dabei setzt die W&W-Gruppe auf den
Omnikanalvertrieb, der von eigenen AuBendiensten Uber
Kooperations- und Partnervertriebe sowie Makleraktivita-
ten bis hin zu digitalen Initiativen reicht. Der W&W-Konzern
agiert nahezu ausschlieBlich in Deutschland.

Im Geschéftsfeld Wohnen liegt der Schwerpunkt auf dem
Bauspargeschaft und der Baufinanzierung durch die
Wiistenrot Bausparkasse AG. Hinzu kommen die Bautra-
gertatigkeit der Wistenrot Haus- und Stadtebau GmbH
und die Vermittlung von Immobilien durch die Wistenrot
Immobilien GmbH.

Im Geschaftsfeld Versichern bietet der W&W-Konzern
seinen Kundinnen und Kunden ein breites Produktspek-
trum aus Personen- sowie Schaden-/Unfallversicherungen.
Die wesentlichen Unternehmen sind hier die Wirttem-
bergische Versicherung AG, die Wirttembergische
Lebensversicherung AG und die Wirttembergische
Krankenversicherung AG. Nach zum Teil sehr deutlichen
Zuwachsen im Neugeschaft und Zugewinnen an Marktan-
teilen hat die Wirttembergische Versicherung AG ein
neues Vorstandsressort geschaffen, in dem Privatkunden-
und Kfz-Geschaft sowie Kundenservices gebindelt sind.
Die Verantwortung fir das neue Ressort hat mit Wirkung
zum 1. Januar 2022 Dr. Per-Johan Horgby Gbernommen.
Dr. Susanne Pauser ist zum 30. September 2022 aus dem
Vorstand ausgeschieden. Die Verantwortung fUr Personal
wird kiinftig den jeweiligen Vorstandsvorsitzenden zuge-
ordnet. Dr. Jonas Eickholt ist ab 1. Mai 2022 zum Vorstand
der Wirttembergische Krankenversicherung AG ernannt
worden. Er folgte auf Dr. Gerd Sautter, der andere Funktio-
nen in der Wirttembergische Krankenversicherung AG
Ubernommen hat.

Das Management Board ist das zentrale Steuerungsgre-
mium des W&W-Konzerns. Es befasst sich unter anderem

mit der Konzernsteuerung sowie mit der Festlegung und
Fortentwicklung der Geschéftsstrategie. Ihm gehérten
zum 31. Dezember 2022 neben den Vorstanden der

W&W AG auch die Geschaftsfeldleiter Bernd Hertweck
(Wohnen), Zeliha Hanning (Schaden- und Unfallversiche-
rung) und Jacques Wasserfall (Lebens- und Krankenversi-
cherung) an. Die operativen und gesellschaftsspezifischen
Themen der Einzelgesellschaften werden auf Geschéfts-
feldebene behandelt.

Die borsennotierte Wiistenrot & Wiirttembergische AG
ist die strategische Management-Holding der Gruppe. Sie
koordiniert alle Aktivitaten, setzt Standards und bewirt-
schaftet das Kapital. Operativ ist sie als Einzelgesellschaft
fast ausschlieBlich im Bereich Rickversicherung fur die
Versicherungen des Konzerns tatig. DarUber hinaus er-
bringt sie fur den gesamten Konzern Dienstleistungen.

Im Vorstand der W&W AG ist es 2022 zu keinen Verande-
rungen gekommen. Der Sitz der W&W AG wurde zum

15. Juni 2022 von Stuttgart zum neuen W&W-Campus
nach Kornwestheim verlegt.

Mit dem Bau eines neuen W&W-Campus am Standort
Kornwestheim investiert die W&W AG als Bauherrin in die
Zukunft der Unternehmensgruppe. Der erste Bauvabschnitt
wurde ab Ende 2017 bezogen und ist seitdem in Betrieb,
zeitgleich erfolgte der Realisierungsstart des zweiten
Bauabschnitts. Mit dessen Fertigstellung stehen auf dem
sechs Hektar groBen Areal 4 000 moderne Arbeitsplatze
plus mehr als 2 000 flexible Biroarbeitsorte an einem zu-
kunftsorientierten, gemeinsamen Standort der W&W-
Gruppe zur Verfigung, sodass mehr als 6 000 Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter hier arbeiten kdnnen. Anfang 2023,
nach baulicher Fertigstellung und Inbetriebnahme, startet
die mehrmonatige Umzugsphase in den zweiten Bauab-
schnitt fUr die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter des
W&W-Konzerns.

,W&W Besser!“

Der W&W-Konzern hat eine hohe Soliditat und strebt
eine nachhaltige Steigerung seines Unternehmenswerts
an. Dafir positionieren wir uns als Vorsorge-Gruppe, die
finanzielle Vorsorge aus einer Hand erlebbar macht.

Die folgenden StoBrichtungen wurden auch 2022 weiter
verfolgt:

Service - Kunden und Mitarbeiter begeistern,
Doppeltes Marktwachstum in profitablen Sparten,
Vertrieb - neue Kundengruppen erschlieBen und
Bestandskunden besser betreuen,

Kosten mindestens auf Marktniveau senken.



,W&W Besser!“ ist dabei nicht als starres Programm zu
sehen, sondern als Haltung, die das gesamte Tun und
Handeln der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter bestimmen
soll.

Mit ,,W&W Besser!“ konnten im Jahr 2022 sowohl im Ge-
schéaftsfeld Wohnen als auch im Geschéftsfeld Versichern
weitere Umsetzungserfolge erreicht werden. Im Fokus
standen u. a. die ErschlieBung neuer Kundengruppen, die
intensive Betreuung unserer Bestandskunden sowie die
digitale Transformation und das Thema Nachhaltigkeit:

Das Geschéftsfeld Wohnen mit seinem Markenauftritt
»Wohnen heil3t Wistenrot“ reprasentiert sowohl das
Bausparen, die Baufinanzierung als auch den Wohnungs-
bau und die Immobilienvermittlung. Es ist damit der An-
sprechpartner der Kundinnen und Kunden rund um das
Themenfeld ,,Wohnen*

Die Produktangebote der Wistenrot Bausparkasse AG
wurden insbesondere mit Fokus fUr nachhaltige, klima-
schitzende Investitionen in Wohnimmobilien erganzt.

Beim GroBprojekt bausparen@wistenrot (,,b@w*)
wurde im ersten Halbjahr ein weiterer Meilenstein auf
dem Weg zum modernen SAP-basierten Kernbanksys-
tem erreicht, und das Finanzierungsgeschaft ging An-
fang Juli in Betrieb. Mit der modularen SAP-Einfihrung
l6st b@w stufenweise das GroBrechner-System von
Wstenrot ab, um mit der flexiblen IT-Basis schneller
auf die verdnderten Kundenbediirfnisse und Marktan-
forderungen zu reagieren.

»WE&W Besser!*

Wistenrot & Wirttembergische AG

Die Wiistenrot Bausparkasse AG wurde in der repra-
sentativen Befragung der Kélner Rating- und Ranking-
Agentur Service Value GmbH zu ,,Deutschlands kom-
petentester Bausparkasse“ ausgezeichnet. Die Wisten-
rot Bausparkasse AG erhielt dabei nicht nur erneut die
bestmaogliche Auszeichnung ,,hdchste Kompetenz*
sondern fUhrte gleichzeitig auch das Ranking innerhalb
der getesteten Bausparkassen an.

Die Wistenrot Immobilien GmbH (WI) grindete zu-
sammen mit anderen Immobilienanbietern ein eigenes
Webportal, das unter www.immobiliel.de zu finden ist.
Es ging Mitte Juli an den Start und vereinfacht die oft-
mals komplexe Immobiliensuche. Immobilie1 steht pro-
fessionellen Akteuren der Branche als Immobilien-
marktplatz fUr Kauf- und Mietimmobilien offen.

Auch das Geschaftsfeld Versichern konnte sich in seinen
Segmenten weiterentwickeln:

Mit der EinfUhrung des neuen konzernibergreifenden
Kundenportals fir Privatkunden wurde ein wichtiger
digitaler Meilenstein erreicht: Durch die technische
Verschmelzung des bisherigen Kundenportals mit der
Kunden-App ,,FinanzGuide* steht unseren Kundinnen
und Kunden mit nur noch einem Single-Point-of-
Contact ein hochmodernes Werkzeug zur Erledigung
der Finanzgeschéfte zur Verfiigung.

®
(D

WRW

Service

sKunden und
Mitarbeiter
begeistern!«

»sDoppeltes Marktwachstum
in profitablen Sparten!*

Wachstum

€%

Vertrieb

»Neue Kundengruppen
erschlieBen und
Bestandskunden

noch besser betreven!*

,»Kosten mindestens
auf Marktniveau senken!*

Kosten

Jedes Geschiftsfeld leistet einen
positiven Beitrag zum Gruppenergebnis!
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Die Digitalisierung des Vertriebs schritt weiter voran.
Der langjahrige AuBendienst-Arbeitsplatz (AAP) wird
schrittweise vom modernen Vertriebsarbeitsplatz (VAP)
und den neuen Antragstrecken fir Tarifierung, Angebot
und Antrag (TAA) abgelost.

Weitere Kundengruppen zu erschlief3en, ist ein Ziel
des W&W-Konzerns. So hat die Wiirttembergische
Versicherungsgruppe Ende des Jahres 2022 eine
Werbekooperation mit Elyas M’Barek geschlossen. Der
Schauspieler ist das Gesicht der neuen Markenkam-
pagne, die zum Jahreswechsel 2022/23 begonnen hat.

Bei der Studie ,,Bester Kundenservice* der Service
Value GmbH erreichten die Wirttembergischen Versi-
cherungen aufgrund der sehr positiven Bewertungen
der Kundinnen und Kunden 2022 den ersten Platz. In
einer weiteren Untersuchung der ServiceValue GmbH
zur Kundenzufriedenheit im B2B-Bereich kam die
Wirttembergische Versicherung als Firmenversicherer
ebenso auf Platz eins.

Auch unsere Digitalmarke Adam Riese setzte ihren
Wachstumskurs fort und zahlt inzwischen rund

350 000 Kundinnen und Kunden. Adam Riese erhielt
den ,,Marketing High Performer Award“ der Assekuranz
und Uberzeugte mit einem kundenorientierten Gesamt-
auftritt des Unternehmens sowohl in der Produktge-
staltung als auch im Markenauftritt die Jury.

Die Wirttembergische Lebensversicherung AG hat im
Rahmen ihrer Konsolidierungsstrategie den Bestand
aus dem alten Bestandsfihrungssystem VW/VT in das
Zielsystem msg.Life Factory vollstandig migriert. Damit
konnte nun ein weiterer wichtiger Schritt hin zu einem
einzigen modernen Bestandsfihrungssystem getatigt
werden.

Dariber hinaus erhielt die Wirttembergische Lebens-
versicherung AG im Unternehmensrating von Morgen
& Morgen die Bestnote ,,ausgezeichnet“ und die
Wirttembergische Krankenversicherung AG im Unter-
nehmensrating von Assekurata die Gesamtbewertung
»Ssehr gut (A+)“

AuBerdem gehorte die Wirttembergische Lebensversi-
cherung AG 2022 zu den Preistrdagern des deutschen
Versicherungs-Awards. Bei dem von n-tv, Franke &
Bornberg und dem Deutschen Institut fUr Service-Qua-
litdt veranstalteten Wettbewerb erreichte sie in der
Rubrik ,,Altersvorsorge - Privat Rente Klassik“ den
Rang Top-3-Anbieter.

Die W&W Asset Management GmbH (AM) gewann den
ersten Preis bei den ,,portfolio institutionell Awards“ im
Wettbewerb um das beste Kapitalanlagemanagement
fUr Versicherungen fur die Wirttembergische Lebens-
versicherung AG. Unter anderem wurden der klare und
systematische Kapitalanlageprozess, die gute Diversifi-
zierung sowie der intensive Fokus auf das Thema
Nachhaltigkeit in die Bewertung einbezogen.

Die Initiative ,,W&W Besser!“ wird auch im Jahr 2023 fort-
gefihrt, um Produkte, Services und Prozesse in der
gesamten W&W-Gruppe weiterhin konsequent auf den
Kundennutzen auszurichten.

Produktmix

Unsere Uber 6,5 Mio Kundinnen und Kunden schatzen die
Servicequalitat, die Kompetenz und die Kundennahe unse-
rer Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, sowohlim Innen- als
auch im AuBendienst. Unser Produktangebot richtet sich
an Privat- und Gewerbekunden. Der Kunde erhélt finanzi-
elle Vorsorge fur alle Lebensphasen aus einer Hand.

Die Wiistenrot Bausparkasse AG hat im Geschéftsjahr
2022 ihr Produktangebot weiterhin auf die Marktentwick-
lungen und -trends ausgerichtet. Das vergangene Ge-
schaftsjahr war sowohl von dem gestiegenen Zinsniveau
und dem damit verbundenen Ziel der Kunden, sich garan-
tierte Zinsen Uber Bausparvertrage zu sichern, als auch
von der Energiekrise gepragt, die energetischen Sanierun-
gen noch mehr Bedeutsamkeit verlieh.

Als Reaktion darauf wurden beispielsweise die Finanzie-
rungsprodukte der Wistenrot Bausparkasse AG mit einer
Forwardzeit von bis zu fUnf Jahren als Anschlussfinanzie-
rung erganzt. Zudem gibt es sowohl fur kurzfristige ener-
getische Sanierungsvorhaben oder fUr den Bau oder Kauf
von nachhaltigen Objekten als auch fur langfristig ge-
plante energetische Sanierungsvorhaben ein breites
Spektrum an Bauspar- und Finanzierungsprodukten (z. B.
die neuen Wohndarlehen Klima Flex und Klima Classic).

Im Bausparbereich bietet die Wistenrot Bausparkasse AG
seit Anfang 2022 das Wohnsparen auch mit einem
Klimabonus an. Damit unterstitzt sie die Kundinnen und
Kunden beim Klimaschutz fur bestimmte energetische
MaBnahmen.

Bei einer Studie der ServiceValue GmbH im Auftrag von
FOCUS-MONEY wurde die Zufriedenheit der Nutzerinnen
und Nutzer hinsichtlich der,,Digitalen Services“, wie Kun-
denportal, Live-Chat, Online-Antrag, Online-Banking, On-
line-Schadenmeldung, digitale Dokumentenverwaltung oder



Online-Rechner erfragt. Die Wistenrot Bausparkasse AG
und damit auch die Wiistenrot Baufinanzierung wurden je-
weils mit dem Pradikat ,,BESTNOTE“ ausgezeichnet.

Zudem schnitt Wistenrot bei der bundesweiten, repra-
sentativen Befragung ,,KUBUS Bausparen 2022 der
Unternehmensberatung MSR Consulting in allen vier
Kategorien (Preis-Leistung, Betreuungsqualitat, Kunden-
zufriedenheit und Servicequalitat) mit ,,sehr gut“ ab. Bei
einer weiteren Umfrage (online) zur Kundenzufriedenheit
von FOCUS-MONEY zusammen mit der ServiceValue
GmbH wurde die Wistenrot Bausparkasse AG in der Bran-
che der Bauspar-kassen mit dem Pradikat ,,hchste Kun-
denzufriedenheit® ausgezeichnet.

Um den Kunden am individuellen Bedarf ausgerichtete,
hochwertige Produkte bieten zu kdnnen, bedient die
Wiirttembergische Versicherung AG ein breites Produkt-
portfolio Uber nahezu alle Sparten der Schaden- und
Unfallversicherung hinweg.

Das Geschaftssegment Kraftfahrt wies im Geschaftsjahr
2022 einen sehr hohen Anteil des Pkw-Premiumtarifs auf.
Beide Produktlinien - Premium und Kompakt - innerhalb
des Pkw-Tarifs wurden im vergangenen Geschaftsjahr
weiterentwickelt. Die preisliche Positionierung am Markt
wurde optimiert.

Im Geschaftssegment Firmenkunden erhohte sich die An-
zahl an abgeschlossenen Vertragen beim gewerblichen
Kernprodukt ,,Firmen-Police® weiter. Die gewerbliche
Sachversicherung erhielt ein Produktupdate und enthalt
nun nachhaltige Aspekte. Auch die Landwirtschaftsversi-
cherung wurde Uberarbeitet. DarUber hinaus erhielt die
Transportversicherung im groBgewerblichen/industriellen
Segment ein Update.

Der neue Sachtarif in Firmenkunden Gewerbe wurde von
Franke & Bornberg mit FFF+ und somit der Bestnote ge-
ratet. Die Hausrat- und Wohngebaudeversicherungen
wurden im vergangenen Geschaftsjahr weiterentwickelt.
Neu sind die Bausteine ,,Wohngebadude Schutzbrief*
analog zum bestehenden ,,Hausrat Schutzbrief“ sowie der
Baustein ,,MobilPlus“. Der PremiumSchutz sowohl der
Hausrat- als auch der Wohngebaudeversicherung wurden
von Franke & Bornberg mit ,,hervorragend* (FFF) bewertet.
FOCUS-MONEY verlieh der Wiirttembergische Versiche-
rung AG im Bereich Kfz-Versicherung das Gitesiegel
fairste Kfz-Versicherung*

Wistenrot & Wirttembergische AG

Zum sechsten Mal in Folge zeichnete FOCUS-MONEY die
Wirttembergische Versicherung AG als fairsten Firmen-
versicherer aus. Hierbei wurde in allen Dimensionen (Kun-
denberatung, Kundenkommunikation, Kundenservice,
Schutz und Vorsorge, Preis-Leistungs-Verhaltnis) die
hochste Kategorie erreicht.

Als Serviceversicherer erhielt die Wirttembergische Versi-
cherung AG 2022 im Rahmen der KUBUS-Studie von MSR
Consulting den ersten Platz fir die ,,Betreuung® und je-
weils ein ,hervorragend“ bei der ,,Kundenzufriedenheit*
und fUr den ,,Service“. Dariber hinaus erhielt die Wirttem-
bergische Versicherung AG ein ,,sehr gut“ fir das ,,Preis-
Leistungs-Verhaltnis“

Die Wiirttembergische Lebensversicherung AG hat ein
breites Produktspektrum rund um die private und betrieb-
liche Altersvorsorge und zur Risikoabsicherung.

Zum Jahreswechsel 2021/2022 wurden die Produkte an
die gesetzlichen Anforderungen angepasst. Die Absen-
kung des Hochstrechnungszinses im Neugeschaft bei
Lebensversicherungen auf 0,25 % hatte insbesondere
Einfluss auf die Ausgestaltung der Altersvorsorgeprodukte.

Die maximale Todesfall-Leistung fir die Risikolebensver-
sicherung mit vereinfachten Gesundheitsfragen wurde in
der zweiten Jahreshalfte 2022 angehoben.

Seit Oktober 2022 gibt es die Mdglichkeit, die Berufsunfa-
higkeitsversicherung mit Sicherheitsgarantie abzuschlieBen.
Sie ermdglicht es, durch zusatzliche Informationen bei
Antragsstellung, im Leistungsfall auf die Uberpriifung der
Antragsfragen zu verzichten.

Verschiedene Ratingagenturen belegen die Qualitdt unse-
rer Produkte. So zeichnete zum Beispiel die Ratingagentur
Morgen & Morgen unsere selbststandige Berufsunfahig-
keitsversicherung erneut mit der Hochstnote ,,5 Sterne
aus. Zudem bewertete das Institut fir Vorsorge und Finanz-
planung (IVFP) unsere bAV-Kompetenz mit der Héchstnote
»exzellent® und zum zweiten Mal in Folge erzielte die Wirt-
tembergische Lebensversicherung AG in allen Teilkatego-
rien finf von finf Sternen.

In den Veroffentlichungen von FOCUS-MONEY erreichten
die Produkte IndexClever, KlassikClever und Genius, so-
wohlin der privaten als auch in der betrieblichen Alters-
vorsorge, sehr gute Ergebnisse.
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Die Wiirttembergische Krankenversicherung AG bietet
neben der Krankheitskostenvollversicherung ein breites
Produktportfolio in der Krankenzusatz- und Pflegezusatz-
versicherung an.

Im Jahr 2022 wurden die Gesundheitsservices durch
Kooperationen weiter ausgebaut. So bietet die Wirttem-
bergische Krankenversicherung AG in Zusammenarbeit
mit einem Kooperationspartner krankenvollversicherten
Kundinnen und Kunden einen Gesundheits-Check-up in
medizinischen Zentren in ganz Deutschland an. Diese
Spezialisierung auf Praventionsdiagnostik soll mit aus-
fUhrlichen korperlichen Untersuchungen und einer fach-
arztlichen Betreuung dazu beitragen, die Gesundheit zu
erhalten oder zu verbessern.

FUr krankenvollversicherte Kundinnen wird durch die
Zusammenarbeit mit dem Start-up Keleya ein digitaler
Berater fUr Schwangere angeboten, der neben einem
Online-Geburtsvorbereitungs- und Rickbildungskurs
viele weitere Hilfestellungen und Inhalte bietet - auch fur
werdende Vater.

Das Produktspektrum wurde im vergangenen Geschéftsjahr
mit der EinfUhrung einer neuen Zahnzusatzversicherung
weiter modernisiert.

2022 wurden zahlreiche Produkte der Wirttembergische
Krankenversicherung AG von Ratingagenturen und Fach-
zeitschriften ausgezeichnet. Zu nennen waren hier bei-
spielsweise die Hochstnote "sehr gut" (0,5) und damit das
Abschneiden als Testsieger in der Zeitschrift Finanztest
des ,,ZahnSchutz Premium* mit 100-%-Zahnersatz. Im Ra-
ting von FOCUS-MONEY/DFSI konnten der ,,ZahnSchutz
Premium* sowie der ,,ZahnSchutz Komfort“ beide die
Bestbewertung ,,hervorragend* erreichen, wahrend der
»ZahnSchutz Kompakt“ hier die Note ,,sehr gut® erhielt.

Die Krankenvollversicherung der Wirttembergische
Krankenversicherung AG erzielte in der Kategorie ,,aus-
gewogene Tarife“ seitens FOCUS-MONEY die Note
»sehr gut®. Zudem erhielt das Krankentagegeld die
Hochstnote ,,sehr gut“ der Wirtschaftswoche und die
stationdre Zusatzversicherung wurde wie im Vorjahr er-
neut mit der Hochstnote ,,sehr gut“ von FOCUS-MONEY
ausgezeichnet.

Erganzend erhielt die Wirttembergische Krankenversi-
cherung AG in der Untersuchung des Analysehauses Ser-
viceValue zur Fairness von bKV-Versicherern die Bestnote
»sehr gut®

Vertriebswegemix

Dank unseres weiten Netzes aus dem eigenen AuBBen-
dienst, den Partner- und Maklervertrieben sowie unserem
Online-Vertrieb konnen wir als Vorsorge-Gruppe Millio-
nen Menschen in ganz Deutschland erreichen. Wir setzen
dabei vor allem auf unsere Kompetenz und die Verlass-
lichkeit personlicher Beratung. Unser Au3endienst als
Hauptsadule besteht aus den beiden AusschlieBlichkeits-
vertrieben von Wistenrot und Wirttembergische. Auf
dem Maklermarkt arbeiten wir mit freien und unabhangi-
gen Vermittlern zusammen.

Dariber hinaus tragen die zahlreichen Kooperations-
partner aus dem Banken- und Versicherungssektor maf3-
geblich zum Geschéaftserfolg bei. Mit der Commerzbank,
der HypoVereinsbank (Member of UniCredit) und Santander
zahlen drei groB3e Privatbankengruppen zu den Partnern
der Wistenrot bei Bausparprodukten. Exklusive Vertriebs-
abkommen bestehen u. a. mit der Allianz, der ERGO Gruppe,
der Gothaer, der HUK-COBURG, der LVM, der Nirnberger
Versicherung und der Oldenburgischen Landesbank.
Erganzt wird das Vertriebskonzept durch Kooperationen mit
weiteren Banken, Maklern, verschiedenen Versicherungsau-
Bendiensten, der ver.di-Service GmbH sowie der dbb vorsor-
gewerk GmbH. Die Zusammenarbeit mit Banken ist auch fir
die Wirttembergische ein wichtiger Bestandteil ihrer Ver-
triebsstrategie. Sie kooperiert mit zahlreichen Partnern wie
z. B. der BW-Bank, der BBBank und der Frankfurter sowie
Heidelberger Volksbank.

Erweitert werden die klassischen Vertriebswege durch die
Nutzung verschiedener Moglichkeiten der Digitalisierung.
Dazu gehoren die digitale Wohnplattform ,,Wistenrot-
Wohnwelt“ und die Online-Marke Adam Riese.

Nachhaltiges Engagement

Verantwortliches Handeln und gesellschaftliches Engage-
ment haben in der W&W-Gruppe eine lange Tradition und
sind feste Bestandteile der Unternehmenskultur. Ihr liegt
das aus dem Stiftungsgedanken der Hauptgesellschafterin
der W&W AG abgeleitete Verstandnis einer langfristigen,
auf Stabilitat ausgerichteten Unternehmensfihrung zu-
grunde.

Wir haben uns freiwillig Initiativen wie den Principles for
Sustainable Insurance (PSI) oder den Principles for
Responsible Investment (PRI) angeschlossen und beken-
nen uns dazu, nachhaltige Prinzipien verstarkt in unsere
Geschaftsaktivitaten zu implementieren und kontinuierlich
weiterzuentwickeln. Die Unterzeichnung der ,,Charta der



Vielfalt” erganzt die MaBnahmen, die wir als W&W-Gruppe
zur Forderung von Diversitat unternehmen.

Auf europdischer Ebene existieren diverse regulatorische
Initiativen im Hinblick auf die Transparenz und Offenle-
gung nachhaltigkeitsbezogener Informationen. Innerhalb
der W&W-Gruppe sind die sich daraus ergebenden Anfor-
derungen in Nachhaltigkeitsprojekten verankert.

Die ersten Umsetzungen und Verdéffentlichungen sind
bereits erfolgt. Eine noch umfangreichere Offenlegung
schlieBt sich ab 2023 an. Danach sind Angaben dariber
zu machen, wie und in welchem Umfang die Tatigkeiten
der W&W-Gruppe mit Wirtschaftstatigkeiten verbunden
sind, die als 0kologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten
einzustufen sind (Taxonomiekonformitat). Parallel dazu
werden verbindliche europadische Nachhaltigkeits-Be-
richtsstandards eingefihrt, die von der W&W-Gruppe zu
erarbeiten und zukinftig offenzulegen sind.

Der W&W-Konzern ist aufgrund des CSR-Richtlinien-Um-
setzungsgesetzes dazu verpflichtet, eine nichtfinanzielle
Erklarung oder einen nichtfinanziellen Bericht zu veroffent-
lichen.

Der zusammengefasste, gesonderte nichtfinanzielle
Bericht der Wistenrot & Wiirttembergische AG sowie
des W&W-Konzerns wird nach den §§ 289c HGB und
315¢c HGB erstellt und auf der Internetseite der
Wistenrot & Wirttembergische AG unter www.ww-
ag.com/de/gruppe/nachhaltigkeit der Offentlichkeit zu-
ganglich gemacht.

Regulatorische Anforderungen

Aufsichtsrechtlich bestehen beim W&W-Konzern mit dem
Finanzkonglomerat und der Solvency-II-Gruppe unter-
schiedliche Konsolidierungskreise. Deshalb unterliegt der
W&W-Konzern vielfadltigen regulatorischen Anforde-
rungen und ist national beaufsichtigt.

Im Zusammenhang mit der Uberpriifung der Berichtsan-
forderungen unter Solvency Il (Solvency-II-Review)
wurden von der Europdischen Aufsichtsbehdrde fir das
Versicherungswesen und die betriebliche Altersversor-
gung (EIOPA) sowie der EU-Kommission Konsultationen
durchgefiihrt und Anderungsvorschlédge versffentlicht. Mit
den zur Diskussion stehenden Anderungen sind weitrei-
chende Anpassungen sowohl hinsichtlich der qualitativen
als auch der quantitativen Anforderungen an Versiche-
rungsunternehmen verbunden. Danach hat die EIOPA im
Marz 2022 Entwiirfe zur Anderung der quantitativen An-
forderungen an die EU-Kommission Ubermittelt. Mit der
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Erstanwendung wird zum 31. Dezember 2023 gerechnet.
Parallel dazu veroffentlichte die EU-Kommission im Sep-
tember 2021 einen Legislativvorschlag zur Anderung der
Solvency-Ill-Richtlinie. Das Europaische Parlament und
der Europiische Rat haben diese Anderungsvorschldge im
Berichtsjahr erdrtert. Mit einer inhaltlichen Einigung zwi-
schen den genannten Institutionen wird voraussichtlich
im Jahr 2023 gerechnet. AuBerdem wird die EU-Kommis-
sion einen Anderungsvorschlag an der Delegierten Ver-
ordnung erarbeiten. Die Erstanwendung der sich daraus
ergebenden Anforderungen ist noch nicht abschlieBend
geklart.

Fir die Berichterstattung im Finanzkonglomerat wurde
am 19. Dezember 2022 im EU-Amtsblatt die Durchfih-
rungsverordnung (EU) 2022/2454 zur Festlegung der
technischen Durchfihrungsstandards fur die Anwendung
der Finanzkonglomerate-Richtlinie im Hinblick auf die
aufsichtlichen Meldungen von Risikokonzentrationen und
gruppeninternen Transaktionen veroffentlicht. Sie bein-
haltet weitreichende Anpassungen der qualitativen und
qguantitativen Anforderungen. Die Erstanwendung der
sich daraus ergebenden Anforderungen erfolgt fir das
Geschaftsjahr 2023.

Im Finanzkonglomerat und in der Solvency-I1l-Gruppe lie-
gen die Bedeckungsquoten zum Stichtag voraussichtlich
deutlich UGber 100 %. Fur weitere Ausfihrungen wird auf
das Kapitel Aufsichtsrechtliche Solvabilitdt im Anhang
verwiesen.

Berichtssegmente

Die Segmentinformationen wurden in Ubereinstimmung
mit IFRS 8 erstellt. Wir berichten Uber die Segmente
Wohnen, Personenversicherung und Schaden-/Unfallver-
sicherung. Alle Ubrigen Aktivitaten werden unter Alle
sonstigen Segmente zusammengefasst. Dazu gehoren im
Wesentlichen die W&W AG inklusive deren Beteiligung
Wiistenrot Immobilien GmbH, die W&W Asset Manage-
ment GmbH, die Wistenrot Haus- und Stadtebau GmbH,
die W&W brandpool GmbH und die konzerninternen
Dienstleister. Im Kapitel Segmentberichterstattung des
Anhangs sind die Produkte und Dienstleistungen der ein-
zelnen Segmente detailliert aufgeschlisselt.


http://www.ww-ag.com/de/gruppe/nachhaltigkeit
http://www.ww-ag.com/de/gruppe/nachhaltigkeit

18 ‘ Wiustenrot & Wirttembergische AG

Lagebericht

Steuerungssystem

Das integrierte Steuerungssystem des W&W-Konzerns ist
auf unsere Strategie ausgerichtet. Auf Basis der Ge-
schéftsstrategie wird eine Geschaftsplanung fir drei
Jahre erstellt und dem Aufsichtsrat vorgelegt. Aus der
vom Aufsichtsrat fUr das folgende Geschéftsjahr verab-
schiedeten Planung werden die wesentlichsten Steue-
rungsgrofBen als quantitative Unternehmensziele fir das
Management festgelegt. Auf deren Basis erfolgt die Ablei-
tung der bedeutsamsten Leistungsindikatoren.

Die operative Planung Uberpriifen wir im laufenden Ge-
schaftsjahr mit zwei Hochrechnungen. Die unterjahrige
Steuerung erfolgt anhand eines ,,Steuerungscockpits*
Darin wird monatlich verfolgt, ob die geplanten Ziele er-
reicht werden. Bei sich abzeichnenden Abweichungen
werden bei Bedarf gegensteuernde MaBBnahmen ergriffen.

Ab dem 1. Januar 2023 erfolgt die Bilanzierung von Versi-
cherungsvertragen unter den Vorgaben von IFRS 17. Fir die
adaquate Steuerung des W&W-Konzerns werden unveran-
dert folgende bedeutsamste Leistungsindikatoren definiert:

Auf Konzernebene werden der Konzerniberschuss
(IFRS) und die Verwaltungsaufwendungen im Konzern
vor Umgliederung ins versicherungstechnische Ergebnis
als bedeutsamste Leistungsindikatoren verwendet. Fir
die Segmente werden das Segmentergebnis nach Steuern
sowie die Verwaltungsaufwendungen vor Umgliederung
ins versicherungstechnische Ergebnis als Steuerungsgro-
Ben herangezogen. In den Verwaltungsaufwendungen
sind konzerninterne Verrechnungen mit anderen Seg-
menten enthalten. Diese Kennzahlen finden sich im Kon-
zernabschluss der W&W. Dariber hinaus wird weiterhin
die SteuerungsgroBBe Konzernkunden, d. h. die Anzahl
der Kunden im W&W-Konzern, als segmentibergreifen-
der bedeutsamster Leistungsindikator herangezogen. Als
Kunden definieren wir natirliche oder juristische Perso-
nen, die gegeniber uns als Vertragsinhaber, Versiche-
rungsnehmer, versicherte Person oder Nutzer unserer
digitalen Angebote auftreten.

Als weitere Leistungsindikatoren berichten wir das Netto-
Neugeschaft nach Bausparsumme und das Neugeschaft
Baufinanzierung (Annahmen) im Segment Wohnen sowie
das Neugeschaft Beitragssumme im Segment Personen-
versicherung. FUr das Segment Schaden-/Unfallversiche-
rung berichten wir das Neu- und Ersatzgeschaft (nach
Jahresbestandsbeitrag).

Innerhalb des Steuerungssystems der W&W-Gruppe
nimmt das Risikomanagementsystem eine bedeutende

Rolle ein. Die Vorgaben der Risikostrategie sind bei der
Verfolgung der Unternehmensziele einzuhalten. Hierauf
wird im Abschnitt Risikoberichterstattung des Chancen-
und Risikoberichts gesondert eingegangen.

Die W&W AG steuert als strategische Management-Hol-
ding den W&W-Konzern. Bedeutsamster Leistungsindika-
tor als Bemessungsgrundlage fir die Dividendenzahlungen
an unsere Aktionare ist der Jahresiberschuss (HGB). Der
thesaurierte Anteil des Jahresiberschusses dient zur
Starkung der Eigenkapitalausstattung auf Ebene der
W&W AG.

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Zum 31. Dezember 2022 beschaftigte der W&W-Konzern
im In- und Ausland 7 390 (Vj. 7 458)" fest angestellte Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter, berechnet nach Anzahl
der Arbeitsvertrage, ohne Auszubildende und Studierende
an der Dualen Hochschule (DH). Insgesamt waren am
Jahresende 261 (Vj. 288) Auszubildende und DH-Studie-
rende beschéaftigt.

"Im Vorjahr erfolgte die Berechnung auf Basis Arbeitskapazitdten; Vorjahreszahl angepasst.

Mitarbeiter im W&W-Konzern einschlieBlich Ausland

W&W AG
517

zum 31.12.2022
7390 Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter

Geschaftsfeld
Wohnen
1856

Geschéftsfeld
Versichern
Service-und
Zentralfunktionen
7

Nachdem 2021 maBgeblich von der Coronavirus-Pandemie
beeinflusst wurde, konnte im Jahr 2022 eine Rickkehr der
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter ins Biro ermoglicht wer-
den. Mit grundsatzlich bis zu 40 % mobiler Tatigkeit und
60 % Tatigkeit mit Prasenz im Biro setzt die W&W-Gruppe
verstarkt auf ,,hybrides Arbeiten® Durch die Arbeit im Biro
sollen die personlichen Kontakte, Austausch, Vernetzung,
Zusammenarbeit, Innovationskraft und Kreativitat erhalten
bleiben, und mit den flexiblen Arbeitsformen gelingt es der
W&W-Gruppe, Arbeitgeberattraktivitat und Nachhaltigkeit
zu steigern.



Mit der Zahlung einer Corona-Prdamie im Frihjahr 2022
wurden die Leistungen unserer Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter wahrend der Coronavirus-Pandemie gewirdigt.
Zudem erhielten sie im Februar 2023 eine Inflationsaus-
gleichspramie.

Im Jahr 2022 wurden die Vorbereitungen fir den geplan-
ten Umzug der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter von
Stuttgart in den W&W-Campus intensiv fortgefihrt. Im
Zuge dessen konnten in Kooperation mit der Arbeitneh-
mervertretung verschiedene Losungen gefunden werden,
wie z. B. die Desk-Sharing-Quote.

Die Plattform ,,Leben und Arbeiten in der Coronavirus-
Pandemie“ wurde 2022 zu "Leben und Arbeiten in der
hybriden Arbeitswelt" weiterentwickelt und an die aktuel-
len Bedirfnisse der Belegschaft angepasst. Sie dient dazu,
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern sowie FUhrungskraften
Ubersichtlich und kompakt hilfreiche Informationen und
Ansprechpartner in verschiedenen Bereichen zur Verfi-
gung zu stellen. Im Jahr 2022 lag der Schwerpunkt bei den
Themen ,,Hybrides Arbeiten“ und ,,FGhrung und Zusam-
menarbeit*.

Mit dem neu eingefihrten Kommunikationstool MS Teams
unterstitzen wir unsere digitale Zusammenarbeit.

Seit diesem Jahr ermdglicht die W&W-Gruppe zudem
Fahrrad-Leasing per Entgeltumwandlung mit dem Koope-
rationspartner JobRad. Damit wird einerseits Bewegung
gefordert sowie anderseits auch ein Beitrag zur nachhalti-
gen Mobilitat geleistet.

Aufgrund der demografischen Entwicklungen und des
Fachkraftemangels steht auch die W&W-Gruppe vor zu-
nehmenden Herausforderungen bei der Stellenbesetzung.
Zur Gewinnung neuer Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
wurden 2022 vielfdltige MaBnahmen umgesetzt. Um
weiterhin und kontinuierlich Kontakt zu qualifizierten
Studierenden zu knipfen und als attraktiver Arbeitgeber
aufzutreten, nahm die W&W-Gruppe an finf Hochschul-
messen teil. Die Recruiting-Messen der Universitaten
Hohenheim, Ulm und Mannheim konnten dabei wieder in
Prasenz umgesetzt werden. Erganzend dazu nahm die
W&W-Gruppe an einer digitalen Messe des Karlsruher
Instituts fir Technologie teil.

Im Jahr 2022 wurde eine konzernweite Onboarding-Be-
fragung aufgesetzt, bei der neu eingetretene Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter sowie deren FUhrungskrafte zum
Onboarding-Prozess befragt werden. Somit kénnen Ver-
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besserungspotenziale aufgedeckt werden, um eine lang-
fristige Bindung neuer Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
zu erreichen.

Auch in der Nachwuchsforderung konnten 2022 diverse
MaBnahmen umgesetzt werden. Um neue Auszubildende
fUr die W&W-Gruppe zu gewinnen, konnte neben der Teil-
nahme an regionalen Ausbildungsmessen wie z. B. der
Vocatium die W&W-Gruppe eine neue Kooperation mit
dem Ernst-Sigle-Gymnasium in Kornwestheim schlieBBen.
In diesem Jahr fingen 97 (192 inkl. Vertriebe) Auszubil-
dende im Innendienst der W&W-Gruppe an.

Um den wachsenden Bedarf an Qualifizierungen aufgrund
der regulatorischen Anforderungen in der Finanzbranche
zu decken, bot die W&W-Gruppe umfangreiche Qualifizie-
rungsangebote an. Neben internen Trainings kdnnen die
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter auf ein umfangreiches
externes Qualifizierungsangebot zugreifen. Auch das neu
konzipierte und weiterentwickelte Feedback- und Entwick-
lungsgesprach stellt die zukinftigen Herausforderungen
und deren Auswirkungen auf Aufgaben und Kompetenzen
in den Fokus. Daraus werden u. a. die dafir erforderlichen
Qualifizierungsbedarfe und die konkrete Planung von Ent-
wicklungsmaBnahmen abgeleitet. Das Feedback- und
Entwicklungsgesprach bildet die Basis fir einen vertrau-
ensvollen und transparenten Austausch zwischen
FUhrungskraft und Mitarbeiterin bzw. Mitarbeiter.

Ausgehend von der Verpflichtung zur Charta der Vielfalt
wurden 2022 vielfaltige KommunikationsmaBnahmen, wie
regelmaBige interne und externe Kommunikation zum
Thema Diversity Uber Intranet, Social Media und ein firmen-
internes Wiki, umgesetzt. Des Weiteren bot die W&W-
Gruppe diverse Formate und Aktivitdten zum Thema Vielfalt
an, wie das Austauschformat ,,Coffee to know*, die Teil-
nahme am deutschen Diversity-Tag sowie einen Workshop
zum Thema ,,unconscious bias“ Die gleichberechtigte Teil-
habe von Frauen in Fihrung ist ein Ziel, das die W&W-
Gruppe seit Jahren verfolgt. Daher existieren bereits seit
mehreren Jahren Vorgaben zur Erreichung von Frauen-
qguoten. Im Jahr 2022 wurde dieses Vorhaben bekraftigt
und fur die nachsten finf Jahre neue Ziele verbindlich
festgelegt. An diesem Zielbild sind die entsprechenden
Personalinstrumente zur Férderung von Frauen und
Chancengerechtigkeit ausgerichtet.

Die W&W-Gruppe wurde im Jahr 2022 wieder mehrfach
ausgezeichnet. Insbesondere fir ihre Personalarbeit
erhielt sie durch das Top Employers Institute den Titel
,»Top Employer Germany 2022“ Dabei wurden unter ande-
rem die Kategorien Recruiting, Personalentwicklung,
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Arbeitsbedingungen wie flexibles Arbeiten sowie zusatz-
liche Leistungen wie beispielsweise das Gesundheitsma-
nagement analysiert. DarUber hinaus wurde die W&W-
Gruppe erneut durch das FAZ-Institut als einer von
,Deutschlands begehrtesten Arbeitgebern®“ und dieses
Jahr erstmalig auch als ,,Ausbildungs-Champion“ ausge-
zeichnet.

FUr den Einsatz, die Kompetenz, das auBergewdhnliche
Engagement und die Loyalitat im Geschaftsjahr 2022
mdochten wir unseren Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern
im Innen- und Au3endienst unseren besonderen Dank
aussprechen. Dieser gilt auch fur die vertrauensvolle
Zusammenarbeit mit den Arbeitnehmervertretungen und
deren Gremien sowie den Interessenvertretungen der
AuBendienstorganisationen und den Sprecherausschis-
sen der leitenden Angestellten.

Ratings

Standard & Poor’s (S&P) hat im Berichtsjahr erneut die
Ratings des W&W-Konzerns mit stabilem Ausblick besta-
tigt. Die Kerngesellschaften des W&W-Konzerns verfigen
somit weiterhin Uber ein ,,A-“-Rating, die Holding-Gesell-
schaft Wistenrot & Wirttembergische AG erhalt wie
bisher ein ,,BBB+“-Rating.

Das Short-Term-Rating der Wistenrot Bausparkasse AG
liegt unverandert bei ,,A-1%

Ratings Standard & Poor‘s

Issuer

Financial Credit

Strength Rating

BBB+ BBB+

W&W AG outlook outlook
stable stable

A- A-

Wiirttembergische Versicherung AG outlook outlook
stable stable

A- A-

Wirttembergische Lebensversicherung AG outlook outlook
stable stable

A-

Wistenrot Bausparkasse AG outlook
stable

Die Hypothekenpfandbriefe der Wistenrot Bauspar-
kasse AG verfigen weiterhin Uber das Top-Rating
»AAA“ mit stabilem Ausblick.

Die an der Borse platzierten Nachranganleihen der
Wistenrot Bausparkasse AG und der Wirttembergische
Lebensversicherung AG werden nach wie vor mit ,,BBB“
bewertet. Ebenso wird die im September 2021 emittierte
Nachranganleihe der Wistenrot & Wirttembergische AG
weiterhin mit ,,BBB-“ bewertet.



Arbeits-Perspektiven
Co - Operation

Es miUssen nicht immer die ganz gro3en Projekte sein, die
durch Zusammenarbeit leben. Co-Kreatives Arbeiten findet
oft durch schnellen gemeinsamen Ideenaustausch statt.
Der W&W-Campus bietet uns den Raum dazu. Teamwork
macht uns erfolgreicher.
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Aktie
Kursentwicklung

Die W&W-Aktie startete freundlich ins Jahr 2022 und
stieg ausgehend von einem Jahresschlusskurs 2021 von
17,66 € bis Anfang Februar auf ihr Jahreshoch von 19,58 €
an. In einem anschlieBend aufgrund des russischen An-
griffs auf die Ukraine sehr schwachen Borsenumfeld gab
die W&W-Aktie jedoch nach und sank kurzzeitig Anfang
Marz auf ein Kursniveau von unter 17 €. In der Folgezeit
setzte eine Kurserholung ein, und die W&W-Aktie notierte
bis Ende April zumeist in einer Kursrange zwischen knapp
18 € und 18,50 £.In der Periode von Mai bis Mitte Okto-
ber gab der Kurs der W&W-Aktie aufgrund des Dividen-
denabschlags und eines anhaltend schwierigen Gesamt-
marktumfelds erneut nach und erreichte Mitte Oktober
ein Jahrestief bei 13,44 €. AnschlieBend vollzog die
W&W-Aktie in einem wieder freundlicheren Borsenumfeld
eine Kurserholung und beendete das Jahr mit einem Kurs
von 15,44 €. Damit errechnet sich im Kalenderjahr 2022
ein Kursrickgang um 12,6 %. Bericksichtigt man die Divi-
dendenausschittung in Hohe von 0,65 €, ergibt sich fur
den Berichtszeitraum eine Gesamtperformance von

- 8,9 %. Der Euro STOXX Banken verzeichnete im glei-
chen Zeitraum einen Indexrickgang um 4,6 %, der Euro
STOXX Versicherungen einen geringfiigigen Kursanstieg
um 0,4 %. Die W&W-Aktie wird mit Wirkung zum 20. Marz
2023 in den SDAX aufgenommen.

Kenndaten der W&W-Aktie

2022 2021 2020
Anzahl Aktien inStick 93749720 93749720 93749720
davon eigene . 34632 79966 15252
Aktien in Stiick
Marktkapitalisierung o 14470 1654, 1548,7
am 31.12. in Mio €
Dividende pro Aktie in€ 0,65 0,65 0,65
Dividendenrendite in % 4,21 3,68 3,93
) 19,58/ 19,66/ 19,84/
Jahreshoch/-tief in € 13,44 16,52 11,52
Schlusskurs in€ 15,44 17,66 16,52
Durchschnittliches
tagliches XETRA- 25237 26 332 36 920
Handelsvolumen in Stuick

1 Dividendenvorschlag.

Weitere Informationen und die vollstandigen Basisdaten
zur W&W-Aktie befinden sich auf der Webseite des Unter-
nehmens unter ww-ag.com im Bereich Investor Relations.

Die Aktionarsstruktur der W&W AG, Kornwestheim, ist im
Verlauf des Berichtsjahrs stabil geblieben. Ankeraktionarin
ist die gemeinnitzige Wistenrot Stiftung, Gemeinschaft der
Freunde Deutscher Eigenheimverein e. V., Ludwigsburg. Sie
halt Uber zwei Holdings eine mittelbare Beteiligung an der
W&W AG in Hohe von insgesamt 67,16 %. Davon halt die
WS Holding AG, Stuttgart, 27,25 % und die Wistenrot Hol-
ding AG, Ludwigsburg, 39,91 %. Weitere GroBaktionarin der
W&W AG ist mit mehr als 10 % der Anteile die FS BW Hol-
ding GmbH, Minchen. 0,04 % der ausgegebenen Aktien
sind nicht stimmberechtigte eigene Aktien.

Aktienkurs W&W im Vergleich zu Prime Versicherungen und Prime Banken

2022 indexiert
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8,2 (Vj. 9,2) % der insgesamt ausgegebenen Aktien der
W&W AG sind auslandischen Aktionaren zuzuordnen.

Dividendenpolitik

Die W&W AG strebt eine stabile und verldssliche
Dividende fir ihre Aktionare an. FUr das vergangene
Geschaftsjahr schlagt der Vorstand der Jahreshauptver-
sammlung dementsprechend eine unveranderte Dividen-
denzahlung in Hohe von 0,65 € je Aktie vor. Gemessen am
Jahresschlusskurs 2022 entspricht dies einer Dividenden-
rendite von 4,21 %. Damit liegt die W&W-Aktie Uber den
erwarteten durchschnittlichen Dividendenrenditen fur das
Jahr 2022 des MDAX (2,7 %) und SDAX (2,1 %).

Mitarbeiteraktien

Im April 2022 hat die W&W AG erneut konzernweit Mitar-
beiteraktien ausgegeben. Auf den XETRA-Schlusskurs
vom 28. Marz 2022 erhielten berechtigte Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter 5 € Nachlass auf maximal 40 Aktien. Un-
ser Unternehmen setzt damit eine gute Tradition fort und
mochte die Shareholder-Value-Orientierung in der Beleg-
schaft weiter ausbauen sowie die Arbeitgeberattraktivitat
und die Mitarbeiterbindung steigern. Insgesamt haben
fast 30 Prozent der berechtigten Mitarbeiter von dem An-
gebot Gebrauch gemacht. WeiterfUhrende Informationen
hierzu finden sich im Anhang. Auch im Jahr 2023 sollen
den Mitarbeitern wieder Aktien angeboten werden.

Analystenempfehlungen

Die W&W AG wird von zahlreichen Finanzanalysten regel-
mafig beobachtet und bewertet. Die aktuellen Analysten-
empfehlungen zur W&W-Aktie sowie die Kursziele, die die
Analysten der Aktie beimessen, sind online auf der Web-
seite unter ww-ag.com abrufbar. Das aktuelle durch-
schnittliche Kurspotenzial aus den Kurszielen fur die
W&W-Aktie der Banken und Wertpapierhauser liegt

bei 23,66 €.
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Analystenempfehlungen

Datum Empfehlung/Kursziel
Institut
LBBW 11.11.2022 KAUFEN / 23,00 €
Bankhaus Metzler 28.03.2022 KAUFEN / 25,00 €
Montega 14.11.2022 KAUFEN / 23,00 €

Investor Relations (IR)

Im Berichtsjahr fUhrte die W&W AG ihren intensiven Dialog
mit institutionellen Investoren, Privatanlegern und Finanz-
analysten trotz der Coronavirus-Pandemie erfolgreich fort.
Der Trend zur Digitalisierung in Investor Relations verfes-
tigte sich und digitale Aktivitaten standen weiter im
Fokus. Die Kommunikation mit internationalen Investoren
durch Roadshows und Kapitalmarktkonferenzen wurde
kontinuierlich weitergefUhrt. Insgesamt normalisierten
sich die IR-Aktivitaten nach Ende der Corona-MaBnah-
men wieder. So waren auch wieder Prasenzteilnahmen,
etwa am Eigenkapitalforum in Frankfurt am Main, mog-
lich. AuBerdem informiert das Investor-Relations-Team
regelmaBig mit einem Newsletter Uber aktuelle Themen.

Die neuesten Geschaftszahlen stellte die W&W AG in
Form von Telefonkonferenzen und einer Bilanzpressekon-
ferenz vor. Die Hauptversammlung 2022 wurde bereits
zum dritten Mal in virtueller Form durchgefihrt.

Die kommende Hauptversammlung findet am
23. Mai 2023 um 10 Uhr ebenfalls virtuell statt.
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Wirtschaftsbericht

Geschaftsumfeld
Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Die deutsche Wirtschaft erzielte im Kalenderjahr 2022
gemal vorldaufigen Berechnungen des Statistischen Bun-
desamts ein Wachstum von 1,9 %. Dazu trug insbesondere
die private Konsumnachfrage bei. Der Bausektor litt hin-
gegen unter einem Fachkraftemangel, Lieferkettenproble-
men und deutlich steigenden Materialpreisen. Die Wachs-
tumsrate des Gesamtjahrs von 1,9 % wurde dabei von
mehreren Faktoren belastet. Zu nennen sind beispiels-
weise der Ukraine-Krieg seit Februar sowie die unerwartet
rasche und hartnackig ansteigende Inflation. Hatte die
Inflationsrate in Deutschland im Januar 2021 bei nur 1%
gelegen, so lag sie im Januar 2022 bereits bei 4,9 % und

erreichte im Herbst 2022 sogar zweistellige Prozentwerte.

Wichtigste Ursachen dieser Entwicklung waren deutlich
erhohte Energie- und Nahrungsmittelpreise, teilweise
auch als Folge des Ukraine-Kriegs, anhaltende Verzerrun-
gen bei den globalen Lieferketten und deutliche Preisan-
hebungen nach Aufhebung der Pandemie-Einschrankun-
gen, insbesondere im kontaktintensiven Dienstleistungs-
sektor. Die auBergewdhnlich stark steigenden Energie-
und Nahrungsmittelpreise verringerten die Kaufkraft der
privaten Haushalte und dampften die Konsumnachfrage.
Zudem fUhrten die historisch hohen Inflationsraten zu
einem Richtungswechsel der Europaischen Zentralbank
(EZB). Sie versucht nun, mit einer restriktiveren Geldpoli-
tik die Preissteigerungsrate wieder auf das angestrebte
Zielniveau von 2 % abzusenken. Dabei dampfte das
hohere Zinsniveau auch die gesamtwirtschaftliche
Aktivitat, z. B. im Immobiliensektor.

Kapitalmarkte
Anleihemarkte

Ausgehend von einem im historischen Vergleich sehr nie-
drigen Niveau zogen die Renditen am deutschen Anleihe-
markt 2022 Uber lange Perioden hinweg an. So stieg z. B.
die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen von - 0,18 % zum
Jahresbeginn auf 2,57 % zum Jahresende. Auch die Verzin-
sung von Bundesanleihen mit nur zweijahriger Laufzeit
wies mit einer Bewegung von - 0,62 % auf 2,76 % einen
grofBen Sprung nach oben auf. Lediglich im Sommer, im
Zeitraum von Mitte Juni bis Ende Juli, erfolgte eine Ge-
genbewegung mit temporar fallenden Zinsen. Ausloser
hierfir waren erste Sorgen vor einer anstehenden Rezes-
sion, die z. B. durch einen moglichen Engpass bei der
Energieversorgung hatte ausgelost werden konnen. Zen-
trale Ursache fir den im Jahr 2022 dennoch zu beobach-
tenden Zinsanstieg war die Uberraschend dynamische und
hartnackige Aufwartsbewegung der Inflation auf langjah-
rige Rekordwerte, die wiederum signifikante Leitzinserh6-
hungen der fUhrenden Notenbanken, auch der EZB, aus-
loste. Dies spiegelte sich in der Renditeentwicklung an
den Anleihemarkten wider.

Aktienmarkte

Die europdischen Aktienmarkte vollzogen im Jahr 2022
eine deutliche Kurskorrektur. Der DAX verlor 12,3 %, der
Euro STOXX 50 11,7 % seines Kurswerts. Zeitweise hatten
sich die Kursverluste sogar auf Uber 20 % aufaddiert, be-
vor im vierten Quartal eine Erholung einsetzte. Mehrere
Grinde waren fir diese Baisse verantwortlich: So belas-
tete die restriktivere geldpolitische Ausrichtung der fih-
renden Notenbanken als Folge der rekordhohen Inflation
den Konjunkturausblick und stellte ein unginstigeres
monetdres Umfeld fir die Aktienmarkte dar. Auch das
weltwirtschaftliche Umfeld mit anhaltenden Liefereng-
passen bei wichtigen Vorprodukten und wiederholten
pandemiebedingten Einschrankungen der wirtschaftli-
chen Aktivitat in China fiel eher unginstig aus. Im Ergeb-
nis belasteten die 6konomischen Rahmenbedingungen
die Aktienmarktentwicklung. Zudem drickte auch das
geopolitische Umfeld, insbesondere der Ukraine-Krieg,
auf die Risikoneigung der Anleger und damit auf ihre
Bereitschaft, Aktien zu halten oder zu kaufen.



Branchenentwicklung

Im Jahr 2022 war die Finanzdienstleistungsbranche von
einer hohen Inflation und einem damit einhergehenden
stark angestiegenen Zins- und Preisniveau sowie durch
regulatorische Vorgaben geprigt. Die Umsetzung von An-
derungen des Baseler Ausschusses fir Banken sowie aus
Rechtsakten der EU stellt fUr den europadischen Banken-
sektor nach wie vor eine Herausforderung dar.

Nach Brancheneinschatzung stieg das Netto-Neugeschaft
nach der Bausparsumme 2022 in der Branche um 27 %
auf rund 92 Mrd €. Das Netto-Neugeschaft von Wistenrot
entwickelte sich im Marktvergleich besser, sodass ein
Marktanteilsgewinn in Hohe von 1,3-%-Punkten erzielt
wurde und der Marktanteil 15,0 % erreichte. Die Wisten-
rot Bausparkasse AG steht im Wettbewerb der Bauspar-
kassen, gemessen am abgeschlossenen Neugeschéft, auf
Platz zwei.

Das Neugeschéft in der privaten Wohnungsfinanzierung
entwickelte sich 2022 rucklaufig. Nach Angaben der
Deutschen Bundesbank zahlten die Anbieter rund

257 (Vj. rund 284) Mrd € an Wohnungsbaukrediten an
private Haushalte aus. Dies entspricht einem Riickgang
um 9 %. Die Wistenrot Bausparkasse AG entwickelte sich
mit einem Neugeschéaftsrickgang von 5 % in der Baufi-
nanzierung marktiberdurchschnittlich. Die rUcklaufige
Marktentwicklung ist insbesondere in dem raschen An-
stieg der Hypothekenzinsen begrindet. Die von der EZB
betriebene Zinswende fihrte im ersten Halbjahr zu Vor-
zieheffekten auf dem Baufinanzierungsmarkt und im
zweiten Halbjahr zu einem starken Einbruch des
Marktvolumens.

Der extrem schnelle Anstieg der Bauzinsen fihrte dazu,
dass Immobilienfinanzierungen aufgrund des noch immer
hohen Preisniveaus auch fir Bezieher mittlerer und mitt-
lerer-gehobener Einkommen schwieriger geworden sind.
Ungunstigere Vermarktungsperspektiven einerseits und
gestiegene Baukosten sowie hohe Kostenrisiken anderer-
seits in Verbindung mit héheren Zwischenfinanzierungs-
kosten fuhrten zu einer zurickhaltenden Geschéftspolitik
vieler Bautrager.

Auf Basis der vorldufigen Branchenzahlen fir das Jahr
2022, veroffentlicht vom Gesamtverband der Deutschen
Versicherungswirtschaft e. V. (GDV), verzeichnete die
Branche der Lebensversicherer 2022 einen Rickgang des
laufenden Neubeitrags um 2,7 % auf 6,2 (Vj. 6,3) Mrd €.
Auch das Neugeschaft gegen Einmalbeitrag verringerte
sich um 21,2 % auf 28,0 (Vj. 35,6) Mrd €. Der Neubeitrag
der Lebensversicherer sank somit 2022 um 18,4 % auf

Wiistenrot & Wirttembergische AG

34,2 (Vj. 41,9) Mrd €. Gemessen an der Beitragssumme
des Neugeschéfts war ein Rickgang um 8,8 % auf 168,6
(Vj.184,9) Mrd € zu verzeichnen.

Die gebuchten Bruttobeitrage der Lebensversicherer san-
ken im Berichtszeitraum vor allem aufgrund des geringeren
Einmalbeitragsgeschafts um 7,0 % auf 92,7 (Vj. 99,7) Mrd €.

Die Wirttembergische Lebensversicherung AG erreichte
in ihrer Vergleichsgruppe der deutschen Lebensversi-
cherer zuletzt Rang elf nach gebuchten Bruttobeitragen.
Gemessen an den gebuchten Beitragen sank der Markt-
anteil der Wirttembergische Lebensversicherung AG auf
1,9 (Vj. 2,2) %.

In der Schaden-/Unfallversicherung stiegen im Markt die
Beitragseinnahmen zum Jahresende nach vorlaufigen
Berechnungen des GDV trotz der anhaltenden Coronavi-
rus-Pandemie um ca. 4,0 (Vj. 3,0) % und lagen bei 80,4
(Vj. 77,3) Mrd €. Der Aufwand fir Geschéftsjahresschaden
nahm spirbar um 5,6 % ab, nach einem signifikanten
Anstieg um 22,3 % im Vorjahreszeitraum. Der Rickgang
resultiert aus den extremen Naturereignissen 2021, insbe-
sondere der Flutkatastrophe ,,Bernd“ und dem damit ver-
bundenen hohen Schadenaufwand im Vorjahr. Dies fihrte
zu einem versicherungstechnischen Gewinn von 3,8

(Vj. Verlust 1,7) Mrd €. Die Geschaftsjahresschadenquote
lag mit rund 76 % deutlich unter dem Vorjahr (83,5%). Die
Combined Ratio (verbundene Schaden- und Kostenquote)
der Branche verbesserte sich auf ca. 95 (Vj. 102) %.

Die Wirttembergische Versicherung AG belegt in der
aktuellen Rangliste Platz zehn bei den Schaden- und Un-
fallversicherern nach den vom GDV gemeldeten gebuch-
ten Bruttobeitrdagen des inldndischen Direktgeschafts.
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Arbeits-Perspektiven

Volle Konzentration

Je nach Aufgabe ist hochste Konzentration vonnoten.
Der W&W-Campus bietet uns die notwendigen Rickzugs-
moglichkeiten, um so in Ruhe auch an Konzeptionen,
Projektentwirfen oder Prasentationen zu arbeiten.

In der Ruhe liegt die Kraft - und der Erfolg.



Geschaftsverlauf und Lage des
Konzerns (IFRS)

Geschaftsverlauf

Das Geschaftsjahr 2022 wurde durch die Auswirkungen
des Ukraine-Kriegs sowie die weitere Entwicklung der
Coronavirus-Pandemie gepragt. Die Zuspitzung bei der
Energiekrise, die anhaltenden Stérungen bei den Liefer-
ketten sowie die geopolitischen Spannungen verstarkten
die Inflation. Wahrend dies an den Anleihemarkten zu
starken Zinsanstiegen fUhrte, kam es an den Aktienmark-
ten zu zwischenzeitlich deutlichen Kursrickgangen.

Trotz dieser herausfordernden Entwicklungen erreichte
der W&W-Konzern im vierten Quartal mit 101,3 Mio € das
starkste Quartalsergebnis im Jahr 2022. Zum 31. Dezem-
ber 2022 erzielte der W&W-Konzern somit ein starkes,
wenn auch unter dem auBerordentlich positiven Vorjahr
liegendes Ergebnis nach Steuern von 261,5 (Vj. 352,2)
Mio €. Das Ergebnis lag oberhalb unserer Prognose von
rund 250 Mio €, womit das Jahr 2022 fir die W&W-
Gruppe auch beim Ertrag erfreulich verlief.

Zusammensetzung Konzerniiberschuss

1.1.2022 bis  1.1.2021 bis
in Mio € 31.12.2022 31.12.2021
Segment Wohnen 61,6 52,1
Segment Personenversicherung 38,4 40,4
Segment Schaden-/Unfallversicherung 179,9 207,0
Alle sonstigen Segmente 32,3 100,7
Konsolidierung/Uberleitung -50,7 -48,0
Konzerniiberschuss nach Stevern 261,5 352,2

Die vertriebsorientierten Kennzahlen zeigten im Segment
Wohnen ein signifikantes Wachstum des Brutto-Bauspar-
neugeschafts sowie eine erneut sehr erfreuliche Beitrags-
steigerung im Segment Schaden-/Unfallversicherung.
Auch im Segment Personenversicherung konnte eine Bei-
tragssteigerung in der Krankenversicherung erzielt wer-
den. Die gebuchten Beitrdage in der Lebensversicherung
sanken inshesondere aufgrund eines im Vergleich zum
Vorjahr rickldaufigen Neugeschéfts gegen Einmalbeitrag.

Wiistenrot & Wirttembergische AG

Kennzahlen Konzern

1.1.2022 bis  1.1.2021 bis
31.12.2022 31.12.2021 Veranderung
in Mio € in Mio € in%

Neugeschéftsvolumen Wohnen
(Kreditneugeschéftsvolumen & 25142 18 592 +35,2
Brutto-Bausparneugeschaft)
gebuchte Bruttobeitrage
(Schaden-/Unfallversicherung) AEE 2192 6,6
gebuchte Bryttobeltrage 1875 2959 17,0
(Lebensversicherung)
gebuchte Bruttobeitrage 208 285 +4,6

(Krankenversicherung)

Ertragslage
Konzern-Gesamtergebnis

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

Zum 31. Dezember 2022 erreichte der Konzerniiberschuss
nach Steuern 261,5 (Vj. 352,2) Mio €. Das IFRS-Ergebnis
je Aktie betrug 2,77 (Vj. 3,74) €.

Das Finanzergebnis verringerte sich deutlich auf 129,8
(Vj. 2 509,2) Mio €. Es setzt sich aus folgenden Kompo-
nenten zusammen:

Das laufende Ergebnis betrug 1124,2 (Vj.1153,3) Mio €.
Die Dividendenertrage und Ausschittungen lagen unter
dem Vorjahresniveau. Auch der Zinsiiberschuss verrin-
gerte sich leicht. Wahrend sich das Zinsergebnis aus
Darlehen und Einlagen im Saldo verbesserte, sanken
die Zinsertrdge aus festverzinslichen Wertpapieren.

Das Ergebnis aus der Risikovorsorge belief sich auf

- 13,2 (Vj.1,4) Mio €. Im Vorjahr wurde der GroBteil der
2020 gebildeten Corona-Risikovorsorge aufgelost.
Dariber hinaus stieg die Risikovorsorge infolge des
deutlich gesteigerten Brutto-Bausparneugeschafts
moderat an.

Das Bewertungsergebnis lag bei - 1343,6 (Vj. 505,1)
Mio €. Dabei wirkten sich die wirtschaftlichen Kriegs-
folgen, eine hohere Inflationsrate sowie sprunghaft
gestiegene Zinsen negativ auf die Marktwerte von Ak-
tien, Fondsanteilen und festverzinslichen Wertpapieren
aus. Die zinsbedingten Ergebnisbelastungen werden
sich bis zum Laufzeitende der Wertpapiere weitgehend
wieder umkehren. Bewertungsverluste zeigten sich
dadurch auch bei den Kapitalanlagen fir Rechnung und
Risiko der Versicherungsnehmer (fondsgebundene
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Lebensversicherungen). Diese wirkten sich jedoch
deckungsgleich verringernd auf die Leistungen aus
Versicherungsvertragen aus.

Das VerauBerungsergebnis erreichte 362,4 (Vj. 849,4)
Mio €. Insbesondere bei Rentenpapieren war das Ver-
duBerungsergebnis aufgrund des Zinsanstiegs unter
Vorjahresniveau. Bei Finanzimmobilien wurde das
VerauBerungsergebnis hingegen gesteigert.

Bei den verdienten Beitragen wurden in der Schaden-/
Unfallversicherung erneut deutliche Steigerungsraten
erreicht. Auch in der Krankenversicherung konnte ein
Beitragswachstum verzeichnet werden. In der Lebensver-
sicherung gingen die Beitrage infolge eines geringeren
Umfangs an neuen Einmalbeitragsversicherungen hinge-
gen zurick. Hierdurch verringerten sich die verdienten
Nettobeitrage in Summe auf 4 376,5 (Vj. 4 638,4) Mio €.

Die Leistungen aus Versicherungsvertragen (netto) betru-
gen 2 692,0 (Vj. 5149,7) Mio €. Dieser Rickgang resultierte
im Wesentlichen aus der Personenversicherung, da die
Versicherungsnehmer Uber die versicherungstechnischen
Rickstellungen am ricklaufigen Finanzergebnis beteiligt
werden. In der Schaden-/Unfallversicherung waren die
Leistungen trotz deutlichen Beitragswachstums leicht
ricklaufig. Der Schadenverlauf war im Mehrjahresver-
gleich insgesamt weiterhin erfreulich.

Das Provisionsergebnis betrug - 559,8 (Vj. - 534,9) Mio €.
Darin wirkten sich insbesondere hohere Betreuungsprovi-
sionen infolge der insgesamt erfreulichen Bestandsstei-
gerung in der Sachversicherung aus.

Die Verwaltungsaufwendungen stiegen angesichts der all-
gemeinen Preisentwicklung mit + 4,7 % verhaltnismaBig
moderat auf 1085,4 (Vj.1036,7) Mio €. Die Erhhung ent-
fiel Gberwiegend auf den Sachaufwand. Dieser stieg unter
anderem infolge externer Schadenregulierungskosten
durch eine gestiegene Anzahl bei den Elementarschaden
aus dem Vorjahr sowie im Rahmen unserer Digitalisierungs-
strategie infolge verstarkter Investitionen in IT. Auch die
Marketingaktivitdten wurden erhoht. Die Personalaufwen-
dungen stiegen durch hohere Lohne und Gehalter an.
Ursachlich waren neben tariflichen Lohnerhéhungen im
Wesentlichen Aufwendungen fir Corona- und Inflations-
bedingte Unterstitzungsleistungen an unsere
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter.

Das sonstige betriebliche Ergebnis stieg deutlich auf
184,4 (Vj. 54,4) Mio €. Ursachlich hierfir waren im Ge-
schaftsfeld Wohnen im Wesentlichen erstmalig Ertrage
aus Abrechnungsaktionen im Zusammenhang mit Bau-
spareinlagen. DariUber hinaus wirkte sich derin 2022
hohere Ergebnisbeitrag der Wistenrot Haus- und Stadte-
bau GmbH sowie die VerduBerung von eigengenutzten
Immobilien im Zusammenhang mit der Verlagerung des
Konzernsitzes in den W&W-Campus nach Kornwestheim
positiv aus.

Konzern-Gesamtergebnisrechnung

Das Konzerngesamtergebnis (Total Comprehensive In-
come) lag zum 31. Dezember 2022 bei - 1101,0 (Vj. - 151,4)
Mio €. Es setzt sich aus dem Konzerniberschuss zuziig-
lich des Sonstigen Ergebnisses (Other Comprehensive
Income - OCI) zusammen.

Das OCl lag zum 31. Dezember 2022 bei - 1 362,5

(Vj. - 503,5) Mio €. Der sprunghafte Zinsanstieg im
Jahresverlauf wirkte sich deutlich belastend auf die
Marktwerte von festverzinslichen Wertpapieren und
Namenstiteln aus. Deren unrealisierte Verluste mit
Auswirkungen auf das OCI beliefen sich auf - 1732,9

(Vj. - 637,6) Mio €. Positiv wirkte sich der Zinsanstieg
dagegen bei den Pensionsrickstellungen aus. Die versi-
cherungsmathematischen Gewinne aus leistungsorientier-
ten Planen zur Altersvorsorge beliefen sich gegenlaufig auf
3711 (Vj.134,1) Mio €.

Das OCI dient als Erganzung zur Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung der Abbildung der erfolgsneutral erfass-
ten Gewinne und Verluste, die sich aus der Bilanzierung
geman IFRS 9 ergeben. Es spiegelt im Wesentlichen die
Zinssensitivitat unserer Aktivseite wider, jedoch beispiels-
weise noch nicht die der Versicherungstechnik auf der
Passivseite. Hier wird die Anwendung des neuen Stan-
dards zur Bilanzierung von Versicherungsvertragen IFRS
17 ab 2023 Bewertungsinkongruenzen voraussichtlich
reduzieren. Infolge der starken Abhangigkeit des
Gesamtergebnisses von der Zinsentwicklung eignet sich
das OCIl gegenwartig daher nur sehr bedingt als Orientie-
rungsgroBe fir unsere Gruppe.



Segment Wohnen

Neugeschaft

Das Gesamtneugeschaftsvolumen fir wohnwirtschaftli-
che Zwecke fiir Sofortfinanzierungen, Modernisierungen
und Eigenkapitalaufbau (Summe aus Brutto-Neugeschaft
sowie dem Kreditneugeschaftsvolumen inkl. Vermittlun-
gen ins Fremdbuch) konnte kraftig um 35,2 % auf 25 142
(Vj. 18 592) Mio gesteigert werden. Das Neugeschaft Bau-
finanzierung Annahmen im Eigenbuch lag mit 4 795

(Vj. 4 571) Mio € ebenfalls Uber dem Vorjahr. Somit gelang
erneut ein deutlicher Ausbau der Marktanteile.

Im Brutto-Neugeschaft nach Bausparsumme mit 18 720
(Vj. 11 745) Mio € wurde das beste Ergebnis der Unterneh-
mensgeschichte erreicht.

Das Netto-Neugeschaft (eingelostes Neugeschaft) nach
Bausparsumme stieg ebenfalls deutlich auf 13 885
(Vj. 9 968) Mio €.

Die Wistenrot Bausparkasse AG hat den eingeschlagenen

Wachstumskurs nachhaltig fortgesetzt und entwickelte
sich damit deutlich besser als der Markt.

Kennzahlen Neugeschiaft

1.1.2022 bis  1.1.2021 bis
31.12.2022 31.12.2021  Veranderung
in Mio € in Mio € in %
Neugeschiaftsvolumen 25142 18 592 +35,2
Kreditneugeschéftsvolumen (inkl.
Vermittlungen ins Fremdbuch) R 6847 6,2
Brutto-Bausparneugeschaft 18 720 11745 +59,4

Ertragslage
Das Ergebnis nach Steuern im Segment Wohnen stieg auf
61,6 (Vj. 52,1) Mio €.

Das Finanzergebnis sank auf 305,4 (Vj. 387,5) Mio €.
Folgende Punkte waren dafir ursachlich:

Das laufende Ergebnis lag bei 214,1 (Vj. 234,4) Mio €.
Belastend waren insbesondere das Zinsergebnis der
zur Zinsbuchsteuerung genutzten Zinsswaps, ein ge-
sunkener Bestand an Geld- und Kapitalanlagen sowie
ricklaufige Zinsertrage im Baufinanzierungsgeschaft.
Teilweise kompensierend wirkte sich der gesunkene
Zinsaufwand auf die Bauspareinlagen aufgrund des
fortgesetzten Bestandsmanagements aus.

Wiistenrot & Wirttembergische AG

Das Risikovorsorgeergebnis sank unter anderem infolge
des gestiegenen Brutto-Neugeschafts auf - 18,1 (V;j. 4,0)
Mio €. Da weiterhin keine hoheren Adressausfallrisiken
absehbar sind, konnte die Ende 2020 fir potenzielle
Folgen der Coronavirus-Pandemie gebildete Risikovor-
sorge 2022 vollstandig aufgeldst werden, nachdem
2021 bereits ein hoherer Teilbetrag aufgeldst worden
war.

Das Bewertungsergebnis sank auf 45,8 (Vj. 73,9) Mio €.
Der Zinsanstieg im Berichtsjahr fihrte zu negativen
Bewertungseffekten sowohl bei festverzinslichen
Wertpapieren sowie bei den zur Steuerung der Zinsan-
derungsrisiken abgeschlossenen Derivaten. Gegenldu-
fig wirkten sich insbesondere die entlastenden Effekte
aus der Bewertung der bauspartechnischen Riickstel-
lungen positiv aus.

Das VerauBerungsergebnis lag bei 63,6 (Vj. 75,3) Mio €.

Das Provisionsergebnis reduzierte sich auf 4,2 (Vj. 5,8)
Mio €. Geringere Provisionsertrage aus Fremdvermittlung
trugen zu dieser Entwicklung bei.

Die Verwaltungsaufwendungen lagen bei 336,1 (Vj. 333,4)
Mio €. Infolge unserer Digitalisierungsinitiativen stiegen
die Abschreibungen auf aktivierte Anschaffungskosten fiur
groB3e IT-Projekte. Die Personalaufwendungen blieben auf
Vorjahresniveau trotz der an unsere Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter gewahrten Corona- und Inflations-bedingten
Unterstitzungsleistungen.

Das Sonstige betriebliche Ergebnis erhdhte sich deutlich
auf 116,4 (Vj.16,4) Mio €. Ursachlich hierfir waren im We-
sentlichen Ertrage aus Abrechnungsaktionen im Zusam-
menhang mit Bauspareinlagen.
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Segment Personenversicherung

Neugeschéft/Beitragsentwicklung

Die Beitragssumme des Neugeschéfts in der Lebensversi-
cherung reduzierte sich auf 3 284,4 (Vj. 3 997,9) Mio €.
Dieser Rickgang resultierte im Wesentlichen aus den
geringeren Einmalbeitragen, die sich im Vorjahr deutlich
erhoht hatten. In der betrieblichen Altersvorsorge (bAV)
konnte die Beitragssumme dagegen um 9,3 % auf 1 000,4
(Vj. 915,2) Mio € gesteigert werden.

Beitragssumme Neugeschift Lebensversicherung

1.1.2022 bis  1.1.2021 bis
31.12.2022 31.12.2021  Veranderung
in Mio € in Mio € in %
Neugeschéft Beitragssumme 3284,4 3997,9 -17,8
Neugeschaft Beitragssumme
(ohne bAV) 2284,0 3082,7 25,9
Neugeschéft Beitragssumme bAV 1000,4 915,2 +9,3

Die gebuchten Bruttobeitrage reduzierten sich im We-
sentlichen aufgrund der geringeren Einmalbeitrage auf
2173,0 (Vj. 2 543,0) Mio €. Insgesamt konnten in der
Lebensversicherung die Ablaufe im Bestand nicht durch
das Neugeschaft ausgeglichen werden. In der Kranken-
versicherung konnten die gebuchten Bruttobeitrage
dagegen erhoht werden.

Gebuchte Bruttobeitrage

1.1.2022 bis  1.1.2021 bis
31.12.2022 31.12.2021  Verdnderung
in Mio € in Mio € in %
Segment Gesamt 2173,0 2543,0 -14,5
Leben 1875,1 2258,5 -17,0
Kranken 297,9 284,5 +4,7
Ertragslage

Das Segmentergebnis nach Steuern lag bei 38,4

(Vj. 40,4) Mio €.

Das Finanzergebnis im Segment Personenversicherung
sank deutlich auf - 203,5 (Vj.1941,3) Mio €. Ursachlich
hierfir waren folgende Ergebniskomponenten:

Das laufende Ergebnis betrug 780,0 (Vj. 815,7) Mio €.
Die Ausschittungen aus alternativen Investments so-
wie die Zinsertrage aus Neu- und Wiederanlagen
reduzierten sich. Die Mietertrage konnten dagegen
gesteigert werden.

Das Ergebnis aus Risikovorsorge erhohte sich auf 2,3
(Vj. 0,2) Mio €. Aus der verbesserten Kreditqualitat des
Kapitalanlagenportfolios resultierten Ertrage aus der
Auflosung von Risikovorsorge auf Inhaberschuldver-
schreibungen.

Das Bewertungsergebnis sank auf - 1 306,5 (Vj. 358,4)
Mio €. Infolge des Ukraine-Kriegs, erhohter Inflations-
raten und durch den Zinsanstieg kam es zu Verwerfun-
gen an den Kapitalmarkten. Aktien, Fondsanteile sowie
Zinspapiere erlitten Bewertungsverluste. Diese Entwick-
lung zeigte sich ebenfalls bei den Kapitalanlagen fir
fondsgebundene Lebensversicherungen. Gegenlaufig
wirkten die Effekte bei den Leistungen aus Versiche-
rungsvertragen.

Das VerauBBerungsergebnis lag bei 320,8 (Vj. 767,0)
Mio €. Der Rickgang resultierte aus der Umschichtung
im Rahmen der aktiven Durationssteuerung unserer
Anleiheportfolien, die dabei mit hoheren Wiederanla-
gerenditen einhergingen. Bei Finanzimmobilien wurde
das VerauBerungsergebnis hingegen gesteigert.

Die verdienten Nettobeitrdage reduzierten sich im Wesent-
lichen aufgrund der ricklaufigen Einmalbeitrage im
Neugeschaft auf 2 244,3 (Vj. 2 615,1) Mio €.

Die Leistungen aus Versicherungsvertrdagen lagen bei
1589,3 (Vj. 4 056,5) Mio €. Die zinsbedingt gesunkenen
Wertpapierkurse sowie ricklaufige Aktienkurse haben zu
geringeren Zufuhrungen zur Rickstellung fir Beitrags-
rickerstattung und zur Rickstellung fir fondsgebundene
Lebensversicherungen gefihrt. Durch die Zinszusatzre-
serve (einschlieBlich Zinsverstarkung) sichern wir die
Leistungen an unsere Kundinnen und Kunden zusatzlich
ab. Wahrend im Vorjahr noch 329,6 Mio € zugefihrt
wurden, sind aufgrund des Ablaufs von hochverzinsten
Versicherungsvertragen und des Zinsanstiegs im Ge-
schaftsjahr Mittel in Héhe von 106,1 Mio € frei geworden.
Der Gesamtbestand der Zinszusatzreserve liegt mit
3141,7 (Vj. 3 247,8) Mio € weiterhin auf einem sehr hohen
Niveau.

Die Verwaltungsaufwendungen lagen bei 256,2 (Vj. 250,3)
Mio €. Wahrend die Personalaufwendungen gesenkt wer-
den konnten, erhohten sich die Sachaufwendungen.



Segment Schaden-/Unfallversicherung

Neugeschift/Beitragsentwicklung

Das Neugeschaft gemessen am Jahresbestandsbeitrag
betrug 342,9 (Vj. 352,3) Mio €. Wahrend sich das reine
Neugeschaft im Vergleich zum sehr starken Vorjahr leicht
ricklaufig entwickelte, stieg das Ersatzgeschaft. Der
Firmenkundenbereich wuchs deutlich. Der Privatkunden-
bereich hingegen sank im Vergleich zum Vorjahr, das u. a.
von Bestandsiibernahmen neuer Maklerkooperationen
gepragt war. Auch unsere Digitalmarke Adam Riese ver-
buchte weiter erfreuliche Vertriebserfolge.

Kennzahlen Neugeschaft

1.1.2022 bis  1.1.2021 bis
31.12.2022 31.12.2021  Veranderung
in Mio € in Mio € in %
Kraftfahrt 184,6 191,7 -3,7
Firmenkunden 90,4 78,6 +15,0
Privatkunden 67,9 82,0 -17,2

Die gebuchten Bruttobeitrage erhohten sich weiterhin
marktiberdurchschnittlich um 144,2 Mio € (+ 6,6 %) auf
2 336,2 (Vj.2192,0) Mio €. In allen Geschaftssegmenten
konnte ein Plus erzielt werden. Insbesondere im Firmen-
kundenbereich konnte die Position der Wirttembergische
als Partner des Mittelstands weiter Uber Markt ausgebaut
werden.

Gebuchte Bruttobeitrage

1.1.2022 bis  1.1.2021 bis
31.12.2022 31.12.2021  Veranderung
in Mio € in Mio € in %
Segment Gesamt 2336,2 2192,0 +6,6
Kraftfahrt 912,4 894,2 +2,0
Firmenkunden 634,5 533,8 +18,9
Privatkunden 789,3 764,0 +3,3

Ertragslage
Das Segmentergebnis nach Steuern sank auf 179,9
(Vj. 207,0) Mio €.

Das Finanzergebnis lag bei 18,6 (Vj.138,9) Mio €. Es setzt
sich aus folgenden Komponenten zusammen:

Wiistenrot & Wirttembergische AG

Das laufende Ergebnis betrug 95,6 (Vj. 69,3) Mio €. Im
Vorjahr wurde ein freiwilliger auBerordentlicher Trager-
zuschuss an die Wiirttembergische Pensionskasse ge-
leistet, der in Hohe von 23,7 Mio € auf das Segment
Schaden-/Unfallversicherung entfiel und somit das
laufende Ergebnis belastete. Dieser entfiel im Jahr
2022. Zudem erhdhten sich die Zinsertrage.

Das Bewertungsergebnis sank auf - 63,3 (V. 64,4)
Mio €. Es ergaben sich aufgrund des erheblichen Zins-
anstiegs im Jahresverlauf 2022 sowie dem Riickgang
an den Aktienmarkten deutliche Bewertungsverluste
vor allem bei Aktien- und Investmentfonds.

Das VerauBerungsergebnis lag bei - 14,4 (Vj. 4,7) Mio €.

Die verdienten Nettobeitrage entwickelten sich weiterhin
positiv. Sie wuchsen um 95,1 Mio € auf 1826,9
(Vj.1731,8) Mio €. Alle Geschéaftssegmente haben dazu
beigetragen.

Die Leistungen aus Versicherungsvertragen nahmen trotz
des groBeren Versicherungsbestands um 3,7 Mio € ab und
lagen bei 924,3 (Vj. 928,0) Mio €. Die Schadenquote
(brutto) sank auf 60,7 (Vj. 79,0) %. Im Vorjahr kam es in-
folge der Unwetter im Juni und Juli in Deutschland zu ho-
hen Aufwendungen aus Elementarschaden im mittleren
dreistelligen Millionenbereich (brutto). Die Schadenquote
(netto) sank auf 61,1 (Vj. 62,6) %. Die Kostenquote (netto)
fiel mit 26,0 (Vj. 25,1) % leicht hoher aus. Die Combined
Ratio (netto) lag damit bei weiterhin guten 87,1 (Vj. 87,7) %.

Das Provisionsergebnis lag bei - 308,7 (Vj. - 288,4) Mio €.
Der gewachsene Versicherungsbestand sowie gestiegene
Betreuungsprovisionen fihrten zu hoheren Provisionsauf-
wendungen.

Die Verwaltungsaufwendungen beliefen sich auf 409,0
(Vj. 379,7) Mio €. Sowohl die Personal- als auch die Sach-
aufwendungen stiegen an. Ursachlich hierfir waren vor
allem Werbeaufwendungen sowie hohere externe Scha-
denregulierungskosten durch gestiegene Elementarscha-
den im Vorjahr. Der Anstieg der Personalaufwendungen ist
neben tariflichen Lohnerhdhungen vor allem auf die Auf-
wendungen fir die Corona- und Inflationspramien zurick-
zufihren.

Das Sonstige betriebliche Ergebnis erhohte sich im We-
sentlichen aufgrund der VerduBerung von eigengenutzten
Immobilien im Zusammenhang mit der Verlagerung des
Konzernsitzes in den W&W-Campus nach Kornwestheim
und betrug 36,4 (Vj. 11,2) Mio €.
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Alle sonstigen Segmente

In Alle sonstigen Segmente sind Geschéaftsbereiche zu-
sammengefasst, die keinem anderen Segment zugeordnet
werden konnen. Dazu gehoren im Wesentlichen die

W&W AG inklusive ihrer Beteiligung Wistenrot Immo-
bilien GmbH, die W&W Asset Management GmbH, die
Wistenrot Haus- und Stadtebau GmbH, die W&W
brandpool GmbH und die konzerninternen Dienstleister.

Nach Steuern ergab sich ein Segmentergebnis von 32,3
(Vj. 100,7) Mio €.

Das Finanzergebnis betrug 9,4 (Vj.101,0) Mio €. Folgende
Ergebniskomponenten trugen im Wesentlichen zu der
Entwicklung bei:

Das laufende Ergebnis lag bei 63,4 (V. 64,2) Mio €. Der
ricklaufige Zinsiberschuss konnte nahezu durch gestie-
gene Ausschittungen kompensiert werden.

Das Bewertungsergebnis sank im Wesentlichen auf-
grund von Bewertungsverlusten bei Investmentfonds
auf - 49,4 (Vj. 37,5) Mio €.

Die verdienten Beitrdge erhchten sich auf 320,1

(Vj. 306,6) Mio €. Das Abgabevolumen der Wirttember-
gische Versicherung AG zur konzerninternen Rickversi-
cherung an die W&W AG stieg aufgrund der positiven
Beitragsentwicklung. Da es sich um eine Quotenrickver-
sicherung handelt, stiegen auch die Leistungen aus
Versicherungsvertragen auf 193,7 (Vj. 182,1) Mio € an.

Das Provisionsergebnis verringerte sich auf - 75,5

(Vj. - 72,4) Mio €. Dies lag hauptsachlich an gestiegenen
Provisionsaufwendungen der W&W AG an die Komposit-
versicherung, die infolge von hoheren Abgabevolumen
im Rahmen der konzerninternen Rickversicherung
angefallen sind.

Die Verwaltungsaufwendungen betrugen 93,1 (Vj. 79,5)
Mio €. Die Personalaufwendungen stiegen durch héhere
Léhne und Gehalter an. Hier spiegeln sich sowohl die
Aufwendungen aus den Corona-und Inflationspramien als
auch tarifliche Gehaltssteigerungen wider. Die Sachauf-
wendungen erhohten sich infolge unserer Digitalisie-
rungsinitiativen im Wesentlichen in den Bereichen
Software und Beratung.

Das Sonstige betriebliche Ergebnis erhdhte sich auf 49,6
(Vj. 26,1) Mio €. Die vorangetriebenen Bauprojekte der
Wiistenrot Haus- und Stadtebau trugen mafBgeblich zur
Steigerung bei.

Vermogenslage
Vermogensstruktur

Die Bilanzsumme des W&W-Konzerns betrug 65,5

(V). 75,2) Mrd €. Die Aktivseite besteht im Wesentlichen
aus Baudarlehen und Kapitalanlagen. Wahrend sich die
Baudarlehen durch das Wachstum beim Kreditneuge-
schaft auf 25,4 (Vj. 23,8) Mrd € erhohten, verringerten
sich die Kapitalanlagen deutlich auf 36,9 (Vj. 48,8) Mrd €.
Dieser im Wesentlichen zinsbedingte Bewertungsriick-
gang ist primar auf die Finanziellen Vermogenswerte
erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert bewertet
zurickzufihren, deren Bilanzwert zum Stichtag 22,9
(Vj. 34,5) Mrd € betrug.

Bewertungsreserven

Bewertungsreserven entstehen, wenn der aktuelle Fair
Value eines Vermogenswerts (,,beizulegender Zeitwert“)
Uber dem Wert liegt, mit dem er in der Bilanz ausgewiesen
wird (,,Buchwert“). Bewertungsreserven hat der W&W-
Konzern derzeit vor allem bei den als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien in Hohe von 663,2 (Vj. 684,5)

Mio €. Zur Vermeidung eines Accounting Mismatches wird
ein Grofteil dieser als Finanzinvestition gehaltenen Im-
mobilien mit der EinfUhrung von IFRS 17 ab 2023 zum
beizulegenden Zeitwert bilanziert werden.

Finanzlage
Kapitalstruktur

Aufgrund des Geschaftsmodells der Finanzdienstleistungs-
gruppe dominieren im W&W-Konzern auf der Passivseite
die versicherungstechnischen Rickstellungen sowie die
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden.

Die versicherungstechnischen Riickstellungen betrugen
30,9 (Vj. 38,4) Mrd €. Davon entfielen 31,2 (Vj. 31,7) Mrd €
auf die Deckungsrickstellung, 3,0 (Vj. 3,1) Mrd € auf die
Rickstellung fir noch nicht abgewickelte Versicherungs-
falle sowie - 3,5 (Vj. 3,4) Mrd € auf die Rickstellung fur
Beitragsrickerstattung. Das hohere Zinsniveau fUhrt auf-
grund der aktuell am Markt erzielbaren héheren Verzinsung
zu Opportunitatsverlusten aufseiten der Personenversi-
cherer. Durch die Beteiligung der Versicherungsnehmer an
den Ergebnissen ergibt sich in der Folge die Bildung einer
negativen latenten Rickstellung fur Beitragsrickerstat-
tung in Hohe von - 5,3 Mrd €, die Bestandteil der Rick-
stellung fir Beitragsrickerstattung ist. Da die Personen-
versicherer des W&W-Konzerns im Rahmen ihrer Kapital-



anlagenstrategie von einer dauerhaften Halteabsicht aus-
gehen, handelt es sich hierbei lediglich um zinsbedingte,
temporare, unrealisierte Verluste, die von kiinftigen
positiven und handelsrechtlich maB3geblichen Rohiber-
schissen gedeckt sind. Ab 2023 werden der Ansatz und
die Bewertung von Versicherungsvertragen durch IFRS 17
geregelt. Im sogenannten ,,Variable Fee Approach“ wird
fUr die Bewertung der versicherungstechnischen Rick-
stellungen der Zeitwert der ,,underlying items“ zugrunde
gelegt. Damit finden auch nicht realisierte Gewinne und
Verluste direkt Eingang in die Bewertung der versiche-
rungstechnischen Rickstellungen. Die Bilanzposition der
(latenten) Rickstellung fir Beitragsrickerstattung ent-
fallt somit zukUnftig.

Bei den Verbindlichkeiten handelte es sich Uberwiegend
um Verbindlichkeiten gegeniber Kunden von 22,9

(Vj. 22,6) Mrd €. Sie umfassten gréBtenteils Einlagen
aus dem Bauspargeschaft und Spareinlagen von 19,7

(Vj. 19,4) Mrd €.

Das Nachrangkapital blieb mit 0,6 (Vj. 0,6) Mrd € unver-
andert. Es wurde von der W&W-AG, der Wistenrot
Bausparkasse AG sowie der Wirttembergische Lebens-
versicherung AG emittiert.

Konzerneigenkapital

Zum 31. Dezember 2022 betrug das Eigenkapital des
W&W-Konzerns 3 710 Mio € nach 4 874 Mio € zum

31. Dezember 2021. Darin sind der Konzerniberschuss so-
wie die im Eigenkapital berUcksichtigten Ergebnisse von
zusammen - 1101,0 Mio € enthalten. Die Dividendenaus-
schittung hat das Eigenkapital um 60,9 Mio € vermin-
dert. DarUber hinaus wirkten sich sonstige Effekte mit
2,1 Mio € verringernd aus.

Liquiditat

Die Liquiditat des W&W-Konzerns war im Berichtsjahr
jederzeit gewahrleistet. Wir gewinnen Liquiditat aus
unserem operativen Versicherungs- und Bausparge-
schaft sowie aus Finanzierungsmafnahmen. Weitere
Informationen zum Liquiditdtsmanagement sind im
Risikobericht enthalten.

In der Kapitalflussrechnung ergab sich aus der betriebli-
chen Geschaftstatigkeit ein Mittelabfluss von 2 234,4
(Vj. Mittelabfluss von 796,0) Mio € sowie fir die Investi-
tionstatigkeit einschlieBlich Investitionen in Kapitalan-
lagen ein Mittelzufluss von 2 553,0 (Vj. Mittelzufluss
von 350,9) Mio €. Die Finanzierungstatigkeit fihrte zu
einem Mittelabfluss von 102,5 (Vj. Mittelzufluss von

Wistenrot & Wirttembergische AG

197,4) Mio €. Insgesamt ergab sich im Berichtsjahr im
Saldo eine Veranderung der Zahlungsmittel und Zah-
lungsmitteldquivalente von + 219,2 Mio €. WeiterfUhrende
Informationen enthélt die Kapitalflussrechnung im
Anhang.

Investitionen

Investitionen in langfristige Vermdgenswerte haben wir
vor allem im Segment Personenversicherung getatigt.
Dies betraf insbesondere die als Finanzinvestition gehal-
tenen Immobilien. Auch die Immobilientochter Wiistenrot
Haus- und Stadtebau GmbH investiert verstarkt in diesem
Bereich.

Dariber hinaus wurde vor allem in den Baufortschritt
neuer Birogebaude in Kornwestheim (W&W-Campus)
investiert, wofir inzwischen Gber 460 Mio € aktiviert
wurden. Am 30. Januar 2023 wurde der Campus von den
Vorstanden offiziell eroffnet. Bis Mitte des Jahres 2023
erfolgen sukzessive die Umzige der Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter.

AuBerdem wurden Investitionen Uberwiegend in erwor-
bene Hard-und Software getatigt, beispielsweise im
Zusammenhang mit der EinfUhrung eines neuen Kern-
banksystems bei der Wistenrot Bausparkasse AG, der
EinfGhrung von Syrius durch das Projekt ,,Komposit
Besser“ sowie der Migration der konzernweiten Buchhal-
tungssysteme auf die S/4AHANA-Plattform der SAP.

Forschung und Entwicklung wurde vor allem im Rahmen
der Softwareentwicklung fur eigene Zwecke betrieben.

Kundenentwicklung im Konzern

Bei der Anzahl der Neukunden war eine deutliche Steige-
rung auf 461,6 (Vj. 417,4)' Tsd zu verzeichnen. Beide Ge-
schéftsfelder trugen zu diesem erfreulichen Wachstum
bei. Die Anzahl der Kundinnen und Kunden betrug 6 532
(Vj. 6 583)' Tsd. Im Geschiaftsfeld Versichern wurde eine
Steigerung der Kundenanzahl erreicht. Insbesondere
Adam Riese baute seinen Kundenstamm weiter aus und
lag bei knapp 350 000 Bestandskunden zum Jahresende.
Das Geschaftsfeld Wohnen verzeichnete hingegen, wie er-
wartet, einen Rickgang infolge von Bestandsmafl3nahmen.

"Vorjahreszahl angepasst.
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Ermessensausibung

Aufgrund des Kriegs in der Ukraine und der 2022 noch be-
stehenden Coronavirus-Pandemie war die allgemein vor-
herrschende Unsicherheit in unterschiedlichen Bereichen
des W&W-Konzerns im vergangenen Geschaftsjahr wei-
terhin vorhanden. Davon sind insgesamt auch abschluss-
relevante Bereiche wie Ermessensentscheidungen des
Managements sowie die getroffenen Annahmen und
Schéatzungen hinsichtlich der Bilanzierung und Bewertung
von Vermdgenswerten, Verbindlichkeiten und Rickstellun-
gen und damit verbunden die Darstellung der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage des W&W-Konzerns betroffen. Die
abschlussrelevanten Ermessensentscheidungen, Schat-
zungen und Annahmen basieren insgesamt auf bestem
Wissen des Managements und den aktuell verfigbaren
Informationen. Trotz der gesteigerten Unsicherheiten geht
der W&W-Konzern davon aus, dass die verwendeten An-
nahmen und Schatzungen die derzeitige Lage angemes-
sen wiedergeben. Dennoch konnen Abweichungen von
diesen Einschatzungen vor dem Hintergrund des Ukraine-
Kriegs und der Coronavirus-Pandemie nicht ausgeschlos-
sen werden. Weiterfihrende Informationen hierzu finden
sich im Anhang.

Gesamtaussage

Der nachfolgende Vergleich der Geschaftsentwicklung
des Konzerns im Berichtsjahr mit den Einschatzungen aus
dem letztjahrigen Geschéftsbericht zeigt trotz der hohen
Unsicherheiten im gesamtwirtschaftlichen Umfeld, der
Volatilitat an den Kapitalmarkten und dem sprunghaften
Anstieg der Inflationsraten eine stabile Entwicklung des
W&W-Konzerns.

Vergleich der Geschaftsentwicklung mit der
Prognose

Konzern

Trotz der Herausforderungen im Jahr 2022 erzielten wir
im Berichtsjahr einen Konzerniiberschuss von rund
261,5 Mio €. Damit konnten wir die Prognose von rund
250 Mio € leicht Ubertreffen.

Die Verwaltungsaufwendungen lagen im Jahr entspre-
chend der Prognose leicht Uber dem Geschaftsjahr 2021.

Entsprechend unserer strategischen Zielsetzung sind wir
zum Jahresende Partner fir Uber 6,5 Mio Kunden. Die
Prognose aus dem vergangenen Jahr wurde erreicht.

Segment Wohnen

Das Segmentergebnis nach Steuern betrug 2022 rund
62 Mio €. Die Prognose einer deutlichen Steigerung
gegeniber dem Vorjahr wurde erreicht.

Im Segment Wohnen lagen die Verwaltungsaufwendungen
im Geschaftsjahr 2022 auf Niveau des Vorjahrs. In der
Prognose sind wir von einem Niveau leicht unter Berichts-
jahr ausgegangen.

Im Neugeschaft Baufinanzierung (Annahmen) prognosti-
zierten wir, leicht Uber dem Niveau von 2021 zu liegen.
Diese Erwartung wurde erfillt. FUr das Netto-Neuge-
schaft Bausparsumme verzeichneten wir einen deutlichen
Anstieg gegeniiber dem Vorjahr und erreichten damit
ebenfalls unsere Prognose.

Segment Personenversicherung

Mit einem Segmentergebnis nach Steuern von rund

38 Mio € wurde der im Geschaftsbericht 2021 prognosti-
zierte Erwartungskorridor von 10 Mio € bis 40 Mio €
erreicht.

Die Verwaltungsaufwendungen im Segment Personenver-
sicherung lagen im Berichtsjahr moderat Uber dem Niveau
von 2021. In der Prognose sind wir von Verwaltungsauf-
wendungen leicht Uber Vorjahr ausgegangen.

FUr das Geschaftsjahr 2022 haben wir eine leichte Steige-
rung der Beitragssumme prognostiziert. Aufgrund des ge-
ringeren Einmalbeitragsgeschafts lag die Beitragssumme
2022 deutlich unter Vorjahr.

Segment Schaden-/Unfallversicherung

Das Segmentergebnis nach Steuern lag im Geschéftsjahr
2022 bei rund 180 Mio € und damit entsprechend der
Prognose aus dem Geschaftsbericht 2021 deutlich unter
Vorjahresniveau.

Die Verwaltungsaufwendungen lagen 2022 erwartungs-
gemal moderat Gber 2021.

Das Neu- und Ersatzgeschaft (Jahresbestandsbeitrag) lag
im Jahr 2022 entsprechend der Prognose leicht unter
dem hohen Vorjahresniveau.



Geschaftsverlauf und Lage der W&W AG

Der Jahresabschluss der Wistenrot & Wirttembergische
AG wird im Gegensatz zum Konzernabschluss nicht nach
den International Financial Reporting Standards (IFRS)
aufgestellt, sondern nach den Regeln des Handelsgesetz-
buches (HGB) sowie den erganzenden Regelungen des
Aktiengesetzes (AktG).

Der Jahresabschluss der W&W AG nach HGB und der zu-
sammengefasste Lagebericht werden zeitgleich im elek-
tronischen Bundesanzeiger veroffentlicht.

Geschaftsverlauf

Mit einem JahresiUberschuss nach HGB von 119,4
(Vj.111,7) Mio € schloss die W&W AG das Geschaftsjahr
2022 erfolgreich ab. Das Jahresergebnis ist durch Divi-
denden und Ergebnisabfihrungen der Tochtergesellschaf-
ten gekennzeichnet.

Ertragslage

Jahresergebnis

Der Jahresuberschuss der W&W AG nach HGB lag im
Geschaftsjahr 2022 bei 119,4 (Vj. 111,7) Mio € und stieg
damit merklich an. Vorstand und Aufsichtsrat beschlos-
sen vorab 40,0 (Vj. 35,0) Mio € zur Eigenkapitalstarkung
in die Gewinnricklagen einzustellen. Nach einem Ge-
winnvortrag aus dem Jahr 2021 von 0,7 Mio € betrug der
Bilanzgewinn 80,0 (Vj. 77,6) Mio €. Dieses Ergebnis er-
moglicht es, der Hauptversammlung fir das Geschéaftsjahr
2022 eine Dividende von 0,65 (Vj. 0,65) € je Aktie, die Ein-
stellung von 19,0 (Vj. 16,0) Mio € in die Gewinnricklage
sowie einen Gewinnvortrag in Héhe von 0,1 Mio € vorzu-
schlagen.

Ergebnis aus Kapitalanlagen

Das Kapitalanlageergebnis der W&W AG verringerte sich
2022 auf 184,1 (Vj. 209,8) Mio €. Die Ergebnisabfihrungen
unserer Tochtergesellschaften sind im Berichtsjahr von
157,3 Mio € auf 140,0 Mio € gesunken.

RiUckversicherung/versicherungstechnisches
Ergebnis

Das Versicherungsgeschaft der W&W AG ist wesentlich
von den Abgaben der Konzerntochter Wirttembergische
Versicherung AG gepragt.

Wiistenrot & Wirttembergische AG

Das versicherungstechnische Ergebnis vor Schwankungs-
rickstellung betrug 3,9 Mio € und lag damit um 6,4 Mio €
Uber dem Vorjahreswert.

Die gebuchten Bruttobeitrage erhohten sich im abgelau-
fenen Berichtsjahr um 10,4 % auf 499,6 (Vj. 452,7) Mio €,
da die Beitragseinnahmen der Wirttembergische Versi-

cherung AG und somit das Rickversicherungsabgabe-
volumen gestiegen sind. Die verdienten Nettobeitrage

wuchsen um 4,4 % auf 320,1 (Vj. 306,6) Mio €.

Der Bruttoaufwand fir Versicherungsleistungen verrin-
gerte sich von 645,1 Mio € auf 294,3 Mio €, da das Vorjahr
von auBergewdohnlichen Unwetter-Schadenereignissen
gepragt war. Durch die RUckversicherung sind die Netto-
aufwendungen fir Versicherungsleistungen nur leicht auf
194,2 (Vj.191,5) Mio € gestiegen. Die Netto-Schadenquote
hat sich auf 60,7 (Vj. 62,5) % vermindert. Die Aufwendun-
gen fur den Versicherungsbetrieb fir eigene Rechnung
sind gegeniber dem Vorjahr von 112,9 Mio € auf

120,9 Mio € gestiegen. Bei der Schwankungsrickstellung
waren bedingungsgeman 6,3 Mio € zuzufUhren (Vj. Auflo-
sung 7,9 Mio €). Die Schwankungsriickstellung belief sich
auf 104,7 (Vj. 98,4) Mio €. Das entspricht 32,7 (Vj. 32,1) %
der verdienten Nettobeitrdge. Nach Zufihrung zur
Schwankungsrickstellung lag der versicherungstechni-
sche Verlust bei 2,5 (Vj. Gewinn 18,2) Mio €.

Sparten

In den Sparten Feuer sowie sonstige Sachversicherungen
stiegen die Bruttobeitrdage von 210,2 Mio € auf 246,4 Mio €.
Nach einer Zufihrung zur Schwankungsriickstellung von
10,9 (Vj. Entnahme 5,0 ) Mio € ergab sich ein versiche-
rungstechnischer Verlust von 12,4 (Vj. 8,1) Mio €.

In den Kraftfahrt-Sparten verringerten sich die Bruttobei-
trage auf 142,5 (Vj.143,6) Mio €. Der Verlust nach Zufih-

rung zur Schwankungsrickstellung von 1,6 (Vj. 3,5) Mio €
lag bei 14,8 (Vj. 3,6) Mio €.

In der Sparte Haftpflicht stiegen die Bruttobeitrage auf
50,6 (Vj. 41,2) Mio €. Nach der Auflésung der Schwan-
kungsrickstellung in Hohe von 5,5 (Vj. 6,7) Mio € ergab
sich ein Gewinn von 17,6 (Vj. 15,3) Mio €.

In der Sparte Unfall wuchsen die Bruttobeitrage geringfigig
auf 23,6 (Vj. 23,1) Mio €. Der Gewinn nach Schwankungs-
rickstellung lag bei 5,8 (Vj. 7,8) Mio €.

Die Beitrage in der Transport- und Luftfahrtkaskoversi-
cherung stiegen leicht auf 4,5 (Vj. 4,1) Mio €. Das
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versicherungstechnische Ergebnis nach Schwankungs-
rickstellung ergab einen Gewinn in Hohe von 0,3
(Vj.1,0) Mio €.

Bei den sonstigen Versicherungszweigen (groBtenteils
Rechtsschutzversicherung) verringerten sich die Brutto-
beitrage auf 31,9 (Vj. 32,8) Mio €. Das versicherungstech-
nische Ergebnis nach Schwankungsrickstellung ergab
einen Gewinn von 1,1 (Vj. Verlust 1,6) Mio €.

Die Bruttobeitrage in der Lebensversicherung erhohten
sich durch die zum 31.12.2021 rickwirkende Ablésung
eines Rickversicherungsvertrags auf 0,03 (Vj. - 2,2)
Mio €. Das Ergebnis war erneut positiv und betrug 0,1
(Vj. 7,2) Mio €.

Steuern

Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag beliefen
sich auf 0,2 (Ertrag) (Vj. 55,3 (Aufwand)) Mio €. Der
RiUckgang des Steueraufwands im Geschaftsjahr ist im
Wesentlichen auf steuerfreie Ertrage zurickzufUhren,
die das Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit Uber-
kompensieren.

Vermogenslage und Kapitalstruktur
Vermogensstruktur

Die Bilanzsumme der W&W AG stieg im Geschaftsjahr um
93,0 Mio € auf 4 370,6 (Vj. 4 277,7) Mio €. Den Grof3teil
der Aktiva bilden die Kapitalanlagen. Ein weiterer gréBerer
Posten sind die Forderungen.

Die Passivseite setzt sich hauptsachlich aus dem Eigen-
kapital, den Anderen Rickstellungen und den Versiche-
rungstechnischen Rickstellungen sowie der im Jahr 2021
aufgelegten Nachranganleihe in Hohe von 300,0 Mio €
zusammen.

Bilanzielles Eigenkapital

Die W&W AG als Holding-Gesellschaft steuert die Eigen-
kapitalausstattung in der W&W-Gruppe. Grundsatzlich
orientiert sich die Eigenmittelausstattung der Tochterun-
ternehmen mindestens an den vorgegebenen regulatori-
schen Anforderungen.

Das Eigenkapital der W&W AG betrug zum 31. Dezem-
ber 2022 2133,4 (Vj. 2 074,5) Mio €. Zum einen erhchte
sich das Eigenkapital durch den Jahresiberschuss von
119,4 Mio € ebenso wie durch den Verkauf eigener Aktien
im Rahmen des Mitarbeiteraktienprogramms im Jahr
2022 mit 1,1 Mio €. Zum anderen wirkten sich die Dividen-
denausschittung fir das Geschaftsjahr 2021 Gber

60,9 Mio € sowie der Kauf eigener Aktien Uber 2,7 Mio €
gegenlaufig aus. Insgesamt erhohte sich somit das Eigen-
kapital um 58,9 Mio €.

Auch die im Eigenkapital enthaltenen Gewinnricklagen
erhohten sich. Aus dem Bilanzgewinn des Geschéftsjahrs
2021 wurden per Hauptversammlungsbeschluss

16,0 Mio € und aus dem Jahresiberschuss 2022 vorab
40,0 Mio € den Gewinnricklagen zugefihrt.

Kapitalanlagen

Die W&W AG verfolgt eine nachhaltige, sicherheitsorien-
tierte und auf hohe Schuldnerqualitat ausgerichtete
Kapitalanlagepolitik. Im Geschéftsjahr waren keine
Forderungsausfalle zu verzeichnen.

Der Buchwert der Kapitalanlagen erhchte sich um

136,6 Mio € auf 4 047,8 (Vj. 3 911,2) Mio €. Darin sind
hauptsachlich Anteile an verbundenen Unternehmen und
Beteiligungen von 1420,0 (Vj.1366,1) Mio € und festver-
zinsliche Wertpapiere von 679,6 (Vj. 657,4) Mio € enthalten.

Bewertungsreserven

Bewertungsreserven entstehen, wenn der beizulegende
Zeitwert eines Vermogenswerts Uber dem Wert liegt, mit
dem erin der Bilanz ausgewiesen wird (Buchwert). Die
Bewertungsreserven der Kapitalanlagen der W&W AG
beliefen sich auf1994,4 (Vj. 2 121,5) Mio €. Sie entfielen
mit 2 076,6 (Vj.1960,3) Mio € auf Anteile an verbundenen
Unternehmen, mit 39,2 (Vj.103,9) Mio € auf Fonds und
mit - 16,9 (Vj.13,3) Mio € auf Namensschuldverschreibun-
gen und Schuldscheindarlehen. Die stillen Lasten der nach
§ 341 b Abs. 2 HGB bilanzierten Kapitalanlagen betrugen
101,7 (Vj. 0,0) Mio €. Diese stillen Lasten resultieren aus ei-
ner Umwidmung von Inhaberschuldverschreibungen und
festverzinslichen Wertpapieren aus dem Umlaufvermdégen
in das Anlagevermaogen, sie sind zinsbedingt entstanden
und werden nicht als dauerhaft angesehen.



Pensionsrickstellungen

Die Pensionsrickstellungen stellten mit 1196,9
(Vj.1169,0) Mio € neben den versicherungstechnischen
Rickstellungen mit 504,4 (Vj. 499,3) Mio € bei der

W&W AG einen groB3en Anteil auf der Passivseite dar. Aus-
gewiesen wurden nicht nur die eigenen, sondern auch die
Pensionsrickstellungen von acht (Vj. acht) Tochtergesell-
schaften. Fir diese hat die W&W AG ihren Schuldbeitritt
zu deren Pensionszusagen erklart und im Innenverhaltnis
gegeniber diesen Gesellschaften die Erfillung dieser
Pensionsverpflichtungen Ubernommen.

Finanzlage

Die Liquiditat der W&W AG war im Berichtsjahr jederzeit
gewadbhrleistet. Die Gesellschaft gewinnt Liquiditat aus
dem Rickversicherungsgeschaft sowie aus Finanzie-
rungsmaBnahmen. Weitere Informationen zum Liquidi-
tatsmanagement sind im Risikobericht enthalten.

Gesamtaussage

Der nachfolgende Vergleich der Geschaftsentwicklung der
Wistenrot & Wirttembergische AG im Berichtsjahr mit den
Einschatzungen aus dem letztjahrigen Geschéftsbericht
zeigt trotz der hohen Unsicherheiten im gesamtwirtschaftli-
chen Umfeld, der Volatilitdt an den Kapitalmarkten und dem
sprunghaften Anstieg der Inflationsraten eine stabile Ent-
wicklung der Wistenrot & Wirttembergische AG.

Vergleich der Geschaftsentwicklung mit der
Prognose (HGB)

Das Ergebnis nach Steuern wird aufgrund der Struktur als
Holding im Wesentlichen durch Dividenden und Ergeb-
nisabfihrungen der Tochterunternehmen bestimmt. Fir
das Geschaftsjahr 2022 erzielten wir ein Ergebnis nach
Steuern in Hohe von 119,4 Mio €. In der Prognose
erwarteten wir ein Ergebnis von rund 110 Mio €. Die
Uberschreitung ist auf einen Effekt im Rahmen der
Beteiligungsbewertung zurickzufUhren.

Wistenrot & Wirttembergische AG

Chancen- und Risikobericht

Chancenbericht

FUr eine erfolgreiche Weiterentwicklung unserer Gruppe
ist das Erkennen und Nutzen von Chancen eine elemen-
tare Voraussetzung. Entsprechend verfolgen wir das Ziel,
Chancen systematisch zu identifizieren, zu analysieren, zu
bewerten und geeignete MaRnahmen zu ihrer Nutzung
anzustof3en.

Ausgangspunkt sind unsere fest etablierten Strategie-,
Planungs- und Steuerungsprozesse. Dabei beurteilen wir
unter anderem Markt- und Umfeldtrends und befassen uns
mit der Ausrichtung unseres Produktportfolios, den Kosten-
treibern sowie weiteren kritischen Erfolgsfaktoren. Daraus
werden Chancen abgeleitet, die in Strategiesitzungen des
Managements diskutiert werden und in die strategische
Planung einflieBen.

Auch verfiigen wir Gber geeignete Steuerungs- und Kon-
trollstrukturen, um Chancen auf Basis ihres Potenzials, der
benotigten Investitionen und des Risikoprofils bewerten und
verfolgen zu kdnnen.

Im Folgenden konzentrieren wir uns auf wesentliche
Chancen. Dabei unterscheiden wir zwischen Chancen, die
durch unternehmensexterne Entwicklungen entstehen,
und Chancen, die sich uns aufgrund unserer spezifischen
Starken als W&W-Gruppe bieten.

Externe und interne Einflussfaktoren fir die W&W

Gesellschaft & Kunden

= Verdnderte
Kundenbedurfnisse

= Verdnderungs-
dynamik &
demografischer
Wandel

m Nachhaltigkeit
& Klimawandel

Technologie

= Digitalisierung &
technischer Fort-
schritt

» Datenzeitalter

Interne
Einflussfaktoren W&W
= Konzernverbund
= Marktposition
= Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter

Politik

= Regulatorik &
Verbraucher-
schutz

Okonomie
m Zinsentwicklung &
Kapitalmarkt

Wenn nicht anders angegeben, betreffen die beschriebenen
Chancen in unterschiedlichem AusmaR samtliche Unter-
nehmenssegmente. Sofern es wahrscheinlich ist, dass sie
eintreten, haben wir sie in unsere Geschaftsplane und
unsere Prognose sowie in die mittelfristigen Perspektiven
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aufgenommen. Sie werden im weiteren Verlauf dieses
Lageberichts aufgezeigt.

Externe Einflussfaktoren
Gesellschaft und Kunden

Chancen durch verdanderte Kundenbediirfnisse

Als W&W-Gruppe wollen wir finanzielle Vorsorge aus einer
Hand fir die Menschen erlebbar machen. Dazu gehort fir
uns auch, unseren Kundinnen und Kunden verstarkt einfa-
che, transparente, individualisierte und flexible Produkte
sowie eine Vernetzung Uber alle Interaktionskanale
anzubieten.

Der Bedarf an finanzieller Absicherung bietet enorme
Geschaftschancen. Auf den gedanderten Vorsorgemarkt
stellen wir uns mit unserem nachhaltigen und ganzheitli-
chen Beratungsansatz, der die vier Bausteine Absicherung,
Wohneigentum, Risikoschutz und Vermdgensbildung bein-
haltet, sowie unseren Zielgruppenkonzepten und Losungen
strategisch ein.

Der Ukraine-Krieg, Inflation und Lieferkettenprobleme
fUhren zu Unsicherheit in der Bevélkerung. Menschen in
Deutschland zeigen durch diese Ereignisse ein erhdhtes
Bedirfnis nach Schutz und Sicherheit. Unser Geschafts-
feld Versichern bietet Kundinnen und Kunden vielseitige
Absicherungsmaoglichkeiten in Form von beispielsweise
Haftpflicht-, Wohngebaude-, Lebens- und Hausratversi-
cherungen.

Hybrides Arbeiten, Videokonferenzen und digitale Ange-
bote haben sich als ,,never® Alltag verfestigt. Die Kom-
munikation zwischen Kunde, Vertrieb und Unternehmen
erfolgt heute verstarkt digital. Dabei erwarten die Kunden
jedoch vermehrt individualisierte Angebote und Anspra-
chen. Die Verbreitung und Nutzung digitaler Medien
ermaoglicht einen intensiveren und gezielteren Kunden-
kontakt mit der Chance auf entsprechende Absatzpoten-
ziale. Wir verbinden dabei unseren personlichen Bera-
tungsansatz mit den neuen digitalen Moéglichkeiten. Im
Zeitalter von Internet, Social Media und der verstarkten
Nutzung von Smartphones ist Schnelligkeit zentral fur die
Kundenzufriedenheit und damit immer mehr ein kritischer
Erfolgsfaktor. Kunden erwarten, uns unabhangig von den
Geschaftszeiten oder der Entfernung Uber das von ihnen
bevorzugte Medium zu erreichen und Uber Self Services
eigenstandig ihre Anliegen zu erledigen. Die Self Services
bieten Chancen zur verbesserten Effizienz durch Automa-
tisierbarkeit.

Das vermehrte Arbeiten im Homeoffice hat das Kunden-
verhalten geandert und zu einem starkeren Bewusstsein
fUr die eigene Wohnqualitat gefUhrt. Der Wunsch nach ei-
nem Eigenheim hat sich intensiviert. Zuséatzlich verfestigt
sich hierbei auch der Trend in nachhaltiges Wohnen. Dies
bietet Chancen, sich nicht nur als verladsslicher Partner fur
Finanzierungswinsche aller Art, sondern insbesondere
auch durch digitale Beratung online oder Expertise vor Ort
einzubringen. Beispielsweise bietet das Geschaftsfeld
Wohnen Finanzierungen rund um energetische Sanierun-
gen und Modernisierungen an - hierbei kdnnen die Kun-
dinnen und Kunden in Beratungsgesprachen auch Uber
staatliche ForderungsmaBnahmen informiert werden.

Die Arbeitswelt hat sich nicht nurim Bereich der Remote-
Tatigkeit gewandelt, auch die Mitarbeitergewinnungs- und
Mitarbeiterbindungspolitik der Unternehmen steht vor
groBen Herausforderungen. Um als attraktiver Arbeitgeber
aufzutreten, stehen betriebliche Krankenversicherungen
und Altersvorsorgen verstarkt im Fokus. Gerade hier posi-
tionieren sich die Wirttembergische Krankenversicherung
und Wirttembergische Lebensversicherung als starker
Partner des Mittelstands, wobei unsere Firmenkunden mit
individuellen Produkten zur Vorsorge und Pravention ihrer
Mitarbeiter betreut werden.

Chancen durch Veranderungsdynamik und
demografischen Wandel

Der demografische Wandel und die verdanderte Gesell-
schaft bieten neue Wachstumschancen.

Viele Menschen werden alter und bleiben langer vital.
Dieser selbstbestimmte und unabhangige Lebensstil
wird dauerhaft nicht Uber die staatliche Rente allein finan-
zierbar sein. Selbststandigkeit, Mobilitat und ein aktives
Leben bis in das hohe Alter werden vermehrt mit einem
privaten Kapitalstock finanziert. Aus unserer Sicht ver-
langt die Gesellschaft aufgrund der veranderten Lebens-
gewohnheiten nach mehr Flexibilitdt in den Produkten, in
der Beratung und in der Kommunikation.

Das bedeutet fir uns als W&W-Gruppe mit unserer Ex-
pertise im Vorsorge- und Anlagebereich, dass sich groBe
Marktpotenziale fir unsere Leistungen, Beratungsansatze
und Zielgruppenkonzepte bieten. Mit der Entwicklung
neuer und nachhaltiger Produkte mit alternativen Garan-
tien oder mit zusatzlicher Flexibilitat und der Nutzung ver-
schiedenster Kommunikationsmedien stellen wir uns auf
diesen Wandel ein.



Chancen durch Nachhaltigkeit und Klimawandel

Um das Thema Nachhaltigkeit in der W&W-Gruppe noch
weiter zu starken, haben wir eine konzernibergreifende
Nachhaltigkeitsstrategie entwickelt. Diese orientiert sich
an den ESG-Kriterien (Environment, Social, Governance)
und umfasst sechs Handlungsfelder: Eigener Betrieb,
Kunde & Produkt, Kapitalanlage & Refinanzierung, Be-
schéftigte, Gesellschaft und Organisation. In allen Hand-
lungsfeldern wurden Ziele und MafBnahmen definiert und
aktualisiert, die spatestens bis 2025 umgesetzt werden
sollen.

Unser Geschaft wollen wir umweltvertraglich, sozial ver-
antwortlich und 6konomisch erfolgreich betreiben. Hier
sehen wir uns auch in der Verantwortung der aktuellen und
nachfolgenden Generationen. Dabei verstehen wir Nach-
haltigkeit nicht nur als Folge der veranderten Regulierung
(Transparenz- und Taxonomieverordnung), sondern als
Maoglichkeit, die Transformation des Geschaftsmodells zu
beschleunigen.

Klimaneutralitat, Nachhaltigkeit und Umweltschutz stellen
wichtige Entscheidungskriterien fir uns als Unternehmen
als auch fir unsere jetzigen und kinftigen Kundinnen und
Kunden dar. Mit einer Fokussierung auf das Thema Nach-
haltigkeit wollen sowohl das Geschéftsfeld Versichern als
auch das Geschéaftsfeld Wohnen diese stetig wachsende
Zielgruppe erreichen.

So bericksichtigt und dokumentiert die Wirttembergische
etwa die Aspekte einer ESG-konformen Kapitalanlage im
Kapitalanlageprozess. Dies schlagt sich beispielsweise in
den Produkten der Wiirttembergische Lebensversicherung
AG nieder. Dariber hinaus verstarken wir die ESG-Aus-
richtung unserer vielseitigen Fondspalette fUr die fonds-
gebundene Rentenversicherung ,,Genius“ kontinuierlich.

Zum Erreichen der politischen Zielsetzungen zur Reduzie-
rung der CO,-Emissionen spielt der Gebdude- bzw. in be-
sonderem Male der Wohnimmobiliensektor eine zentrale
Rolle. Neben der Fokussierung auf energieeffiziente Neu-
bauten ist insbesondere die Forcierung der energetischen
Sanierung und Modernisierung des Gebaudebestands ein
klimapolitischer Schwerpunkt und bietet somit Wachs-
tumspotenziale. Die W&W-Gruppe bietet mit dem ,,Wohn-
darlehen Klima“ sowie dem Wohnsparvertrag mit
Klimabonus verschiedene Lésungen an. Zudem steht Kun-
den und Interessenten fir den Themenbereich nachhalti-
ges und klimagerechtes Bauen/Sanieren und Uber die
staatliche Forderung ein umfassendes Paket an Service-
angeboten und Informationen zur Verfiigung.
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Die Folgen des Klimawandels sind mittlerweile auch in
Deutschland spiirbar und machen sich angesichts der
Intensitat und zunehmenden Naturkatastrophen von
Jahr zu Jahr starker bemerkbar. Als Mitglied des GDV
steht auch die W&W-Gruppe hinter der Nachhaltigkeits-
positionierung der deutschen Versicherer. So bietet der
Versicherungsschutz fir Hauseigentimer im Bereich der
Elementardeckung Potenzial fUr Erweiterungen der
privaten Wohngebaudeversicherungen. Auch die neu ge-
staltete Hausratversicherung bietet einen PremiumSchutz
mit Fokus auf Okologie und Nachhaltigkeit.

Okonomie

Chancen durch Zinsentwicklung und Kapitalmarkt
Das Jahr 2022 brachte in Deutschland einen beschleunig-
ten Zinsanstieg und hohe Inflation.

Im Geschaftsfeld Wohnen gewinnen Bausparvertrage
angesichts steigender Bauzinsen wieder verstarkt an
Bedeutung. Sie stellen fir unsere Kundinnen und Kunden
ein Instrument zur Zinssicherung wie auch zur Eigenkapi-
talbildung dar.

Als Kapitalgeber hat zudem die W&W-Gruppe und insbe-
sondere die Wirttembergische Lebensversicherung AG
Einfluss auf den Strukturwandel hin zu einer klimafreund-
licheren und emissionsarmeren Wirtschaft und Gesell-
schaft, indem sie zum Beispiel in erneuerbare Energien
wie etwa die Windkraft investiert. Seit einigen Jahren legt
sie zudem bei Neu- und Wiederanlagen vermehrt in
Green/Sustainable Bonds an, um dadurch einen weiteren
Beitrag zur Finanzierung von klimafreundlichen Projekten
zu leisten.

Etablieren sich die gestiegenen Zinsen dauerhaft, so wird
sich das langfristig positiv auf die Uberschussbeteiligung
der Lebensversicherung und damit die Rendite klassischer
Rentenversicherungsprodukte der Wirttembergische
Lebensversicherung auswirken.

Politik

Chancen durch zunehmende Regulatorik und
Verbraucherschutz

Das Erfillen der steigenden regulatorischen Anforderungen,
wie zum Beispiel an ein Beratungsgesprach, kann zur
Intensivierung des Kundengesprachs und der Kundenbe-
ziehung genutzt werden. Datenschutzvorschriften starken
das Vertrauen in die gesamte Branche und damit auch in
uns als Anbieter.
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Die verpflichtende Aufnahme des Themas Nachhaltigkeit
in die Beratung im Rahmen der Erweiterungen von Mar-
kets in Financial Instruments Directive Il (MIFID Il) und
Insurance Distribution Directive (IDD) kann den Fokus auf
unser entsprechendes Produktangebot in der Altersver-
sorgung sowie Fonds-Direktanlage starken.

Kundinnen und Kunden, die beim Bau oder bei der Sanie-
rung einer Immobilie auf eine hohe Energieeffizienz und
den Einsatz erneuerbarer Energien setzen, profitieren
besonders von der staatlichen Férderung fir energetische
Modernisierungsmaf3nahmen. Denn die Bundesregierung
strebt einen ,,klimaneutralen Gebdaudebestand“ an und
bietet Uber Forderprogramme Unterstitzung bei der Sa-
nierung von Geb&uden, die dauerhaft Energiekosten ein-
sparen und damit das Klima schitzen. Dies wiederum
starkt fUr unsere Kundinnen und Kunden den Werterhalt
der Immobilien und bietet uns Wachstumschancen im
Bereich der Finanzierung.

Technologie

Chancen durch Digitalisierung und technischen
Fortschritt

Der technische Fortschritt ermdglicht unter anderem eine
zunehmende Automatisierung von Prozessen. Die sich
daraus ergebenden Produktivitatsfortschritte und damit
Kostensenkungspotenziale konnen zur Ertragssteigerung,
aber auch fur Freirdume fir Investitionen in Zukunfts-
themen genutzt werden.

Homeoffice und mobiles Arbeiten haben sich nach der
Coronavirus-Pandemie etabliert und beschleunigen
weiterhin die digitale Transformation in der betrieblichen
Arbeitswelt.

Durch Kooperationsnetzwerke kdnnen die Bediirfnisse
unserer Kunden besser bedient werden. Wichtige Bau-
steine beispielsweise in der Themenwelt ,,Wohnen“ sind

hierfGr ImmobilienScout 24 oder auch Bosch Smart Home.

Die digitale Vernetzung kann auch Reaktionszeiten redu-
zieren, wodurch z. B. im Geschéftsfeld Versichern im
Schadenfall Folgeschadden begrenzt oder sogar ganz
vermieden werden kdonnen. Aber auch hauseigene Platt-
formen, wie das W&W-Kundenportal als App fir das
private Smartphone, stellen in vielen Bereichen eine
auBerordentliche Hilfe und Erleichterung fir Kunden in
der Abwicklung von Anliegen und Leistungsabrechnungen
dar. Digitale Hilfsmittel dieser Art sollen der W&W AG eine
hohere Kundenorientierung sowie eine steigende Kunden-
zufriedenheit ermdglichen und Prozesse sowie Abldaufe im
Tagesgeschift erleichtern.

Bei Adam Riese GmbH, der Digitalmarke der W&W-
Gruppe im Versicherungsbereich, erfolgt in der Hunde-
halterhaftpflicht die Risikoprifung Kl-unterstitzt. Damit
konnen unsere Kundinnen und Kunden in vielen Fallen
von giinstigeren Tarifen profitieren.

Chancen im Datenzeitalter

Durch die verantwortungsvolle, gezielte Nutzung von
Kundendaten konnen vermehrt personalisierte Angebote
erstellt werden. Mit zusatzlichen Informationen kénnen
Risiken besser eingeschatzt und Schaden vermieden
werden. Dariber hinaus kdnnen durch die rechtlich zu-
lassige Nutzung von Daten zusatzliche Absatzpotenziale
entstehen.

Interne Einflussfaktoren
Chancen durch Konzernverbund

Unser Geschaftsmodell mit den Geschéftsfeldern Wohnen
und Versichern bietet uns durch seine Diversifikation gute
Chancen, langfristig am Markt erfolgreich zu agieren.

Unser ganzheitliches Angebot als Vorsorge-Gruppe ver-
spricht vor dem Hintergrund der demografischen Ent-
wicklung weiterhin eine rege Kundennachfrage. Durch
den Zusammenschluss der beiden traditionsreichen Mar-
ken Wistenrot und Wirttembergische verfigen wir Gber
ein betrachtliches Kundenpotenzial innerhalb unseres
Konzerns. Dies bietet uns Ertragschancen durch einen
weiteren Ausbau des Cross-Sellings.

Unser Geschaftsmodell mit einer breiten Produktpalette
Uber verschiedene Geschaftssegmente beinhaltet eine
natirliche Diversifikation: Unsere Schaden- und Unfall-
versicherung ist zum Beispiel weit weniger von der Ent-
wicklung des Zinsniveaus abhadngig als die Bausparkasse
und bendtigt auch weniger Kapital. Von dem Diversifikati-
onseffekt profitieren alle Interessensgruppen. Ziel ist es,
den Kunden im Rahmen des Produkt-Pricings geringere
Risikopramien bei gleichbleibender Sicherheit anzubieten.
FUr unsere Aktionare verringert die Diversifikation den Teil
des Eigenkapitals, der durch die Risikoibernahme gebun-
den ist, und stabilisiert das Ertrags- und Risikoprofil.

Weitere Informationen finden Sie im Risikobericht dieses
Lageberichts.



Chancen durch Marktposition

Uber unsere verschiedenen Vertriebswege mit unterschied-
lichen Starken und mit unserer guten Markenbekanntheit
konnen wir ein grofBes, breites Kundenpotenzial von Milli-
onen Menschen in unserem Kernmarkt Deutschland
ansprechen.

Uber vielseitige Vertriebswege kdnnen wir unsere Vorsorge-
produkte gezielt vermitteln. Dabei liegt unser strategischer
Fokus auf den Bedirfnissen unserer Kunden. Bei der Ge-
staltung unserer Produkte stellen wir den Kunden in den
Mittelpunkt. Entsprechend werden unsere Produkte regel-
mafiig mit Bestnoten ausgezeichnet. Wir haben auch
Chancen durch eine weitere Optimierung der Vertriebs-
wege. Diese liegen besonders in einer konsequenten Digi-
talisierung der Kundenkontaktpunkte und der Entlastung
der Mitarbeiter von administrativen Routinetatigkeiten.

Auch unsere Digitalmarke Adam Riese erreicht als Online-
versicherung eine weitere Kundenbasis erganzend zu un-
serem Geschéft der Wirttembergischen Versicherungen.

Mittels Ausbau der digitalen Prozesse im Maklermarkt wird
unsere Digitalmarke Adam Riese anschlussfahiger und
kann effizientere und effektivere Prozessablaufe bieten.
Weitere wichtige Faktoren zur Kundengewinnung sind der
Ausbau des Kooperationsgeschafts und eine hohe Kun-
denzufriedenheit.

Chancen durch unsere Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter

FiUr die W&W-Gruppe als Dienstleistungsunternehmen ist
die Gewinnung und Bindung von qualifizierten Mitarbei-
terinnen und Mitarbeitern ein zentraler Bestandteil zur
Sicherung der Zukunfts- und Wettbewerbsfahigkeit. Mit
den umfassenden Arbeitgeberleistungen der W&W-
Gruppe wird die Arbeitgeberattraktivitat gestarkt. Bei-
spielsweise enthalt die Arbeitgeberleistung ,,Beruf+“
vielfaltige Angebote und Leistungen rund um die Themen
Gesundheitsmanagement, Mobilitat, Familie, Qualifizie-
rung sowie agiles, vernetztes und flexibles Arbeiten,
insbesondere digital und auf dem neuen W&W-Campus.
Ebenso bietet die W&W-Gruppe speziell fir ihre Auszubil-
denden und Duale Hochschule (DH)-Studierenden ver-
schiedene Mdglichkeiten zur Bindung und Vernetzung an.
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Arbeits-Perspektiven

|deen-Raum

Kreativitat braucht keine Burokratie, keine Formulare
und am besten keine Grenzen. Ziele und Regeln hingegen
schon - und auch den Platz zur Ideenfindung. Der W&W-
Campus bietet uns mit Kreativraumen auch hier Chancen
zur Entfaltung. Und fir unseren Erfolg.



Risikobericht
Risikomanagementsystem in der W&W-Gruppe

Die W&W-Gruppe ist derzeit sowohl nach 6konomi-
schen Risikotragfahigkeitsberechnungen als auch nach
aufsichtsrechtlichen Maf3stdben zum Jahresende 2022
ausreichend kapitalisiert.

Der Liquiditatsbedarf der W&W-Gruppe war im Be-
richtsjahr jederzeit gesichert.

Das Risikomanagement ist ein wichtiges Element in der
Unternehmenssteuerung der W&W-Gruppe.

Zur Sicherung der Finanzkraft und zur Wertschopfung
beizutragen sind wichtige Ziele des Risikomanagements.

Die W&W-Gruppe (Finanzkonglomerat W&W) bildet nach
den Bestimmungen des Kreditwesengesetzes (KWG), des
Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) und der Finanz-
konglomerate-Richtlinie sowie dem Finanzkonglomerate-
Aufsichtsgesetz (FKAG) ein Finanzkonglomerat. Die
Solvency-II-Gruppe (Versicherungsgruppe) sowie die Ver-
sicherungsgesellschaften unterliegen dariber hinaus der
Regulatorik aus Solvency Il. Aus allen genannten gesetzli-
chen Regelungen resultieren besondere Anforderungen
an das Risikomanagement und -controlling. Ubergeordne-
tes Unternehmen des Finanzkonglomerats und der Sol-
vency-lI-Gruppe ist die Wistenrot & Wirttembergische
AG (W&W AQG). Als Ubergeordnetes Unternehmen ist die
W&W AG dafir verantwortlich, gruppenweit einheitliche
Standards im Risikomanagement zu definieren und wei-
terzuentwickeln sowie zu kontrollieren, ob diese eingehal-
ten werden. Weitere Informationen stellen wir im Kapitel
Geschaftsmodell - Regulatorische Anforderungen dar.

Nachfolgend werden die Grundsatze und Gestaltungs-
elemente des Risikomanagementansatzes sowie der ge-
nerelle Umgang mit wesentlichen Risiken innerhalb der
W&W-Gruppe beschrieben. Hierbei werden insbesondere
auch die aktuellen Entwicklungen wie der Ukraine-Krieg,
Zinsanstieg, Inflation und Nachhaltigkeitsrisiken berick-
sichtigt. Weitere Analysen und Darstellungen der Risikosi-
tuation, die sich aus internationalen Rechnungslegungs-
standards ergeben, sind den Angaben zu den Risiken aus
Finanzinstrumenten und Versicherungsvertragen im Kon-
zernanhang zu entnehmen.

In der W&W-Gruppe besteht ein Ubergreifendes Risiko-
management- und -controllingsystem, das die nach den
jeweiligen Geschaftserfordernissen ausgerichteten Sys-
teme und Methoden der Einzelunternehmen konsistent
verbindet.
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Das Risikomanagement- und -controllingsystem umfasst
die Gesamtheit aller organisatorischen Regelungen und
MaBnahmen zur Risiko(frih)erkennung und zum Umgang
mit den Risiken der Geschéftstatigkeit. Das Risikocontrol-
ling ist Bestandteil des Risikomanagements und beinhaltet
die Beurteilung und Bewertung sowie die Uberwachung
und das Reporting der von den risikonehmenden Stellen
eingegangenen Risiken. Zudem Uberwacht es die MaBnah-
men zur Risikosteuerung.

Die Angemessenheit und Wirksamkeit des Risikomana-
gementsystems wird W&W-intern Uberprift. Insbeson-
dere priift die interne Revision auch die Angemessenheit
und Wirksamkeit des internen Kontrollsystems und der
Prozesse in allen Bereichen. Im Rahmen der Jahresab-
schlusspriifungen wird das Risikofriiherkennungssystem
auf Einzelunternehmensebene sowie die Angemessenheit
und Wirksamkeit des Risikomanagements auf Ebene der
Bausparkasse sowie auf Finanzkonglomeratsebene W&W
geprift. Grundsatze und Organisation sind im Vergleich
zum Vorjahr unverandert.

Die fUr das Jahr 2023 vorgesehenen Weiterentwicklungen
sind dem Kapitel Weiterentwicklungen und Ausblick zu
entnehmen.

Kernfunktionen und Ziele

Das Risikomanagement der W&W-Gruppe nimmt
folgende Kernfunktionen wahr:

Legalfunktion: Einhaltung der einschlédgigen internen
und externen Anforderungen an das Risiko-
management und Schaffung rechtlicher Voraussetzung
zur Fortsetzung des Geschéftsbetriebs.
Existenzsicherungsfunktion: Vermeidung bestands-
gefahrdender Risiken, Erhalt finanzieller Sicherheit und
Entwicklung von Strategien zur Sicherung der Unter-
nehmensexistenz und der dafir notwendigen Kapital-
basis.

Qualitatssicherungsfunktion: Etablierung eines ge-
meinsamen Risikoverstandnisses, eines ausgepragten
Risikobewusstseins, einer transparenten Risikokommu-
nikation in der W&W-Gruppe sowie aktives Hinweisen
auf Mangel und Verbesserungspotenziale im Risiko-
management.

Wertschopfungsfunktion: Steuerungsimpulse zur Risi-
koabsicherung und zur Werterhaltung, Forderung und
Sicherstellung einer nachhaltigen Wertschopfung fir
Aktionare durch eine Risikokapitalallokation, die das
Wahrnehmen von Chancen ermdglicht.
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Abgeleitet aus den Kernfunktionen des Risikomanage-
ments werden folgende iibergeordnete Ziele verfolgt:

Schaffung von Transparenz beziiglich Risiken,

Einsatz addquater Instrumente zur Risikosteuerung,
Sicherstellung und Uberwachung der Kapitalausstat-
tung,

Schaffung einer Basis fur eine risiko- und wertorien-
tierte Unternehmenssteuerung,

Forderung und Etablierung einer gruppenweiten Risiko-
kultur.

Aufgabe des Risikomanagements ist es zudem, die Reputa-
tion der W&W-Gruppe mit ihren beiden Kernmarken Wis-
tenrot und Wirttembergische und der Digitalmarke Adam
Riese zu schitzen. Die Reputation der W&W-Gruppe als so-
lider, verlasslicher und vertrauenswirdiger Partner unserer
Kundinnen und Kunden stellt einen wesentlichen Faktor fir
unseren nachhaltigen Erfolg dar.

Risk Management Framework

Die integrierte Risikostrategie legt den strategischen Rah-
men des Risikomanagementsystems der W&W-Gruppe,
der Solvency-1l-Gruppe sowie der W&W AG fest. Das Risi-
komanagementsystem ist integraler Bestandteil einer ord-
nungsgemafRen und wirksamen Geschaftsorganisation.

Risk Management Framework

Uberblick

Integrierte Risikostrategie W&W Strategische Ebene

Group Risk Policy Organisatorische Ebene

Prozessuale Ebene
Arbeitsanweisungen

Innerhalb dieses Rahmens werden, entsprechend zur
Geschaftsstrategie, der sich aus dem Risikoprofil erge-
bende Risikoappetit, die Ubergreifenden Risikoziele
sowie der Einsatz konsistenter Standards, Methoden,
Verfahren und Instrumente definiert. Dabei orientiert
sich die Risikostrategie an der W&W-Geschaftsstrategie
sowie an den Grundsatzen zur langfristigen Existenzsi-
cherung und bericksichtigt Art, Umfang, Komplexitat
und Risikogehalt des betriebenen Geschafts der Einzel-
unternehmen, die der W&W-Gruppe angehdren.

Die in der integrierten Risikostrategie formulierten Vor-
gaben tragen zur Absicherung der dauerhaften unterneh-
merischen Handlungsfahigkeit sowie zur Forderung der
gruppenibergreifenden Risikokultur bei. Ziel ist es, eine
angemessene Balance zwischen der Wahrnehmung von
Geschaftschancen und dem Eingehen von Risiken zu
wahren sowie die Wirksamkeit des gruppenibergreifen-
den Risikomanagementsystems zu gewahrleisten.

Die Risikostrategie der W&W-Gruppe wird mindestens
jahrlich Uberprift, vom Vorstand der W&W AG beschlos-
sen und im Aufsichtsrat erortert.

Die Group Risk Policy definiert den organisatorischen
Rahmen fir das Risikomanagement und ist Voraussetzung
fUr ein wirkungsvolles Risikomanagementsystem in der
W&W-Gruppe. Dieser Rahmen soll einen Ubergreifend
vergleichbaren Qualitdtsstandard und eine hohe Durch-
gangigkeit auf allen Ebenen der W&W-Gruppe sicher-
stellen. Als wesentlicher Bestandteil der gemeinsamen
Risikokultur férdern die Group Risk Policy und die darin
festgelegten Prozesse und Systeme das erforderliche
Risikobewusstsein. Zentrale Bestandteile der gruppen-
Ubergreifenden Risikokultur sind:

Leitungskultur mit Vorbildfunktion (Tone from the Top),
offene Kommunikation und kritischer Dialog,
Verantwortlichkeit der Mitarbeiter,

angemessene Anreizstrukturen.

Der Vorstand der W&W AG, die Vorstdande und Geschéafts-
leitungen der W&W-Einzelunternehmen sowie die
FUhrungskrafte der W&W-Gruppe pragen durch ihren
Managementstil und Umgang mit Risiken die Risikokultur
der W&W-Gruppe maf3geblich.

Die Einzelunternehmen des Finanzkonglomerats sind in
das gruppenweite Risikomanagementsystem nach den
gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Bestimmungen in
den Risikokonsolidierungskreis eingebunden. Umfang und
Intensitat der Risikomanagementaktivitaten variieren
abhangig vom Risikogehalt bzw. von der Art, dem Umfang
und der Komplexitat der betriebenen Geschéfte. Die
Umsetzung eines Risikoklassifizierungsverfahrens
(Risikoklassen 1-5) ermdglicht eine risikoorientierte
Ausgestaltung des Risikomanagementsystems geman
dem Proportionalitatsprinzip.

Die folgenden Gesellschaften bilden den Kern des Risiko-
konsolidierungskreises und werden unmittelbar in das
Risikomanagementsystem auf Gruppenebene einbezogen:



Risikoklasse 1:
Wistenrot & Wirttembergische AG
Wistenrot Bausparkasse AG
Wdirttembergische Lebensversicherung AG
Wirttembergische Versicherung AG

Risikoklasse 2:
Wirttembergische Krankenversicherung AG
Allgemeine Rentenanstalt Pensionskasse AG
W&W Asset Management GmbH
W&W Informatik GmbH
W&W Service GmbH
Wistenrot Haus- und Stadtebau GmbH

Die Bericksichtigung der Gesellschaften der Risikoklas-
sen 3-5 im Risikomanagementsystem der W&W-Gruppe
erfolgt gemaR des Proportionalitatsprinzips und wird
unmittelbar vom Risikocontrolling des jeweiligen Mutter-
unternehmens sichergestellt.

Risk Governance/Risikogremien

Unsere Risk Governance ist darauf ausgerichtet, unsere
gruppenweiten und auf Einzelunternehmensebene bezoge-
nen Risiken zu steuern. Sie soll gleichzeitig sicherstellen,
dass unser Gesamtrisikoprofil mit den risikostrategischen
Zielsetzungen Ubereinstimmt.

FUr weiterfUhrende Informationen zu unserer Corporate
Governance verweisen wir auf den Abschnitt Erklarung
zur Unternehmensfiihrung/Corporate Governance.

Die Aufgaben und Verantwortlichkeiten aller mit Fragen
des Risikomanagements befassten Personen und Gremien
sind definiert. Innerhalb der Aufbau- und Ablauforganisa-
tion sind die einzelnen Aufgabenbereiche aller nachfol-
genden Gremien, Committees und Funktionen sowie
deren Schnittstellen und Berichtswege untereinander
festgelegt, womit ein regelmafiger und zeitnaher Infor-
mationsfluss Uber alle Ebenen der W&W-Gruppe hinweg
sichergestellt ist.

Der Aufsichtsrat der W&W AG Uberwacht in seiner
Funktion als Kontrollgremium des Vorstands auch die
Angemessenheit und Wirksamkeit des Risikomanage-
mentsystems sowie die Umsetzung der Risikostrategie
einschlieBlich des Risikoappetits. Dazu wird er regelmaBig
Uber die aktuelle Risikosituation informiert. Bestimmte
Arten von Geschéften bedirfen der Zustimmung des Auf-
sichtsrats bzw. dessen Risiko- und Prifungsausschusses.

Wiistenrot & Wirttembergische AG

Dem Risiko- und Priiffungsausschuss der W&W AG
sowie den entsprechenden Ausschissen der Wistenrot
Bausparkasse AG, der Wirttembergische Versicherung AG
und der Wirttembergische Lebensversicherung AG wer-
den regelmaBig die geméaR Geschaftsordnung geforderten
Informationen, insbesondere die Risikoberichte mit der
Beschreibung der aktuellen Risikosituation und der einge-
leiteten SteuerungsmaBnahmen, vorgelegt.

Der Vorstand der W&W AG tragt gemeinschaftlich die Ver-
antwortung fur die ordnungsgemaBe Geschaftsorganisation
der W&W-Gruppe und ist oberstes Entscheidungsorgan in
Risikofragen der W&W AG und W&W-Gruppe. Hierzu gehort
auch, dass das gruppenibergreifend eingerichtete Risiko-
managementsystem wirksam und angemessen umgesetzt,
aufrechterhalten sowie weiterentwickelt wird. Ferner zah-
len dazu auch die Entwicklung, Forderung und Integration
einer angemessenen Risikokultur. Innerhalb des Vorstands
der W&W AG ist der Chief Risk Officer (CRO) fur das Risi-
komanagement zustandig.

Das Group Board Risk als das zentrale Gremium zur
Koordination des Risikomanagements unterstitzt den
Vorstand der W&W AG und das Management Board in
Risikofragen. Reguladre Mitglieder des Group Board Risk
sind der CRO der W&W AG und der CRO des Geschéaftsfelds
Wohnen, die Inhaber der Schlisselfunktionen Risiko-
management der W&W AG, der W&W-Gruppe, der
Wirttembergische Lebensversicherung AG und der
Wiirttembergische Versicherung AG sowie der Inhaber der
Risikocontrollingfunktion der Wistenrot Bausparkasse AG.
Ferner sind ausgewahlte Beisitzer Teil des Gremiums. Das
Gremium findet sich einmal pro Monat zusammen, bei
Bedarf werden Ad-hoc-Sondersitzungen einberufen. Das
Group Board Risk Uberwacht das Risikoprofil der W&W-
Gruppe, deren angemessene Kapitalisierung und deren
Liguiditatsausstattung. Dariber hinaus berét es Uber
gruppenweite Standards zur Risikoorganisation sowie den
Einsatz einheitlicher Methoden und Instrumente im
Risikomanagement und schlagt diese den Vorstanden der
Gruppe zur Entscheidung vor bzw. beschliet diese im
Rahmen seiner Kompetenzen.

Das Risk Board Versichern steuert und Uberwacht
Risiken im Geschaftsfeld Versichern (Wirttembergische).
Im Geschéftsfeld Wohnen (Wistenrot) ist das Risk Board
BSW etabliert. Die Teilnahme der verantwortlichen Vor-
stande und betroffenen Fachabteilungen gewahrleistet
neben der Integration einzelgesellschaftlicher Sachver-
halte einen schnellen Informationsaustausch sowie eine
rasche Entscheidungsfindung.

Lagebericht ‘ 45



46 | Wistenrot & Wirttembergische AG Lagebericht

Die Grafik Risk-Board-Struktur veranschaulicht, wie die
verantwortlichen Gremien bei den risikobezogenen
Entscheidungen zusammenwirken.

Risk Board Struktur

Uberblick

Risk Board P
Group Liquidity

Committee

Gruppenebene

Informatlon/Konsultat|on

Risikomanagement Risikomanagement-Funktion
W&W AG und Gruppe (Gruppe und W&W AG)

Group Credit
Committee

Group Board Risk

Group Security
Committee

Group Compliance
Committee

Information Uber gruppenweite risikorelevante
Sachverhalte in Bezug auf das Risikoprofil

Risk Boards Sparten Risk Board BSW

Informatlon/Konsultatlon

Risikomanagement-Funktion BSW

FUr eine detaillierte Behandlung von bestimmten
Risikothemen sind gruppenibergreifende Committees
eingerichtet:

Zur gruppenibergreifenden Liquiditatssteuerung ist ein

Group Liquidity Committee etabliert. Es ist fur die

gruppenibergreifende Liquiditatssteuerung und -Uber-

wachung zustandig.

Das Group Compliance Committee ermdglicht den
konzernweiten Austausch zu Compliance-relevanten
Fragestellungen. Es hat die Aufgabe der zentralen und
gruppenibergreifenden Koordination und Steuerung

von Compliance-Themen. Im Group Compliance Com-

mittee erfolgt eine gruppenibergreifende Bindelung,

Analyse, Diskussion und Wertung Compliance-relevan-

ter Sachverhalte.

Zur effizienten Erarbeitung von Vorschlagen fur Kredit-

entscheidungen im institutionellen Bereich ist das
gruppenibergreifend titige Group Credit Committee
eingerichtet.

Die gruppenweite Steuerung des Informationssicher-
heitsrisikomanagements obliegt dem Group Security
Committee.

Innerhalb unserer Geschaftsorganisation sind Schlissel-
funktionen bzw. wesentliche Funktionen implementiert,
die nach dem Konzept der drei Verteidigungslinien
(Three Lines of Defence) strukturiert sind.

Risk Board Versichern

$ Information/Konsultation

Risikomanagement-Funktionen:
= Schaden-/Unfall-Versicherung
u Personenversicherung

Die erste Verteidigungslinie bilden die fUr die ope-
rative dezentrale Risikosteuerung verantwortlichen
Geschaftseinheiten. Diese entscheiden bewusst im
Rahmen ihrer Kompetenzen dariber, Risiken einzuge-
hen oder zu vermeiden. Dabei haben sie die zentral
vorgegebenen Standards, Risikolimits und Risikolinien
sowie die festgelegten Risikostrategien zu beachten.
Die Einhaltung dieser Kompetenzen und Standards
wird durch entsprechende interne Kontrollen Uber-
wacht.

In der zweiten Verteidigungslinie sind die (unabhan-
gige) Risikocontrollingfunktion/Risikomanagement-
funktion, die Compliance-Funktion sowie die versiche-
rungsmathematische Funktion angesiedelt.

Die (unabh&ngige) Risikocontrollingfunktion bzw.
Risikomanagementfunktion nimmt insbesondere die
operative Durchfihrung des Risikomanagements wahr
und berichtet der Geschaftsleitung u. a. Uber das
Gesamtrisikoprofil. Die in der W&W AG angesiedelte
Abteilung Risk und Compliance (Bereich Risk) ist dabei
fUr das Risikomanagement auf Ebene der W&W-Gruppe
und der W&W AG zustandig. Der Leiter des Bereichs
Risk ist Inhaber der Schliusselfunktion Risikomanage-
ment gemaRl § 26 VAG auf Ebene der W&W-Gruppe und
der W&W AG. Zusatzlich gibt es in den Geschaftsfeldern
Versichern (Wirttembergische) und Wohnen (Wisten-
rot) jeweils eigene Risikomanagementeinheiten. Sie



nehmen jeweils die Aufgaben der Risikocontrolling-
funktion auf Ebene der jeweiligen Tochtergesellschaf-
ten wahr und stehen in einem engen Austausch mit der
Risikocontrollingfunktion auf Gruppenebene.

Die Compliance-Funktion ist fUr ein adaquates
Rechtsmonitoring und die Wirksamkeit der Einhaltung
interner und externer Vorschriften verantwortlich. Sie
berichtet dem Vorstand der W&W AG und dem Group
Board Risk regelmafig Uber Compliance-relevante
Sachverhalte und Risiken. Die Compliance-Funktion
wird bei der operativen Wahrnehmung ihrer Aufgaben
durch die in der W&W AG angesiedelte Abteilung Risk
und Compliance (Bereich Compliance) unterstitzt.

Die versicherungsmathematische Funktion ist unter
anderem fir eine korrekte Berechnung der versiche-
rungstechnischen Rickstellungen verantwortlich und
unterstitzt die jeweilige (unabhangige) Risikocontrol-
lingfunktion bzw. Risikomanagementfunktion bei der
Risikobewertung. Die versicherungsmathematische
Funktion der W&W AG wird in Doppelfunktion durch
den Leiter der Abteilung Aktuariat und Rickversiche-
rung Komposit der Wirttembergische Versicherung AG
wahrgenommen. Fir die Solvency-II-Gruppe wird sie
auf Ebene der W&W AG in Doppelfunktion durch die
Leiterin des Bereichs Risikomanagement Personenver-
sicherung, Aktuarielle Steuerung der Wirttembergische
Versicherung AG erbracht.
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Die Interne Revision bildet die dritte Verteidigungslinie.
Sie Uberprift unabhangig die Angemessenheit und
Wirksamkeit des Internen Kontrollsystems sowie die
Effektivitat der Unternehmensprozesse einschlieBlich
der beiden erstgenannten Verteidigungslinien. Die Auf-
gaben der Internen Revision auf Ebene der Gruppe
und der W&W AG werden durch die in der W&W AG
angesiedelte Abteilung Konzernrevision wahrgenom-
men. Der Leiter dieser Einheit fungiert als zustandiger
Funktionsinhaber. Auf Ebene der Einzelunternehmen
sind entsprechende Revisionsfunktionen eingerichtet.

Personen oder Geschaftsbereiche, die diese Funktionen
ausuben, missen ihre Aufgaben objektiv und unabhangig
erfillen kénnen und sind daher von risikonehmenden Ein-
heiten strikt getrennt eingerichtet (Funktionstrennung zur
Vermeidung von Interessenskonflikten). Dieses Prinzip wird
bereits auf Vorstandsebene durch eine stringente Ge-
schéftsordnung und Ressortverteilung bericksichtigt.

Die Grafik ,,Verantwortlichkeiten & Funktionstrdger Risi-
komanagement“ veranschaulicht die Verantwortlichkeiten
im Risikomanagement.
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Verantwortlichkeiten & Funktionstriager Risikomanagement

Uberblick

Aufsichtsrat,
Risiko- und

Prifungsausschuss

m Uberwacht die Angemessenheit und
Wirksamkeit des Risikomanagementsystems

m Information Uber das aktuelle Risikoprofil,
die Risikolimits sowie die Risikokultur

Information Kontrolle

Vorstand W&W AG

) Chief Risk Officer Kapitalallokation

m Legt integrierte Risikostrategie fest
m Entscheidet Uber Risikoneigung, Risikoappetit,

m Verabschiedet Ziele fur interne und externe
Kapitaladdquanz

m Verabschiedet Group Risk Policy
und weitere Risikomanagementleitlinien

Information und Beratung

Group Board Risk

) (Unter Einbeziehung
der URCF)

Risikosteuerung
= Uberwacht das Risikoprofil

m Berat den Vorstand der W&W AG in Risikofragen m Befugnis zur Einrdumung, Aussetzung, Streichung
m Empfiehlt und veranlasst MaBnahmen zur

m Berdt Uber Group Risk Policy, weitere Risikomanagementleitlinien und Risikobericht

von Adressrisiko-Linien (einheitliche Voten notwendig)

m Fungiert als Schnittstelle zu Risk Boards der
Geschéftsfelder

Information und Beratung

Risikomanagement
der W&W AG

m Stellt einheitliche Standards im
Risikomanagement sicher

W&W AG und Gruppe

Steuerung Risk Management Framework

fahigkeitsmodell

Beréat das Group Board Risk und den Vorstand

m Misst aggregierte Risiken im Risikotrag-

m DurchfUhrung Risikostrategieprozess, ORSA,
Risikoberichtsprozess

m Operative Durchfihrung des Risikomanagements
auf Ebene der W&W AG und der Gruppe

m W&WY/RC Bereich Risk nimmt Aufgaben der
unabhéngigen Risikocontrollingfunktion (URCF) wahr

Information

Operative Einheiten

Operative DurchfUhrung des Risikomanage-
ments auf Einzelunternehmensebene
Risikosteuerung im Rahmen der vorgegebenen
Gruppenstandards sowie Linien- und Limitsystemen

= Mitwirkung bei der Risikoinventur

m Berichten im Rahmen der Risikoberichtsprozesse
an das Risikomanagement W&W AG und Gruppe

Grenzen des Risikomanagementsystems

Ein gutes und effektives Risikomanagement soll die Um-
setzung von geschafts- und risikostrategischen Zielvor-
gaben verbessern. Es kann jedoch keine vollstandige
Sicherheit gewahrleisten, da der Wirksamkeit des Risiko-
managements Grenzen gesetzt sind:

Prognoserisiko. Das Risikomanagement basiert zu einem

wesentlichen Teil auf Prognosen kinftiger Entwicklungen.

Auch wenn die verwendeten Prognosen neuere Erkennt-
nisse regelmaRig einbeziehen, gibt es keine Garantie
dafir, dass sich solche kiinftigen Entwicklungen - vor
allem Extremereignisse - immer im Prognoserahmen des
Risikomanagements bewegen.

Modellrisiko. Zur Risikomessung und -steuerung werden
angemessene Modelle verwendet. Diese Modelle nutzen

Annahmen, um die Komplexitat der Wirklichkeit zu redu-
zieren. Sie bilden nur die als wesentlich betrachteten
Zusammenhange ab. Insofern besteht sowohl das Risiko
der Wahl ungeeigneter Annahmen (Specification Risk) als
auch ein Abbildungsrisiko (Estimation Risk), wenn rele-
vante Zusammenhange unzureichend in den Modellen
reflektiert werden. Dariiber hinaus kénnen Modellrisiken
aus der fehlerhaften Modellbefillung (Input Risk) und
unsachgemaBen Modellanwendung (Use Risk) entstehen.

Risikofaktor Mensch. Die den Entscheidungsprozessen
im Unternehmen immanente menschliche Urteilsbildung
kann trotz der implementierten KontrollmaBnahmen
(internes Kontrollsystem, Vier-Augen-Prinzip) fehlerhaft
sein, sodass in der Unberechenbarkeit des menschlichen
Handelns ein Risiko besteht. Ebenso besteht ein Risiko in
der Unwiagbarkeit der Richtigkeit getroffener Entschei-
dungen (menschliches Verhaltensrisiko).



Derartige Risiken reduzieren wir im Rahmen des Risiko-
managements insbesondere von operationellen Risiken
und Geschéftsrisiken. Dennoch sind - ungeachtet der
grundsatzlichen Eignung unseres Risikomanagementsys-
tems - Umstande denkbar, unter denen Risiken nicht
rechtzeitig identifiziert werden oder eine angemessene
Reaktion darauf nicht zeitnah erfolgt.

Risikomanagementprozess

Der Risikomanagementprozess in der W&W-Gruppe ba-
siert auf dem in der integrierten Risikostrategie sowie im
Folgenden beschriebenen Regelkreislauf.

Risikoidentifikation

Die systematische Identifikation von Risiken erfolgt im
Rahmen der jahrlichen Risikoinventur sowie bei anlassbe-
zogenen unterjghrigen Uberprifungen der Risikosituation.
Die Risiken werden mithilfe definierter Schwellenwerte in
unwesentliche und wesentliche Risiken differenziert.
Zudem wird beurteilt, inwiefern Einzelrisiken in ihrem
Zusammenwirken oder durch Kumulation (Risikokonzen-
trationen) wesentlichen Charakter annehmen kdnnen.
Durch die Einbindung verschiedener Unternehmensein-
heiten tragt die Risikoinventur maBgeblich zur Férderung
einer angemessenen Risikokultur bei.

Die systematische Erfassung von Schadenfallen gibt Hin-
weise auf neue bzw. sich verandernde Risiken im Bereich
des operationellen Risikos und tragt insofern ebenfalls zur
Risikoidentifikation bei.

Zur Identifizierung von Risiken durch die EinfGhrung neuer
Produkte und Vertriebswege bzw. durch die ErschlieBung
neuer Markte ist ein Neue-Produkte-Prozess implemen-
tiert. In diesem Prozess sind die Risikocontrollingein-
heiten auf Gruppen- und Einzelunternehmensebene
eingebunden.

Risikobeurteilung

Alle Methoden, Prozesse und Systeme, die der risikoaddaqua-
ten Bewertung von identifizierten Risiken dienen, fallen in
diesen Prozessschritt. Die Bewertung erfolgt in weiten
Teilen mit stochastischen Verfahren unter Anwendung des
RisikomaBes Value at Risk. Wenn fir bestimmte Risikobe-
reiche dieses Verfahren nicht angewendet werden kann,
werden analytische Rechen- oder aufsichtsrechtliche Stan-
dardverfahren sowie Expertenschatzungen eingesetzt.

FUr die Messung der Risiken aus einer 6konomischen
Perspektive werden sowohl auf Gruppenebene als auch
auf Ebene der W&W-Einzelunternehmen die jeweiligen
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gesetzlichen bzw. regulatorisch vorgesehenen Sicher-
heitsniveaus zugrunde gelegt:

FUr die dem Versicherungsaufsichtsrecht unterliegen-
den W&W-Einzelunternehmen inkl. der W&W AG
entspricht dies einem Sicherheitsniveau von 99,5 %
bezogen auf einen einjahrigen Risikohorizont.

FUr die Wistenrot Bausparkasse AG entspricht dies
einem Sicherheitsniveau von 99,9 % bezogen auf einen
einjahrigen Risikohorizont.

FUr die W&W-Gruppe erfolgt ein Ausweis der Risiken auf
einem Sicherheitsniveau von 99,5 %. Die Ziel- und Min-
destquoten fir die 6konomische Risikotragfahigkeit auf
Gruppenebene leiten sich dabei aus dem Kapitalbedarf ab,
der sich aus der Einhaltung der oben genannten Sicher-
heitsniveaus in den zugehorigen Einzelunternehmen
ergibt. Damit wird insgesamt ein 99,5 % Ubersteigendes
Sicherheitsniveau erreicht.

Dariber hinaus erfolgt die Risikobeurteilung in der auf-
sichtsrechtlichen (normativen) Perspektive anhand der
regulatorischen Risikokennzahlen. Kommen einzelunter-
nehmensspezifische Bilanz-/GuV-orientierte Risikomo-
delle zum Einsatz, wird diesen ein Sicherheitsniveau von
mindestens 95,0 % zugrunde gelegt.

Die Ergebnisse dieser Bewertungen beziehen wir unter
Beachtung potenzieller Risikokonzentrationen in die
Beurteilung der Risikotragfahigkeit bzw. in weiterfihrende
Risikocontrollinginstrumente ein. Im Rahmen von risiko-
bereichsbezogenen und risikobereichsibergreifenden
Stress-Szenarien fUhren wir regelmaBig Sensitivitdtsana-
lysen durch. Kennzahlenanalysen wie z. B. Risiko(frih-
warn)indikatoren erganzen das Instrumentarium der
Risikobeurteilung.

Risikonahme und Risikosteuerung

Unter Risikosteuerung verstehen wir, die Risikostrategien
in den risikotragenden Geschaftseinheiten operativ umzu-
setzen. Die Entscheidung Uber die Risikonahme erfolgt im
Rahmen der geschéfts- und risikostrategischen Vorgaben
durch die jeweils in den Einzelunternehmen zustandigen
Entscheidungstrager. Auf der Grundlage der Risikostrate-
gie steuern die jeweiligen Fachbereiche in unseren opera-
tiven Einzelgesellschaften ihre Risikopositionen. Um die
Risikosteuerung zu stitzen, werden Schwellenwerte,
Ampelsystematiken sowie Limit- und Liniensysteme
eingesetzt. Bei der Uberschreitung festgelegter Schwel-
lenwerte werden vorab definierte Handlungen oder
Eskalationsprozesse angestof3en.
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Die risikonehmende Stelle ist in der ersten Verteidigungsli-
nie fir die Steuerung und Kontrolle bei ihr eingegangener
Risiken verantwortlich. Sie entscheidet Uber Produkte,
Transaktionen und risikosteuernde MafBnahmen der ersten
Verteidigungslinie. Dabei ist sicherzustellen, dass die ein-
gegangenen Risiken in das von der Risikostrategie der
W&W-Gruppe bzw. eines ihrer Einzelunternehmen vorge-
sehene Risikoprofil passen, ob die Tragfahigkeit sowie
vorgegebene Risikolimits und Risikolinien eingehalten
werden. Zwischen risikonehmenden und risikoUberwa-
chenden Aufgaben wird eine strikte Funktionstrennung
eingehalten.

Wesentliche SteuerungsgrofBen sind auf Konzernebene
der Konzerniberschuss sowie geschaftsfeldspezifische
Kennzahlen. Zur Verknipfung der Ertrags- und Risiko-
steuerung fihren wir flankierende Analysen im Sinne der
wertorientierten Steuerung durch. Darunter verstehen wir
unter anderem eine barwertige Ertragsbetrachtung, Kapi-
talallokation sowie die interne Risikosteuerung.

Die Beurteilung der Auskdmmlichkeit der Risikokapitalisie-
rung erfolgt in mehreren Dimensionen, die grundsatzlich
gleichberechtigt nebeneinanderstehen, jedoch unter-
schiedliche Zielsetzungen und Aspekte beleuchten:

Die ckonomische Perspektive beurteilt die Fahigkeit
der Risikodeckung, d. h. die nachhaltige Sicherung der
Substanz des Unternehmens zum Schutz der Kunden
und erstrangigen Glaubiger vor Verlusten aus 6konomi-
scher Sicht.

Die normative Perspektive betrachtet die Einhaltung
der regulatorischen Mindestanforderungen an die
Risikokapitalisierung, um den Geschaftsbetrieb in
geplanter Weise fortfihren zu kénnen.

Entsprechend den Erfordernissen der Bilanz-/GuV-Steue-
rung finden auf Einzelunternehmensebene zudem spezifi-
sche Bilanz-/GuV-orientierte Risikomodelle Anwendung.

Wahrend das 6konomische Risikotragfahigkeitskonzept
und die bilanziellen Risikomodelle intern selbst entwickelt
und parametrisiert werden, folgt das aufsichtsrechtliche
Verfahren extern vorgegebenen Systematiken.

RisikoUberwachung

Zur RisikofrUherkennung werden Risikoindikatoren einge-
setzt, um Veranderungen der Risikosituation zu Uberwa-
chen. Als Indikatoren dienen hierbei sowohl Finanz- und
Risikoindikatoren (z. B. Risikotragfahigkeitsquoten,
Limitauslastungen), aufsichtsrechtliche Kennzahlen (z. B.
Kapitalkennziffern, Liquidity Coverage Ratio) als auch
Marktindikatoren (z. B. Aktienkurse, Credit Spreads).

Die wesentlichen quantifizierbaren Risiken werden durch
Limits und Linien begrenzt. Gesché&fte werden nur im Rah-
men dieser Limits und Linien getatigt. Limits werden
maximal in der Hohe vergeben, in welcher auch bei voll-
standiger Auslastung der Limits die jeweiligen Mindest-
qguoten der 6konomischen Risikotragfahigkeit eingehalten
sind. Durch die Einrichtung eines entsprechenden Limit-
und Liniensystems werden insbesondere Risikokonzentra-
tionen sowohl auf Ebene der Einzelunternehmen als auch
auf Ebene des Finanzkonglomerats limitiert.

Die von der Risikonahme unabhingige Uberwachung der
Risiken erfolgt primar auf Ebene der Einzelunternehmen.
Soweit die Risiken auch auf Gruppenebene wesentlich
sind, bzw. sich unternehmensibergreifende wesentliche
Risiken ergeben, werden diese zusatzlich auf Gruppen-
ebene Uberwacht. Aus den Uberwachungsaktivitaten
werden Handlungsempfehlungen abgeleitet, die zu einem
frihzeitig korrigierenden Eingreifen mit Blick auf die in der
Geschafts- und Risikostrategie formulierten Ziele fihren
und einem entsprechenden MaBBnahmencontrolling unter-
liegen.

Risikoberichterstattung

Mittels der etablierten Berichtsprozesse erfolgt eine
zeitnahe und regelmaBige Berichterstattung Uber die
Risikolage der verschiedenen Gruppen sowie der Einzel-
unternehmen.

Der Informationsfluss Uber die Risikosituation der Einzel-
unternehmen in der W&W-Gruppe erfolgt dabei durch die
interne Risikoberichterstattung, Risikoinventur und Risiko-
tragfahigkeitsrechnung. Die hieraus resultierenden Ergeb-
nisse der gruppenangehdrigen Unternehmen werden an
die fUr die W&W-Gruppe zustandige Risikocontrolling-
funktion Ubermittelt und dort in Bezug auf die Auswirkungen
auf die W&W-Gruppe aggregiert und analysiert.

Kernelement des Risikoberichtssystems ist der viertel-
jahrliche Gesamtrisikobericht an das Group Board Risk,
den Vorstand und den Aufsichtsrat. In diesem Bericht wer-
den insbesondere die H6he der verfigbaren Eigenmittel,
die aufsichtsrechtliche und 6konomische Kapitaladdquanz,
die Einhaltung der Limits und Linien, vorhandene Risiko-
konzentrationen, die Ergebnisse der Stresstests sowie die
bereits getroffenen und noch zu treffenden Risikosteue-
rungsmaBnahmen dargestellt. Uber signifikante Entwick-
lungen der RisikofrUhwarnindikatoren wird in diesem
Rahmen ebenfalls berichtet. Der Gesamtrisikobericht
wird im Group Board Risk vorgestellt und hinsichtlich
der Risikoeinschatzung diskutiert. Auf dieser Basis wer-
den gegebenenfalls Handlungsempfehlungen bzw.



-maBnahmen fur die W&W-Gruppe festgelegt, welche von
den zustandigen Risikomanagementeinheiten umgesetzt
und nachgehalten werden.

Unter Risikogesichtspunkten wesentliche Informationen
werden je nach Kritikalitat dem Group Board Risk, dem
Vorstand sowie dem Aufsichtsrat unverziiglich weiterge-
leitet. FUr die interne Ad-hoc-Risikoberichterstattung sind
Prozesse und Meldeverfahren auf Gruppen- sowie Einzel-
unternehmensebene eingerichtet. Als Schwellenwerte
finden quantitative Kriterien Anwendung, die sich an in-
ternen und aufsichtsrechtlichen Kenngro3en orientieren.
Dariber hinaus wird bei Eintreten qualitativ wesentlicher
Ereignisse eine entsprechende Ad-hoc-Risikoberichter-
stattung durchgefihrt.

Kapitalmanagement in der W&W-Gruppe

In den Einzelunternehmen und in der W&W AG wird Risiko-
kapital vorgehalten, welches dazu dient, Verluste fir den
Fall zu decken, dass sich eingegangene Risiken realisieren.
Das Risikomanagement steuert und Uberwacht das Ver-
haltnis von Risikokapital und Risikokapitalbedarf (Kapital-
adaquanz, Risikotragfahigkeit). Die Steuerung erfolgt
parallel aus zwei Blickwinkeln:

Bei der aufsichtsrechtlichen Kapitaladdaquanz wird das
Verhaltnis von regulatorisch anerkanntem Kapital zu
den regulatorischen Solvabilitdatsanforderungen be-
trachtet. FUr das Finanzkonglomerat, die Solvency-II-
Gruppe sowie fUr die W&W AG als Einzelunternehmen
bestehen jeweils gesetzliche und aufsichtsrechtliche
Anforderungen an die Eigenmittelausstattung, die Risi-
kotragfahigkeit und weitere regulatorische Kennziffern.
Hierzu sind die Vorschriften des Kreditwesengesetzes
(KWG), des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) so-
wie aus dem Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetz
(FKAG) und der Capital Requirements Regulation (CRR)
anzuwenden. Integraler Bestandteil der Bilanzsteue-
rung der dem Bankaufsichtsrecht unterliegenden Ein-
zelunternehmen ist auch die Vermeidung des Risikos
einer GbermaBigen Verschuldung. Die Einhaltung die-
ser Zielquote wird operativ auf Ebene der Wistenrot
Bausparkasse AG Uberwacht.

Im Rahmen der 6konomischen Kapitaladdquanz wird -
basierend auf einem 6konomischen Risikotragfahig-
keitsmodell - ein 6konomischer Risikokapitalbedarf er-
mittelt und dem vorhandenen 6konomischen Kapital
gegenibergestellt.

Zur Sicherstellung einer angemessenen Risikotragfahigkeit
sind fur die aufsichtsrechtliche wie auch fir die 6konomi-
sche Kapitaladdaquanz interne Ziel- bzw. Mindestquoten
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festgelegt. Die Festlegung der Kapitaladaquanz berick-
sichtigt auch den von der BaFin festgesetzten systemi-
schen Kapitalpuffer und antizyklischen Kapitalpuffer.

Zielsetzung

FUr das Kapitalmanagement in der W&W-Gruppe, in der
Solvency-II-Gruppe und der W&W AG ist ein Ubergeord-
netes Rahmenwerk implementiert, das Ziele und Leitsatze
fUr das Kapitalmanagement festlegt und den Kapitalma-
nagementprozess definiert. Unser Kapitalmanagement
zielt insbesondere darauf ab:

eine angemessene Risikotragfahigkeit aus regulatori-
scher und 6konomischer Sicht sicherzustellen,

nach internen Zielquoten bzw. Limits zu steuern,

die gruppeninterne Kapitalallokation zu optimieren,
eine addquate Verzinsung des eingesetzten Kapitals zu
ermdoglichen,

die Kapitalflexibilitat zu gewahrleisten und
strategische Optionen/Marktopportunitaten zu nutzen.

Aufsichtsrechtliche Kapitaladdquanz

Aus den aufsichtsrechtlichen Vorschriften ergeben sich
Anforderungen an die regulatorische Kapitalausstattung
auf Ebene der Einzelunternehmen und auf konsolidierter
Ebene.

Zum Stichtag hat die Wistenrot Bausparkasse AG die
aufsichtsrechtlichen Kapitalanforderungen erfillt. Die
Gesamtkapitalquote der Wistenrot Bausparkasse AG
lag am 31. Dezember 2022 nach Feststellung bei

20,3 (Vj. 19,4) %.

Die aufsichtsrechtlichen Solvency-1l-Bedeckungsquo-
ten der Versicherungsgesellschaften liegen zum Stich-
tag voraussichtlich deutlich Uber 100 %, die endgiltigen
Ergebnisse werden im zweiten Quartal verdffentlicht.
Die zum 31. Dezember 2021 berechneten Quoten wur-
den im zweiten Quartal 2022 an die BaFin gemeldet.
Die gemeldeten Quoten betrugen bei der W&W AG
407,9 %, bei der Wirttembergische Lebensversiche-
rung AG 409,0 % und bei der Wiirttembergische Versi-
cherung AG 206,2 %. Die Wirttembergische Lebens-
versicherung AG hat von der BaFin die Genehmigung
fir die Anwendung eines Rickstellungstransitionals
und einer Volatilitatsanpassung erhalten und wendet
diese auch an.

Die aufsichtsrechtliche Bedeckungsquote der Sol-
vency-II-Gruppe liegt zum Stichtag voraussichtlich
deutlich Uber 100 %, die endgiltigen Ergebnisse werden
im zweiten Quartal verdffentlicht. Die Vorjahresquote
wurde im zweiten Quartal 2022 an die BaFin gemeldet
und lag bei 243,3 %.
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Der Bedeckungssatz fir das Finanzkonglomerat der
W&W-Gruppe liegt zum Stichtag voraussichtlich deut-
lich Uber 100 %. Im Vorjahr lag die Bedeckungsquote
am 31. Dezember 2021 bei 238,8 %.

Die W&W-Gruppe hat in der Risikostrategie fir die Versi-
cherungsgesellschaften und die Kreditinstitute der Risi-
koklassen 1 und 2 sowie fir die Solvency-1l-Gruppe und
das Finanzkonglomerat interne Zielsolvabilitatsquoten
festgelegt, die Uber den aktuellen gesetzlichen Anforde-
rungen liegen. Die Mindestzielquote fur die Solvency-II-
Gruppe sowie fur das Finanzkonglomerat betragt 130 %
(unter Zugrundelegung des Riickstellungstransitionals
und der Volatilitdtsanpassung).

Interne Berechnungen auf Basis der Daten fir 2022 sowie
auf Basis des Planungshorizonts zeigen, dass die aufsichts-
rechtlichen Anforderungen an die Eigenmittelausstattung
des Finanzkonglomerats sowie der Solvency-II-Gruppe
unter den der Planung zugrunde liegenden Pramissen
auch in der Zukunft erfillt werden, auch unter Berick-
sichtigung der Anfang 2022 verd&ffentlichten makropru-
denziellen Kapitalpuffer.

Okonomische Kapitaladiquanz

Zur quantitativen Beurteilung des Gesamtrisikoprofils der
W&W-Gruppe haben wir ein gruppenweites barwertorien-
tiertes Risikotragfahigkeitsmodell entwickelt. Basierend
auf den Berechnungen dieses 6konomischen Risikotrag-
fahigkeitsmodells wird das zur Verfigung stehende
Risikokapital allokiert, und es werden entsprechende
Limits abgeleitet.

Der Limitprozess in der W&W-Gruppe basiert auf einem
iterativen Bottom-up- und Top-down-Prozess. In diesem
determiniert die W&W AG im Dialog mit den Einzelunter-
nehmen den maximalen Risikokapitalbedarf auf Einzelun-
ternehmensebene und auf Risikobereichsebene. Nach
Verabschiedung der Limits auf Vorstandsebene erfolgt
ihre operative Umsetzung im Risikomanagement-Kreis-
lauf. Die gemessenen Risikokapitalanforderungen werden
den abgeleiteten Limits gegenibergestellt, um sicherzu-
stellen, dass die Risikonahme die dafiir vorgesehenen
Kapitalbestandteile nicht Uberschreitet. Die Verantwortung
fUr die Umsetzung und LimitUberwachung liegt bei den je-
weiligen dezentralen Risikocontrollingeinheiten sowie fur
die Gruppensicht in der Abteilung Risk und Compliance.

Die Risikolage wird im Folgenden auf Basis der fir die
okonomische Risikosteuerung und interne Risikobericht-
erstattung von der Unternehmensleitung verwendeten
Daten dargestellt. Die nach einheitlichem Ansatz ermittelten
wesentlichen Risiken werden zu einem Risikokapitalbedarf

aggregiert und den finanziellen Mitteln gegeniibergestellt,
die zur Risikoabdeckung zur Verfigung stehen. Zum
Berichtsstichtag 31. Dezember 2022 belief sich der
Gesamtrisikokapitalbedarf der W&W-Gruppe nach Diver-
sifikation auf 3 002,7 (Vj. 3 385,0) Mio €. Der Gesamtrisi-
kokapitalbedarf wird durch eine Risikodeckungsmasse in
Hohe von 6 070,8 (Vj.7 205,1) Mio € gedeckt. Trotz der
widrigen Umfeldentwicklung konnte damit die Bede-
ckungsrelation (Verhaltnis von Risikodeckungsmasse zu
Risikokapitalbedarf) mit 202 % (Vj. 213 %) im Vorjahres-
vergleich auf dhnlichem Niveau gehalten werden.

Entsprechend der Risikoklassifizierung werden im 6kono-
mischen Risikotragfahigkeitsmodell mindestens die
Einzelunternehmen der Risikoklasse 1in Form eines Teil-
modells einbezogen. Fir die Gbrigen W&W-Einzelunter-
nehmen ist die Risikotragfahigkeit nach den in der Group
Risk Policy fur die jeweilige Risikoklasse definierten,
vereinfachten Anséatzen zu Uberwachen. Sofern W&W-Ein-
zelunternehmen nicht in Form eines Teilmodells in das
Risikotragfahigkeitsmodell einbezogen werden, erfolgt der
Risikoansatz innerhalb des Beteiligungsrisikos des jeweili-
gen Unternehmens beim Mutterunternehmen.

Im Rahmen der Risikostrategie strebt die W&W-Gruppe
eine 6konomische Risikotragfahigkeitsquote (Verhaltnis
von Risikodeckungsmasse zu Risikokapitalbedarf) von
Uber 145 % und die W&W AG von Uber 125 % an. Unsere
Berechnungen weisen zum Stichtag 31. Dezember 2022
trotz der auf Gruppenebene deutlich ricklaufigen Risi-
kodeckungsmasse bei gleichzeitig sinkendem Risiko-
kapitalbedarf eine oberhalb dieser Zielquote liegende
Risikotragfahigkeit aus.

Diversifikation

Die Ubernahme und Steuerung von Risiken ist Kern des
Geschaftsmodells der W&W-Gruppe. Die Risikoprofile der
Bausparkasse, Kompositversicherung sowie Personenver-
sicherung unterscheiden sich erheblich. Da die Ubernom-
menen 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 ein Zinsrick-
gang, der fur die Lebensversicherung und - je nach Positi-
onierung - die Bausparkasse ein Risiko darstellen kann,
weitgehend unabhangig vom Auftritt einer Naturkatastro-
phe, die im Wesentlichen nur die Kompositversicherung
trifft. Dabei hdngt die Hohe des Effekts der Risikodiversifi-
kation einerseits von der Korrelation der Risiken unterein-
ander und andererseits von ihrer Gré3e in den einzelnen
Unternehmen ab. Im Sinne einer sicherheitsorientierten



Modellierung beriicksichtigt das 6konomische Risikotrag-
fahigkeitsmodell auf Gruppenebene nur Diversifikations-
effekte, die sich innerhalb der einzelnen Risikobereiche
zwischen den Einzelunternehmen ergeben. Die Entlastung
des 6konomischen Risikokapitalbedarfs auf Gruppen-
ebene stellt sich zum 31. Dezember 2022 wie folgt dar:

Diversifikation

schematisch

Diversi-
fikation
-18,6%

Effektives Risiko
des Konzerns

Summe
der Risiken

mm Wistenrot Bausparkasse AG Wirttembergische

Lebensversicherung AG

Sonstige 1
m Wirttembergische Versicherung AG

1 W&W AG, Wirttembergische Krankenversicherung AG, Konsolidierung

FUr unser Geschaftsmodell mit einer breiten Produktpa-
lette, die sich Uber verschiedene Geschéaftssegmente und
Regionen erstreckt, ist die Diversifikation sehr bedeutend.

Risikolandschaft der W&W-Gruppe

Uberblick Risikobereiche

Wiistenrot & Wirttembergische AG

Diversifikation zwischen Geschaftssegmenten unterstitzt
uns dabei, unsere Risiken besser zu steuern, weil sie den
wirtschaftlichen Einfluss eines einzelnen Ereignisses
beschrankt. Damit tragt sie zur Stabilisierung des Ertrags-
und Risikoprofils bei. Das AusmaB, in dem der Diversifika-
tionseffekt realisiert werden kann, hangt einerseits von
der Korrelation zwischen den Risiken ab und andererseits
von der relativen Konzentration innerhalb eines Risikobe-
reichs. Diversifikation verstehen wir als einen der strategi-
schen Erfolgsfaktoren der W&W-Gruppe.

Neben der Risiko- und Ergebnisdiversifikation konnen
aufgrund der Struktur der W&W-Gruppe in den unter-
schiedlichsten Bereichen weitere Diversifikationseffekte
genutzt werden. Dies betrifft beispielsweise die Kapital-
fungibilitat innerhalb der W&W-Gruppe sowie das ver-
netzte Denken Uber die Geschéaftsfeldgrenzen hinweg
(Know-how-Transfer).

Risikolandschaft und Risikoprofil der
W&W-Gruppe

Um unsere Risiken transparent darzustellen, fassen wir
gleichartige Risiken gruppenweit einheitlich zu sogenannten
Risikobereichen zusammen (siehe auch Grafik Risikoland-
schaft der W&W-Gruppe).

[ Gesamtrisikoprofil l

Marktpreisrisiken Adressrisiken Versicherungs-
techn. Risiken (VTR)

m Zinsrisiko u Adressrisiko u VTR Personen-
u Credit-Spread-Risiko Kundenkredit- Versicherung
u Aktienrisiko L Sl
i e u Adressrisiko u VTR Personen-
L Kapitalanlagen Versicherung
. Imrnnlnl-zlllenrlsllklo R Kranken
® Beteiligungsrisiko Adressrisiko u VTR Komposit-
» Rohstoffrisiko Versicherung

Operationelle Geschaftsrisiken Liquiditétsrisiken
Risiken

u Rechtsrisiko » Strategisches m Zahlungs-

u Compliancerisiko Risiko unfahigkeitsrisiko
u Personalrisiko = Umfeldrisiko w Refinanzierungs-
| B ® Reputationsrisiko risiko

w Informationsrisike - :?:;:;tliquiditﬁts-
m Modellrisiko

w Dienstleisterrisiko

Alle berichtspflichtigen Segmente sind in den oben darge-
stellten Risikobereichen exponiert, einzige Ausnahme ist
unsere Bausparkasse, die geschaftsmodellspezifisch
keine versicherungstechnischen Risiken aufweist. Auf
segmentspezifische wesentliche Risiken und deren Risiko-
managementmethoden weisen wir innerhalb der Risikobe-
reiche gesondert hin.

Nachhaltigkeitsrisiken stellen keine eigenstdndige Risiko-
art dar, sondern werden in den jeweils relevanten Risiko-
arten betrachtet. Auf Nachhaltigkeitsrisiken wird im
Abschnitt Nachhaltigkeitsaspekte am Ende dieses
Kapitels eingegangen. Die Auswirkungen des Ukraine-
Kriegs, der Inflation und der Coronavirus-Pandemie
stellen wir in den einzelnen Risikobereichen sowie Uber-
greifend im Umfeldrisiko dar.
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Die im Folgenden dargestellten Risiken werden entspre-
chend der Systematik unserer internen Regelungen fur die
Risikoberichterstattung erldautert. Durch die Angabe in
Millionen Euro oder Tausend Euro bzw. Prozentwerte mit
einer Nachkommastelle kann es bei der Addition aufgrund
von kaufmannischen Rundungsregeln zu Rundungsdiffe-
renzen kommen.

Das nach unseren Methoden zur 6konomischen Risiko-
tragfahigkeitsmessung (vgl. Abschnitt Okonomische Kapi-
taladaquanz) ermittelte Risikoprofil der quantifizierten
Risikobereiche verteilt sich zum 31. Dezember 2022 wie
folgt:

Risikoprofil W&W-Gruppe *

Operationelle Risiken |
7,8

Adressrisiken

Geschéftsrisiken
(Kollektiv)
2,3

Versicherungs-
technische
Risiken

20,9

Marktpreisrisiken

4,8

" Uber Okonomisches Risikotragfahigkeitsmodell quantifizierte Risikobereiche

Die Marktpreisrisiken haben derzeit mit 54,8 (Vj.52,7) %
den groBten Anteil am Risikokapitalbedarf. Diese beinhal-
ten als bedeutende Risikoarten die Credit-Spread-,
Aktien- und Zinsrisiken. Auf versicherungstechnische
Risiken entfallen 20,9 (V. 17,0) %. Adressrisiken stellen
aufgrund der Exposures in unseren Kapitalanlagebestanden
und unserer Kundenkreditaktivitaten mit 14,2 (Vj. 18,9) %
einen ebenfalls bedeutenden Risikobereich dar.

In den folgenden Abschnitten werden die wesentlichen
Risikobereiche und - sofern fir die Gesamtbeurteilung
relevant - die einzelnen Risikoarten beschrieben.

Marktpreisrisiken

Die W&W-Gruppe weist geschaftsmodellbedingt eine
ausgepragte Sensitivitat hinsichtlich der Entwicklung
von Marktpreisrisikofaktoren auf, insbesondere in
Bezug auf die Entwicklung von Zinsen, Credit Spreads
und Aktienmarkten.

Zur Risikobegrenzung wurde das Exposure aus Staats-
anleihen der Russischen Foderation, Belarus sowie der

Ukraine bereits bis Anfang April 2022 vollstandig abge-
baut.

Die Marktpreisrisikofaktoren sind vor dem Hintergrund
des Ukraine-Kriegs und der gestiegenen Inflation wei-
terhin von einer hohen Volatilitat gepragt.

Der Steuerung der Zinsrisiken (Zinsanderungs- und
Zinsgarantierisiken) der W&W-Gruppe kommt dement-
sprechend eine hohe Bedeutung zu.

Konsequente Steuerung des Credit-Spread-Risikos im
Zusammenspiel mit dem Adressrisikocontrolling.
Reduktion des Aktienportfolios in 2022 unter Beibehal-
tung eines hohen Sicherungsniveaus durch Absiche-
rungsinstrumente.

Risikodefinition

Unter Marktpreisrisiken verstehen wir mogliche Verluste,
die sich aus der Unsicherheit Gber die kiinftige Entwicklung
(Hohe, Volatilitat und Struktur) von Marktrisikofaktoren
ergeben kdnnen. Solche Marktrisikofaktoren sind bei-
spielsweise Zinsen, Aktien-, Devisen- und Rohstoffkurse,
Immobilienpreise oder auch Unternehmenswerte sowie
die Risikopramien (Credit Spreads) fUr ein gegebenes Bo-
nitatsrisiko. In der W&W-Gruppe werden alle Risikoarten
(exkl. des Rohstoffrisikos) innerhalb des Marktpreisrisikos
als wesentlich eingestuft und im Folgenden naher erlautert.

Marktumfeld

Die Volatilitat am Kapitalmarkt hat sich 2022, insbesondere
in Bezug auf die Zins-, Aktien- und Credit-Spread-Entwick-
lung, erhoht.

Zinsentwicklung. Die Rendite der zehnjghrigen Bundes-
anleihe erhohte sich im Zuge des Zinsanstiegs von

- 0,18 % zum Jahresende 2021 auf 2,57 % Ende 2022. Sie
verzeichnete damit einen Anstieg um 275 Basispunkte.

Die Rendite der zweijahrigen Bundesanleihen stieg 2022
um 338 Basispunkte von - 0,62 % Ende 2021 auf 2,76 %
zum Jahresende 2022.

Aktienentwicklung. Die Aktienmarkte verzeichneten
2022 Kursverluste. Der DAX verlor im Jahr 2022 insge-
samt - 12,3 %, der Euro STOXX 50 - 11,7 % und der ameri-
kanische S&P 500 - 19,4 %.

Credit-Spread-Entwicklung. Die Credit Spreads haben
sich im Jahresverlauf weiter erhoht und bewegen sich
verglichen mit der Zeit vor dem Ukraine-Krieg und der
Coronavirus-Pandemie weiter auf erhohtem Niveau. So
ist beispielsweise der Itraxx Senior Financials 5Y zum
30. Dezember 2022 auf 99,3 (Vj. 54,9) Basispunkte an-
gestiegen.



Ukraine-Krieg und Inflation. Der Ukraine-Krieg stellt
derzeit eines der groBten Risiken fUr die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung und die Entwicklung der Finanz-
markte dar. 2022 sind die Verbraucherpreise in Deutsch-
land im Jahresdurchschnitt um 7,9 (Vj. 3,1) % angestiegen.
Der Inflationsauftrieb war vor allem auf stark ansteigende
Energie- und Nahrungsmittelpreise zurickzufihren.
Preistreibend wirkten zudem die Effekte aus den unter-
brochenen Lieferketten infolge der Coronavirus-Pandemie
sowie des Ukraine-Kriegs. Vor diesem Hintergrund haben
sich die Konjunkturaussichten eingetriibt, nicht zuletzt
auch aufgrund drohender Energieversorgungsengpasse.

Weitere Details zur Zins- und Aktienentwicklung sowie zu
den Auswirkungen des Ukraine-Kriegs und der Inflation
stellen wir im Wirtschaftsbericht im Abschnitt Geschafts-
umfeld dar.

Risikolage

Zinsrisiko. In der W&W-Gruppe unterliegen insbesondere
die Wistenrot Bausparkasse AG und die Wirttembergi-
sche Lebensversicherung AG einem Zinsrisiko in Form von
Zinsanderungs- und Zinsgarantierisiken. Dariber hinaus
sind unter anderem auch die W&W AG sowie die Wirt-
tembergische Versicherung AG Zinsrisiken ausgesetzt.

Vor dem Hintergrund des gestiegenen Zinsniveaus und
der damit einhergehenden Belastung der Reservesituation
bestehen Risiken aus der Perspektive des Jahresergeb-
nisses bzw. aus 6konomischer Perspektive.

Im Falle eines weiteren Zinsanstiegs oder einer vergleich-
baren Spreadausweitung wiirden sich aus Sicht der
handelsrechtlichen Bilanzierung aktivseitig verstarkt
stille Lasten aufbauen und Abschreibungen erforderlich
werden. Ferner konnten Kunden verstarkt von ihren Opti-
onsrechten Gebrauch machen, wodurch stille Lasten
realisiert wirden. Mittel- bis langfristig wirde sich das
Szenario jedoch positiv auf den Asset-Liability-Mismatch
einzahlen, da Neu- und Wiederanlagen wieder zu einem
hoheren Zinssatz moglich sind.

Ein Zinsrickgang hatte dagegen kurzfristig aufgrund der
marktwertnahen Bewertung der Aktiva gemaB IFRS 9
positive Ergebniseffekte bzw. es wirden unter HGB Aktiv-
reserven aufgebaut. Gleichzeitig ergaben sich mittel- bis
langfristige Risiken aus den eingegangenen Verpflichtun-
gen, da Neu- und Wiederanlagen nur zu einem geringeren
Zinssatz moglich sind, was zu zusatzlichen Risiken aus der
Ausweitung des Asset-Liability-Mismatchs fGhren wirde,
sodass kinftig ggf. Reserven zur Erfillung der Kundenan-
spriche realisiert werden missten.

Wiistenrot & Wirttembergische AG

Die Effekte moglicher Zinsdnderungsszenarien auf das
Ergebnis und das Eigenkapital des Konzerns werden im
Konzernanhang in Note 45 dargestellt und erlautert.

Vor dem Hintergrund des starken Zinsanstiegs zeigte das
bilanzielle Risikomodell der W&W AG im Jahresverlauf
steigende Ergebnisrisiken an. Mit den nach §341b HGB
vorgenommenen Umgliederungen von Kapitalanlagen ins
Anlagevermdgen konnten im weiteren Verlauf Abschrei-
bungen vermieden und das Zinsrisiko im bilanziellen
Risikomodell der W&W AG wieder gesenkt werden. Die
kinftigen Ergebnissteuerungsmdglichkeiten engen sich
jedoch durch die erfolgte Umgliederung ins Anlagevermo-
gen und die bestehenden stillen Lasten ein.

Der Steuerung der Zinsrisiken (Zinsanderungs- und Zins-
garantierisiken) der W&W-Gruppe kommt dementspre-
chend eine hohe Bedeutung zu.

Im Segment Personenversicherungen (im Wesentlichen
Wiirttembergische Lebensversicherung AG) finden zur

Steuerung des Zinsrisikos weiterhin folgende MaBBnah-
men Anwendung:

Aktive Durationssteuerung in den Rentenanlagen,
Strukturelle Umschichtungen im Wertpapierbestand
Einsatz von Derivaten, z. B. Swaps zur Absicherung von
Zinsrisiken,

Prifung und Einsatz alternativer Anlagestrategien und
-instrumente,

Reservebildung: Zinszusatzreserve fir Neubestand
bzw. Zinsverstarkung fur Altbestand,

Entwicklung von Produkten mit alternativen Garantie-
formen.

Der Referenzzins zur Bestimmung der Zinszusatzreserve
fUr den Neubestand der Lebensversicherungen blieb
2022 mit 1,57 % unverandert gegeniber dem Vorjahr. Im
Altbestand wurde in Anlehnung an die Regelungen der
Zinszusatzreserve eine im Geschaftsplan geregelte Zins-
verstarkung gestellt. MaB3geblich fir die Hohe der Zins-
verstarkung ist der Bewertungszins, der fUr die Wirttem-
bergische Lebensversicherung AG 1,57 (Vj.1,57) % und
fUr die ARA Pensionskasse AG 2,10 (Vj. 2,11) % betragt. Im
Konzern erfolgte ein bestandsinduzierter Abbau der Zins-
zusatzreserve und Zinsverstarkung um - 106,1 Mio € auf
3141,7 Mio €, wahrend im Vorjahr eine zinsinduzierte
Starkung um 329,6 Mio € erfolgte.

Durch das Niedrigzinsniveau der letzten Jahre ergaben
sich auch fir die Pensionskassen, unter anderem die All-
gemeine Rentenanstalt Pensionskasse AG, grof3e He-
rausforderungen, was die Finanzierung des Aufbaus der
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Zinszusatzreserve/Zinsverstarkung unter der Nebenbe-
dingung der aufsichtsrechtlichen Solvabilitdat angeht.
Durch den deutlichen Zinsanstieg im Jahr 2022 hat sich
die Finanzierung der Zinszusatzreserve/Zinsverstarkung
unter der Nebenbedingung der aufsichtsrechtlichen
Solvabilitat fur die Allgemeine Rentenanstalt Pensions-
kasse AG dahingehend entspannt, dass eine geringere
ZufUhrung zur Zinszusatzreserve/Zinsverstarkung not-
wendig ist. Eine RUckkehr in eine Niedrigzinsphase wirde
die Situation wieder verscharfen. Die Angemessenheit der
Rechnungsgrundlage Zins ist bei Beibehaltung des aktu-
ellen Zinsniveaus auch langfristig gegeben. Die Allge-
meine Rentenanstalt Pensionskasse AG erarbeitet
gemeinsam mit ihrer Alleingesellschafterin Wirttembergi-
sche Lebensversicherung AG und in Abstimmung mit der
BaFin weitreichende Losungsvorschldge, die in Teilen be-
reits umgesetzt wurden.

Im Segment Wohnen (im Wesentlichen Wistenrot Bau-
sparkasse AG) wurden folgende risikomindernde
MaBnahmen weiter fortgefihrt:

Strukturelle Umschichtungen im Wertpapierbestand,
Einsatz von zinsbezogenen Absicherungsinstrumenten
(z. B. Swaps),

Aktive Durationssteuerung der Kapitalanlagen,
Diversifikation im Eigengeschaft zur Verbesserung des
Renditeprofils,

(Wieder-)Anlageverbote und

Zinsbuch- und Kollektivsteuerung.

Die aktuellen Zinssteigerungen stehen im Zusammenhang
mit einem Anstieg der Inflationsraten. Uber die Auswir-
kungen der Inflation auf das Risikoprofil berichten wir
gesammelt in Abschnitt Geschéaftsrisiken — Ukraine-Krieg/
Inflation/Coronavirus-Pandemie.

Credit-Spread-Risiko. Das Credit-Spread-Risiko umfasst
das Risiko von Wertdnderungen der Forderungspositionen
durch Veranderung des Credit Spreads fir den jeweiligen
Emittenten bzw. Kontrahenten - trotz unverdanderter
Bonitat im Zeitverlauf. Mit dem Credit Spread wird der
Risikoaufschlag in Form einer hGheren Verzinsung fir ein
kreditrisikobehaftetes Wertpapier im Verhaltnis zu einem
vergleichbaren risikolosen Wertpapier bezeichnet.
Betrachtet werden folglich nur jene Credit-Spread-Veran-
derungen, welche nicht zu einer Veranderung (Migration
inklusive Ausfall) des Ratings fihren.

Aufgrund der Struktur unseres Anlageportfolios - Gber-
wiegende Investition in festverzinsliche Wertpapiere -
kommt dem Credit-Spread-Risiko innerhalb der Markt-

preisrisiken eine groBRe Bedeutung zu. Im Zusammenwir-
ken mit den Risikocontrollingmethoden im Adressrisiko
(z. B. Risikolinien) erfolgt eine stringente Steuerung der
Credit-Spread-Risiken, u. a. durch eine intensive Abstim-
mung der Investitionsvorhaben in den Bereichen
Emerging Markets, Wandelanleihen und High Yields.

Beteiligungsrisiko. Innerhalb der W&W-Gruppe halten die
W&W AG, die Wiirttembergische Lebensversicherung AG
und die Wirttembergische Versicherung AG als Einzelge-
sellschaften bedeutende Beteiligungen.

Im Rahmen der Strategischen Asset Allocation erfolgen in
zunehmendem MaB Investitionen in Alternative Invest-
ments in Private-Equity- und Private-Debt-Beteiligungen
sowie Infrastruktur, sodass unser Exposure zu Marktwer-
ten auf 3136,2 (Vj. 2 672,0) Mio € ausgebaut wurde.
Alternative Investments werden im 6konomischen Risiko-
tragfahigkeitsmodell in groBen Teilen zusammen mit den
Aktienrisiken ausgewiesen. Die Bewertungen der Alterna-
tiven Investments zeigten sich im Bereich Infrastruktur
positiv und im Bereich Private Debt stabil. Im Bereich
Private Equity zeigten sich die Bewertungen relativ stabil,
Bewertungsrickgédngen stehen auch gegenldufige Bewer-
tungsanstiege entgegen. Ein starker Rickgang der Kon-
junktur oder ein weiterer Zins-/Inflationsanstieg kann zu
Bewertungsrickgangen der Alternativen Investments
fUhren.

Aufgrund des hohen Anteils der Beteiligungen am Kapital-
anlageportfolio weist die W&W AG geschéaftsmodellbe-
dingt ein sehr wesentliches Beteiligungsrisiko aus. Bei
Eintritt von Beteiligungsrisiken kénnen, aufgrund von
Bewertungsverlusten, ergebniswirksame Abschreibungen
auf Beteiligungen entstehen, Ausfalle von Dividenden auf-
treten oder zu leistende Ertragszuschisse anfallen.

Auf die Geschéfts- und Risikopolitik unserer Beteiligungen
wirken wir, in Abhangigkeit von Gré3e und Bedeutung der
Beteiligungen, unter anderem durch unsere Vertretung in
den Aufsichtsgremien ein.

Aktienrisiko. Von den Gesellschaften der W&W-Gruppe
halten derzeit insbesondere die Wirttembergische Versi-
cherung AG, die Wirttembergische Lebensversicherung
AG und die W&W AG nennenswerte Aktienportfolios.

Plotzliche und starke Kursrickgange an den Aktienmarkten
konnen die Risikotragfahigkeit der in Aktien investierenden
Konzerngesellschaften in Form von ergebniswirksamen
Abschreibungen beeintrachtigen.
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Die Bestdande der Unternehmen des W&W-Konzerns mit
wesentlichen Aktienportfolios haben sich nach Marktwer-
ten auf 428,6 (Vj. 901,5) Mio € im Wesentlichen aufgrund
von Verkdufen sowie Kursrickgangen verringert. Bei einer
Indexschwankung des Euro STOXX 50 ergadben sich zum
31. Dezember 2022 folgende Marktwertanderungen:

Aktienrisiken werden mit entsprechenden Sicherungs-
strategien Uber Derivate (z. B. Put-Optionen und Futures)
reduziert.

Marktwertveranderungen wesentlicher Aktienportfolios

Marktwert Markwertverdanderung
in Mio € Anstiegum 10 %  Anstiegum 20% Rickgangum 10%  Rickgang um 20 %
wLt 300,3 22,0 45,4 -19,6 -36,0
wvi 85,0 5,0 10,7 -4,0 -7,1
W&W AG! 43,3 2,7 5,7 -2,3 -4,2
Summe 428,6 29,7 61,8 -25,9 -47,3

1 Marktwert Aktien = Marktwert Aktien physisch + Marktwert Optionen + Marktwertdquivalent Futures

Fremdwahrungsrisiko. Aus Wihrungspositionen in
global ausgerichteten Investmentfonds sowie aus Fremd-
wahrungsanleihen oder Eigenkapitaltiteln unserer Versiche-
rungsunternehmen (im Wesentlichen Wirttembergische
Lebensversicherung AG, Wiirttembergische Versicherung
AG) konnen Fremdwahrungsrisiken resultieren.

Entsprechend unserer strategischen Ausrichtung kon-
zentrieren wir unser Fremdwahrungsexposure auf
Danische Kronen und US-Dollar. Im Rahmen einzelner
Fondsmandate sind wir mit kleinerem Anteil in weiteren
Wahrungen engagiert.

Das Fremdwahrungsexposure bei den Versicherungsge-
sellschaften in Hohe von 8 616,3 (Vj. 9 666,3) Mio € ist zu
94,3 (Vj.93,0) % gegen Wechselkursschwankungen abge-
sichert.

Aktivische Fremdwahrungsbestande halten wir auch zur
wahrungskongruenten Bedeckung von versicherungs-
technischen Passiva. Um Fremdwahrungsrisiken einzu-
grenzen, investieren wir vor allem in Kapitalanlageprodukte
innerhalb des Euroraums und setzen z. B. Devisenterminge-
schafte zur Absicherung ein. Im Rahmen eines aktiven
Fremdwahrungsmanagements werden bei den Versiche-
rungsgesellschaften gezielt auch Ertragschancen durch
offene Fremdwahrungspositionen wahrgenommen.

Die Effekte mdglicher Wechselkursszenarien auf das Er-
gebnis und das Eigenkapital des Konzerns werden im
Konzernanhang in Note 45 dargestellt und erlautert.

Immobilienrisiko. Innerhalb der W&W-Gruppe halten die
Wiirttembergische Lebensversicherung AG, die W&W AG
und die Wirttembergische Versicherung AG Immobilien-
bestande mit einem Marktwert von 3 197,9 (Vj. 2 870,2)
Mio € in Direktanlagen sowie Uber Fondsmandate und Be-
teiligungen. Unsere diversifizierten Immobilienportfolios
sind fester Bestandteil unseres Kapitalanlageportfolios.

Ein Schwerpunkt unserer Immobilienanlagen liegt auf
Direktanlagen im Inland mit stabiler Wertentwicklung und
hoher Fungibilitat. Entsprechend der strategischen Asset
Allocation wurden Investitionen zur weiteren Diversifika-
tion im Rahmen der Internationalisierung des Immobilien-
portfolios getatigt.

Immobilienrisiken sollen mithilfe einer entsprechenden
Objektauswahl gemindert werden. Das Immobilienrisiko
spielt gegeniber den anderen Marktpreisrisikoarten eine
nachgeordnete Rolle. Angesichts der in jingster Zeit
anhaltenden Preisdynamik in einzelnen Regionen und
Segmenten des Immobilienmarkts konnen kiinftige
Preiskorrekturen insbesondere fir den Fall eines starken
RiUckgangs der Konjunktur oder eines weiteren starken
Zinsanstiegs dennoch nicht ausgeschlossen werden.

Rohstoffrisiko. Im Sinne einer vollstandigen Risikohie-
rarchie werden, sofern vorhanden, Rohstoffrisiken be-
trachtet und analysiert. Zum Berichtsstichtag bestanden
keine wesentlichen Exposures in Commodities.
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Ukraine-Krieg/Inflation/Coronavirus-Pandemie. Der
Ukraine-Krieg und die Coronavirus-Pandemie waren
Ausloser fir sinkende Aktienkurse und steigende Inflati-
onsraten, die wiederum zu hoheren Credit Spreads und
Zinssatzen fUhrten. Zur Risikosteuerung wurden das En-
gagement in Aktien reduziert und Sicherungsgeschafte
gegen steigende Zinsen abgeschlossen. Bereits bis An-
fang April 2022 wurden die Exposures aus Staatsanleihen
der Russischen Foderation, Belarus sowie der Ukraine
vollstandig abgebaut. Dieser Bestandsabbau fihrte im
Geschaftsjahr 2022 zu einer Belastung des Konzerniber-
schusses im niedrigen zweistelligen Millionenbereich.

Eine zusammenfassende Darstellung zu den Auswirkun-
gen findet sich im Abschnitt Geschéftsrisiken - Ukraine-
Krieg/Inflation/Coronavirus-Pandemie sowie im Konzern-
anhang im Abschnitt Ukraine-Krieg und Coronavirus-
Pandemie.

Aufgrund des Ukraine-Kriegs, der anhaltend hohen Infla-
tion und der Unsicherheit Uber die weitere Entwicklung in
Bezug auf das Coronavirus ist davon auszugehen, dass
die W&W-Gruppe im Bereich des Marktpreisrisikos auch
2023 erhohten Risiken ausgesetzt sein wird.

Strategie und Organisation

Strategische Asset Allocation. Die Grundlage unserer
Kapitalanlagepolitik und somit einer der wesentlichen
Einflussfaktoren auf unsere Risikosituation im Risikobe-
reich Marktpreisrisiko bildet die strategische Asset Allo-
cation. Die Gesellschaften legen hierbei Wert auf eine
angemessene Mischung und Streuung von Asset-Klassen

sowie eine breite Diversifikation nach Branchen, Regionen
und Anlagestilen. Bei unseren Kapitalanlagen verfolgen
wir eine Anlagepolitik, die sich an den Grundsatzen einer
hinreichenden Rentabilitat, Liquiditat und Sicherheit
orientiert. Im Vordergrund stehen die beiden Ziele, ausrei-
chende Liquiditat zu wahren und erforderliche Mindest-
verzinsungen sicherzustellen.

Organisation. Die jeweiligen Vorstinde verabschieden
jeweils auf Ebene des Einzelunternehmens die strategi-
sche Asset Allocation. Die operative Steuerung der ver-
schiedenen Asset-Klassen (Aktien, Renten, Alternative
Investments, Immobilien und Wahrungen) erfolgt in den
Frontoffice-Einheiten.

Das Immobilienportfoliomanagement entwickelt fir die
Asset-Klasse Immobilien eigene Investitionskonzepte. Der
Bereich Alternative Investments ist zustandig fur Investiti-
onen in den Bereichen Private Equity, Private Debt, erneu-
erbare Energien und Infrastruktur.

Unsere strategischen Beteiligungsaktivitaten betreut das
Konzerncontrolling. Die dezentralen und zentralen Risi-
kocontrollingeinheiten agieren jeweils als unabhangige
Uberwachungseinheiten fir Kapitalanlagerisiken, unter
anderem mittels der operativen Limitiberwachung.

Risikomanagementmethoden und Risikocontrolling
Fir den Risikobereich Marktpreisrisiken und die erlduterten
Risikoarten wenden wir die dargestellten Risikocontrolling-
methoden und -verfahren an (siehe Grafik Risikomanage-
ment).



Risikomanagement

Methodendarstellung

Risikobereich
Marktpreisrisiken

Wistenrot & Wirttembergische AG

Risikocontrolling (iibergreifend)

m Asset Allocation m Okonomisches Risikotragfahigkeitsmodell ® Limitsystem m Einsatz von Finanzinstrumenten

B Sensitivitdts- und Szenaricanalysen ® Diversifikation = Monitoring ® Neue-Produkte-Prozess m Reporting

® Risikoindikatoren

Unternehmen

Immobilienrisiko

Beteiligungsrisiko

Okonomisches Risikotragfihigkeitsmodell. Die Risiken
aus Zinsanderungen sowohl auf der Aktiv- als auch auf der
Passivseite werden im Rahmen der 6konomischen Modelle
quantifiziert. Die in unserem 6konomischen Risikotragfa-
higkeitsmodell auf Gruppenebene einbezogenen Unter-
nehmen bewerten die Marktpreisrisiken 6konomisch, das
heif3t, sie beriicksichtigen kiinftige diskontierte Zahlungs-
strome bzw. Marktwerte, basierend auf einem Value-at-
Risk-Modell. Dazu wird, basierend auf simulierten
Kapitalmarktszenarien, eine Bewertung der Assets und
Liabilities im Risikotragfahigkeitsmodell der jeweiligen
Einzelunternehmen durchgefihrt. Im Einzelnen liegen fir
die Einzelunternehmen 6konomische Werte in 10 000
Kapitalmarktszenarien vor, sowohl fir das jeweilige Ge-
samtportfolio als auch fir die im Zins-, Spread-, Aktien-,
Immobilien- und Beteiligungsrisiko relevanten Teilport-
folios. Aus diesen Szenarien berechnet sich der Value at
Risk pro Einzelgesellschaft fir das Marktpreisrisiko bzw.
fUr das Zins-, Spread-, Aktien-, Immobilien- und Beteili-
gungsrisiko. Korrelationen zwischen den Risikoarten wer-
den implizit in den simulierten Szenarien beriicksichtigt.
Die Wirttembergische Lebensversicherung AG und die

Wirttembergische Lebensversicherung AG
Woirttembergische Versicherung AG
Wiistenrot & Wirttembergische AG

Wistenrot & Wirttembergische AG
Woirttembergische Lebensversicherung AG
Wirttembergische Versicherung AG

Risikocontrolling (spezifisch)

® Immobilienportfoliomanagement

m Beteiligungscontrolling m Wirtschaftsplanung
m Unterjahrige Hochrechnungen
® Monatliche Soll-Ist-Abgleiche

Wiirttembergische Krankenversicherung AG werden dabei
auf Basis von Szenarien einbezogen, die sich aus den Sze-
narien der Standardformel unter Solvency Il ableiten.

Fremdwahrungsrisiken finden in den Asset-Klassen Be-
ricksichtigung, in denen sie anfallen. So werden im Fall
von Renten/Cashflows Wechselkursschwankungen, die in
enger Kopplung zur Entwicklung der Fremdwahrungszinsen
stehen, simultan zu den Zinsschwankungen betrachtet und
ganzlich dem Zinsrisiko zugeordnet. Wahrungskurs-
schwankungen von in Fremdwahrung notierten Aktien
werden entsprechend im Aktienrisiko beriUcksichtigt.

Unsere stochastische Modellierung erganzen wir durch
Sensitivitatsanalysen, welche die Wertanderungen der
Portfolios abhdngig von Marktschwankungen aufzeigen.
Weitere Modellannahmen sowie Verfahrenspramissen sind
im Abschnitt Okonomische Kapitaladdquanz erldutert.

Das nach unseren Methoden zur Risikotragfahigkeitsmes-
sung (vgl. Abschnitt Okonomische Kapitaladdquanz) er-
mittelte Risikoprofil des Risikobereichs Marktpreisrisiken
verteilt sich zum 31. Dezember 2022 wie folgt:
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Risikoprofil Marktpreisrisiken

in%

55
Credit-Spread-
44 Risiko 11,7
Zinsrisiko 21,3
33 _
54,8
22 _
Aktienrisiko 12,9
11
Beteiligungsrisiko 6,6
. Immobilienrisiko 2,3
I

mmm Marktpreisrisiken Ubrige Risikobereiche

Risikokapitalbedarf. Innerhalb der Marktpreisrisiken
nehmen das Zinsrisiko mit 21,3 (Vj. 12,5) %, das Aktienri-
siko mit 12,9 (Vj. 13,6) % und das Credit-Spread-Risiko
mit einem Anteil von 11,7 (Vj. 18,5) % die gro3te Bedeu-
tung ein.

Die eingegangenen Marktpreisrisiken standen 2022 im
Einklang mit der Risikostrategie. Das Risikolimit fUr das
Marktpreisrisiko wurde auf Gruppenebene durchgangig
eingehalten. Unterjahrig erfolgten Umschichtungen
zwischen den Risikolimits einzelner Risikoarten im
Marktpreisrisiko.

Sensitivitdats- und Szenarioanalysen. Wir betrachten aus
Gruppensicht regelmaBig konomische Stress-Szenarien,
um unter anderem Credit-Spread- und Zinssensitivitdaten
zu erkennen und um die Entwicklungen an den Aktien-
und Immobilienmarkten unter veranderten Annahmen zu
simulieren. Die Effekte moglicher Marktpreisszenarien auf
das Ergebnis und das Eigenkapital des Konzerns werden
im Konzernanhang in Note 45 dargestellt und erlautert.

Asset Liability Management. Im Rahmen des Asset
Liability Managements werden die Vermdgensanlagen
und Verbindlichkeiten so gesteuert und Uberwacht, dass
sie dem Risikoprofil des Unternehmens entsprechen. Dem
Zinsrisiko begegnen wir u. a. mit Durationssteuerung so-
wie einer dynamischen Produkt- und Tarifpolitik.

Finanzinstrumente. In der strategischen und taktischen
Asset Allocation haben die Unternehmen der W&W-Gruppe
im Jahr 2022 derivative Finanzinstrumente eingesetzt.
Insbesondere werden Aktien- und Zinsrisiken mit ent-
sprechenden Sicherungsstrategien Uber Derivate (z. B.
Put-Optionen, Zinsswaps, Futures sowie Terminkaufe und
Terminverkadufe) reduziert.

Sicherungsquoten. Unsere Aktienportfolien Uberwachen
wir regelmaBig anhand der Analyse von Sicherungsquoten.

Beteiligungscontrolling. Die Beteiligungen unterliegen
einem stringenten Controlling. Dies umfasst unter ande-
rem die jahrliche Planung von Dividenden, eine mittelfris-
tige Wirtschaftsplanung, unterjahrige Hochrechnungen
sowie monatliche Soll-Ist-Abgleiche der wesentlichen
Beteiligungen. FUr Private Equities und Alternative
Investments bestehen dariber hinaus eigenstandige
Risikosteuerungs- und -controllingprozesse. Auf sich
abzeichnende Beteiligungsrisiken kann somit frihzeitig
reagiert werden.

Kongruente Bedeckung. Versicherungstechnische
Verbindlichkeiten in fremder Wahrung bedecken wir mit
geeigneten Kapitalanlagen derselben Wahrung, sodass
durch die weitestgehende Kongruenz aus diesen Positio-
nen und das vergleichsweise niedrige Volumen nur
begrenzt Wahrungsrisiken entstehen.

Monitoring. Die Entwicklungen an den Kapitalmarkten
beobachten wir laufend, um zeitnah unsere Positionierung
sowie unsere Sicherungen adjustieren zu kdnnen. Dies
betrifft auch die Inflations- und Zinsentwicklung.

Neue-Produkte-Prozess. Neuartige Produkte (Aktiv- und
Passivprodukte) durchlaufen vor ihrer EinfUhrung einen
Neue-Produkte-Prozess, um insbesondere die sachge-
rechte Abbildung im Rechnungswesen und in den
Risikocontrollingsystemen sicherzustellen.

Adressrisiken

Rentenportfolio: Schwerpunkt auf hoher Bonitat und
guter Sicherungsstruktur.

Kapitalanlageumfeld, insbesondere die Implikationen
des Ukraine-Kriegs sowie der Inflationsentwicklung,
erfordert weiterhin eine stringente Credit-Steuerung.
Risikoprofil Kundenkredit-Exposure konstant auf sehr
gutem Niveau.

Konjunkturelle Risiken (Ukraine-Krieg, Energiekrise,
Inflation) kdnnten Kapitalanlage- wie auch Kunden-
kreditportfolios belasten.



Risikodefinition

Unter Adressrisiken verstehen wir mogliche Verluste, die
sich aus dem Ausfall oder der Bonitatsverschlechterung
von Kreditnehmern oder Schuldnern sowie aus der
Sicherheitenverschlechterung ergeben.

Adressrisiken kdnnen aus dem Ausfall oder der Bonitats-
anderung von Wertpapieren (Adressrisiko Kapitalanlagen),
durch den Ausfall von Geschéftspartnern aus dem Kun-
denkreditgeschaft (Adressrisiko Kundenkreditgeschaft)
sowie aus dem Forderungsausfall sonstiger Schuldner,
insbesondere gegeniber unseren Kontrahenten in der
Rickversicherung (Sonstiges Adressrisiko), entstehen.

Marktumfeld

Die Risikoaufschldge (Credit Spreads) fur Finanztitel und
Unternehmensanleihen liegen infolge des Ukraine-Kriegs
und der Coronavirus-Pandemie verglichen mit der Zeit vor
Kriegsbeginn und der Coronavirus-Pandemie weiter auf er-
héhtem Niveau.

Verzinsliche Anlagen
Rating (Moody’s-Skala)

Aaa
Aal
Aa2
Aa3
Al
A2
A3
Baal
Baa2
Baa3

Non Investmentgrade/Non Rated

Summe

Wiistenrot & Wirttembergische AG

Risikolage

Adressrisiko Kapitalanlagen. Gegeniber Adressrisiken
aus Kapitalanlagen sind insbesondere die Wirttembergi-
sche Lebensversicherung AG, die Wirttembergische
Versicherung AG, die W&W AG sowie die Wistenrot Bau-
sparkasse AG exponiert. Die Bonitatsstruktur unserer
verzinslichen Anlagen ist gemaB unserer strategischen
Ausrichtung mit 90,3 (Vj. 92,2) % der Anlagen im Invest-
mentgrade-Bereich konservativ ausgerichtet.

Die Rickgange der Marktwerte bzw. der Buchwerte im
Bereich der verzinslichen Anlagen sind insbesondere auf
das gestiegene Zinsumfeld zurickzufihren. Hierbei rea-
gierten Anlagen mit langeren Laufzeiten insgesamt sensi-
tiver als Anlagen mit kiirzeren Laufzeiten. Langerfristige
Anlagen werden insbesondere bei Schuldnern mit Bonita-
ten im gehobenen Investmentgrade-Segment getatigt. Als
Folge sank der Marktwert dort verhaltnismaRig starker als
im Segment Non Investmentgrade, was zu einem Rick-
gang der Investmentgrade-Quote fihrte.

2022 2021

Bestand Bestand
Buchwerte Anteil Buchwerte Anteil
in Mio € in% in Mio € in%
8785,4 33,9 12 968,9 33,6
3888,3 15,0 5985,4 15,5
2220,3 8,6 3821,4 9,9
21454 8,3 2801,2 7,2
576,5 2,2 1049,3 2,7
1157,9 4,5 1638,7 4,2
1386,6 53 2550,4 6,6
908,5 35 1923,0 5,0
1351,5 52 1565,9 4,1
993,4 3,8 1314,6 3,4
2521,4 9,7 3031,2 7,8
25935,2 100,0 38 650,0 100,0

Als Basis der Darstellung unserer Adress-Exposures dient der bilanzielle Konsolidierungskreis, dies sind verzinsliche Anlagen im Direktbestand und innerhalb vollkonsolidierter Fonds.
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Unsere Risikoexponierung nach Ratingklassen auf
Segmentebene kann folgender Darstellung entnommen

werden:

Verzinsliche Anlagen
Rating (Moody’s-Skala) je Segment

Aaa - Aa
in Mio € 31.12.2022
Wohnen 3332,4
Personenversicherung 11 860,9
Kompositversicherung 1110,2
Alle sonstigen Segmente 735,9
Summe 17 039,4
Anteil Ratingcluster in % 65,7

A - Baa

31.12.2022

1030,6
4519,7
522,9

301,2

6374,4

24,6

Bestand Buchwerte

NIG/NR

31.12.2022

2329,4
107,7

84,3

2521,4

9,7

Gesamt

31.12.2022

4363,0
18710,0
1740,8

1121,4

25935,2

100,0

Anteil am
Gesamt-
Exposure in %

31.12.2022

16,8
72,1
6,7

4,3

100,0

Als Basis der Darstellung unserer Adress-Exposures dient der bilanzielle Konsolidierungskreis, dies sind verzinsliche Anlagen im Direktbestand und innerhalb vollkonsolidierter Fonds.

Im Konzernanhang unter Note 46 sind unsere Finanzin-
strumente, auf welche die Wertminderungsvorschriften
gemal IFRS 9 angewendet werden, nach Ratingklassen
den internationalen Rechnungslegungsanforderungen
folgend dargestellt.

Verzinsliche Anlagen

Unsere verzinslichen Anlagen weisen generell eine gute
Besicherungsstruktur auf, wobei die Kapitalanlagen bei
Finanzinstituten zu einem groBen Anteil durch Staatshaf-
tung oder Pfandrechte besichert sind.

Senioritat

2022 2021
Bestand Bestand

Buchwerte Anteil Buchwerte Anteil
in Mio € in% in Mio € in%
Offentlich 10 782,2 41,6 16 344,6 42,3
Pfandbrief 6182,6 23,8 8632,3 22,3
Einlagensicherung oder Staatshaftung 1501,1 5,8 4 065,4 10,5
Ungedeckt 7 469,3 28,8 9 607,7 24,9
Summe 25935,2 100,0 38 650,0 100,0

Als Basis der Darstellung unserer Adress-Exposures dient der bilanzielle Konsolidierungskreis, dies sind verzinsliche Anlagen im Direktbestand und innerhalb vollkonsolidierter Fonds.



Die Besicherungsstruktur der verzinslichen Anlagen in der
W&W-Gruppe auf Segmentebene kann folgender Darstel-
lung entnommen werden:

Verzinsliche Anlagen
Besicherungsstruktur 2022

Offentlich Pfandbrief
in Mio € 31.12.2022 31.12.2022
Wohnen 1621,8 1092,9
Personenversicherung 8142,8 4092,1
Kompositversicherung 619,9 555,0
Alle sonstigen Segmente 397,7 442,6
Summe 10782,2 6182,6
Anteil Sicherungsstruktur in % 41,6 23,8

Als Basis der Darstellung unserer Adress-Exposures dient der bilanzielle Konsolidierungskreis, dies sind verzinsliche Anlagen im Direktbestand und innerhalb vollkonsolidierter Fonds.

Verzinsliche Anlagen
Besicherungsstruktur 2021

Offentlich Pfandbrief
in Mio € 31.12.2021 31.12.2021
Wohnen 2 300,9 1822,3
Personenversicherung 12 896,4 5622,1
Kompositversicherung 650,3 737,6
Alle sonstigen Segmente 497,0 450,3
Summe 16 344,6 8632,3
Anteil Sicherungsstruktur in % 42,3 22,3

Als Basis der Darstellung unserer Adress-Exposures dient der bilanzielle Konsolidierungskreis, dies sind verzinsliche Anlagen im Direktbestand und innerhalb vollkonsolidierter Fonds.

Landerrisiken. Die Aufteilung unseres gesamten Staats-
anleihenexposures auf Segmente bezogen stellt sich wie
folgt dar:

Einlagen-
sicherung oder
Staatshaftung

31.12.2022

-583,8
1824,5
165,0

95,4

1501,1

5,8

Einlagen-
sicherung oder
Staatshaftung

31.12.2021

589,2
3152,3
190,6

133,4

4065,5

10,5
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Bestand Buchwerte

Ungedeckt

31.12.2022

2232,1
4 650,6
400,9

185,7

7469,3

28,8

Gesamt

31.12.2022

4363,0
18710,0
1740,8

1121,4

25935,2

100,0

Bestand Buchwerte

Ungedeckt

31.12.2021

27132
5411,9
565,9

916,7

9 607,7

24,9

Gesamt

31.12.2021

74256
27 082,7
2144,4

1997,4

38 650,1

100,0
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Offentliche Anleihen nach Regionen 2022

in Mio €

Wohnen
Personenversicherung
Kompositversicherung

Alle sonstigen
Segmente

Summe

Anteil in %

Lagebericht

Inland

231,3
2428,5

156,4

116,0

2932,2

27,2

Europa

1390,5
3986,6

212,0

181,0

5770,1

53,5

Mittel-/
Sud-
amerika

212,7

33,6

17,0

263,3

2,4

Nord-
amerika

752,9

94,0

25,8

872,7

8,1

Als Basis dieser Darstellung unserer Adress-Exposures dient der bilanzielle Konsolidierungskreis.
Neben klassischen Staatsanleihen sind auch Anleihen von Landern/Regionalregierungen, Gemeinden/Gemeindeverbanden und anderer 6ffentlicher Haushalte berucksichtigt.
Die Darstellung erfolgt nach Wirtschaftszonen (EWR, MERCOSUR, NAFTA, ASEAN, AU, Sonstige).

Offentliche Anleihen nach Regionen 2021

in Mio €

Wohnen
Personenversicherung
Kompositversicherung

Alle sonstigen
Segmente

Summe

Anteil in %

Inland

439,0
4354,9

150,4

136,3

5080,6

31,1

Europa

1861,9
64231

214,7

243,1

8742,8

53,5

Mittel-/
Sud-
amerika

207,3

28,8

14,7

250,8

1,5

Nord-
amerika

846,3

107,2

34,3

987,8

6,0

Als Basis dieser Darstellung unserer Adress-Exposures dient der bilanzielle Konsolidierungskreis.
Neben klassischen Staatsanleihen sind auch Anleihen von Landern/Regionalregierungen, Gemeinden/Gemeindeverbanden und anderer 6ffentlicher Haushalte berucksichtigt.
Die Darstellung erfolgt nach Wirtschaftszonen (EWR, MERCOSUR, NAFTA, ASEAN, AU, Sonstige).

Das Gesamtvolumen an Staatsanleihen der EWU-Peri-

pheriestaaten (Portugal, Griechenland, Italien und
Spanien) betragt zum 31. Dezember 2022 828,9

Asien

86,8

8,1

4,1

99,0

0,9

Asien

95,7

5,5

2,9

104,1

0,6

Afrika

155,1

20,6

10,3

186,0

1,7

Afrika

247,4

33,0

16,8

297,2

1,8

Bestand Buchwerte

Sonstige Gesamt
- 1621,8

520,2 8142,8
95,2 619,9
43,5 397,7

658,9 10782,2

6,1 100,0

Bestand Buchwerte

Sonstige Gesamt

- 2300,9
721,8  12896,5

110,7 650,3

48,8 496,9

881,3 16 344,6

5,4 100,0

Anteil
am
Gesamt-
Exposure
in %

15,0
75,5

5,7

3,7

100,0

Anteil
am
Gesamt-
Exposure
in %

14,1
78,9

4,0

3,0

100,0

(Vj. 612,4) Mio €. Hiervon entfallen 539,5 (Vj. 429,2) Mio €
auf Spanien, 165,9 (Vj. 162,9) Mio € auf Italien und 123,4
(Vj. 20,3) Mio € auf Portugal.



Im Bereich der Emerging Markets konnen negative
Effekte aus landerspezifischen Entwicklungen und aus der
unsicheren weiteren Entwicklung der Weltwirtschaft nicht
ausgeschlossen werden. Das Exposure verzinslicher
Anlagen in Emerging Markets zu Markwerten betrug am
Geschéftsjahresende 1917,9 (Vj. 2 863,8) Mio €.

Nachrang-Exposure. Unsere nachrangigen Engagements
(Genussrechte, stille Beteiligungen und sonstige nachran-
gige Forderungen) verringerten sich gegeniber dem
Vorjahr auf 1 379,7 (Vj.1787,3) Mio € und machen damit
weiterhin einen relativ geringen Anteil am Gesamtvolumen
unseres Kapitalanlageportfolios aus.

Wistenrot & Wirttembergische AG

Nach wie vor bestehen an den Finanzmarkten erhohte
bonitatsinduzierte Ausfallrisiken fir ungedeckte und
nachrangige Engagements. Zinsausfalle und Nenn-
wertherabsetzungen (Haircuts) konnen weiterhin nicht
ausgeschlossen werden.

Adressrisiko Kundenkreditgeschaft. Die fir die W&W-
Gruppe gewichtigsten Adressrisiken aus Kundenkrediten
bestehen in der Wistenrot Bausparkasse AG.

Von geringerer Bedeutung sind die Hypothekenbestande
der Wiirttembergische Lebensversicherung AG, deren
Buchwert gemalR HGB zum Jahresende 1 034,2
(Vj.1200,3) Mio € betrug.

Ausfallstatus Kundenkredite (Wistenrot Bausparkasse AG)

Nicht ausgefallen

Ausgefallen

Summe

Die Kreditrisikovorsorgequote der Wistenrot Bauspar-
kasse AG gemaB HGB (Kreditrisikovorsorge netto im
Verhaltnis zum Kreditbestand) lag zum Jahresende bei
0,02 % Aufwand (Vj. - 0,10 % Ertrag ), die Kreditausfall-
quote gemalB HGB (Kreditausfall im Verhaltnis zum
Kreditbestand) bei - 0,01 (Vj. - 0,02) %. Die erwartete
Ausfallwahrscheinlichkeit des Kreditportfolios lag zum
Stichtag bei 0,90 (Vj. 1,46) %. Die durchschnittliche Ver-
lusterwartung bei Ausfall (LGD) betragt 8,24 (Vj. 9,00) %.

Der Forderungsbestand der Wistenrot Bausparkasse AG
setzt sich im Wesentlichen aus Darlehen zusammen, die
Uberwiegend (88,1 %) durch Grundpfandrechte besichert
und in sich diversifiziert sind. Aufgrund der hohen Gra-
nularitat bestehen keine nennenswerten Risikokonzen-
trationen in unseren Kundenkreditportfolios. Wegen un-
serer strategischen Ausrichtung gefahrden vornehmlich
kollektive und strukturelle Risiken unsere Kreditportfolios.
Zur Vermeidung potenzieller Risikokonzentrationen aus
groBvolumigen Einzelrisiken sind fur das Kundenkreditge-
schéaft und das Kommunalkreditgeschaft der Wistenrot
Bausparkasse AG detaillierte Obergrenzen festgelegt.

Bestand Anteil Bestand Anteil
2022 2021

in Mio € in% in Mio € in%
21 612,9 98,8 19 992,3 98,9
254,4 1,2 228,7 1,1
21867,3 100,0 20 221,0 100,0

Fir eine erganzende Betrachtung der Adressrisiken aus
dem Kundengeschaft nach IFRS-Rechnungslegung ver-
weisen wir auf die Note 46.

Sonstiges Adressrisiko. Forderungsausfallrisiken gegen-
Uber sonstigen Vertragspartnern knnen insbesondere in
der Ruckversicherung bei der W&W AG sowie der Wirt-
tembergische Versicherung AG zum Tragen kommen. Die
auf Grundlage des im 6konomischen Risikotragfahigkeits-
modell ermittelten Forderungsausfallrisiken im Rickver-
sicherungsgeschaft (Risikoart Sonstige Adressrisiken)
bleiben konstant auf niedrigem Niveau.

Zum Berichtsstichtag bestanden bei der W&W AG sowie
der Wirttembergische Versicherung AG ausgewiesene
Forderungen aus dem Rickversicherungsgeschéft in
Hohe von 346,8 (Vj. 486,2) Mio € zu 97,8 (V). 98,9) %
Uberwiegend gegeniber Gesellschaften mit einem
»A“-Rating oder besser. Insgesamt ist der starke Ruck-
gang der Forderungen aus dem Rickversicherungsge-
schaft gegeniber dem Vorjahr auf geringere Unwetter-
ereignisse zurickzufihren.
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Forderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft?
Standards & Poor’s Rating

AAA

AA

A

BBB

BB

B

CCC und geringer

Ohne Rating

Summe

2022 2021

Bestand Bestand
Buchwerte Anteil Buchwerte Anteil
in Mio € in % in Mio € in %
205,0 59,1 277,8 57,1
134,1 38,7 203,2 41,8
2,6 0,7 - -
5,1 1,5 5,2 1,1
346,8 100,0 486,2 100,0

1 Abrechnungsforderungen + Depotforderungen + Anteile an versicherungstechnischen Ruckstellungen abzgl. Sicherheiten.

Ukraine-Krieg/Inflation/Coronavirus-Pandemie. Vor
dem Hintergrund der Kriegshandlungen in der Ukraine
wurden im Kalenderjahr 2022 die MaBnahmen zur Risi-
kosteuerung intensiviert. Im Zuge einer konsequenten
Kapitalanlagerisikosteuerung wurden Beschlisse zu Neu-
und Wiederanlageverboten gefasst und - im Rahmen der
bestehenden Handelsrestriktionen - ein vollstandiger
Bestandsabbau fir Staatsanleihen der Russischen Féde-
ration, Belarus sowie der Ukraine bis Anfang April 2022
durchgefihrt.

Das Kundenkreditportfolio ist von der mit der Energiekrise
und Inflationsentwicklung grundsatzlich mittelbar Gber
die damit verbundene (drohende) Rezession betroffen. Fiur
private Haushalte stellt die gestiegene Inflation eine
signifikante Belastung dar, gerade bei Familien im niedri-
geren und mittleren Einkommensbereich.

Dessen ungeachtet liegt die Kreditausfallquote im Kun-
denkreditgeschaft der Wistenrot Bausparkasse AG weiter-
hin etwa auf Vorjahresniveau. Zu Beginn der Coronavirus-
Pandemie wurde aufgrund der damaligen Risikoerwartung
des Managements eine zusatzliche Risikovorsorge gebildet.
Allerdings sind seit Ausbruch der Coronavirus-Pandemie
keine messbaren hoheren Adressausfallrisiken im W&W-
Konzern eingetreten, daher wurde die Corona-bedingte zu-
satzliche Risikovorsorge in 2022 in Hohe von 15,9 Mio €
vollstandig aufgeldst. Aufgrund der negativen konjunkturel-
len Folgen des Ukraine-Kriegs sowie den Auswirkungen der
Coronavirus-Pandemie kdnnen zeitverzogerte Effekte im

weiteren Verlauf zu einer Verschlechterung der Kredit-
qualitat, Kreditausfallen oder bonitatsbedingten Wert-
minderungen fihren. Dies konnte insbesondere fir
Unternehmensanleihen gelten.

Bedingt durch die derzeit bestehenden Unsicherheiten
Uber die weitere wirtschaftliche und geopolitische
Entwicklung ist weiterhin davon auszugehen, dass die
W&W-Gruppe im Bereich des Adressrisikos erhohten
Risiken ausgesetzt sein wird.

Strategie und Organisation

Diversifikation und Kerngeschaft. Adressrisiken begren-
zen wir durch sorgfaltige Auswahl der Emittenten und
Rickversicherungspartner sowie durch breit diversifizierte
Anlagen. Dabei beriicksichtigen wir die fir die jeweiligen
Geschéftszweige geltenden Kapitalanlagevorschriften. Die
Vertragspartner und Wertpapiere verfiigen mehrheitlich
Uber gute Bonitaten im Investmentgrade-Bereich. Im Kun-
denkreditgeschaft fokussieren wir uns maf3geblich auf
dinglich besicherte Baufinanzierungskredite fir Privatkun-
den. Unsere strategische Ausrichtung auf Wohnungsbau-
kredite schlieBt bestandsgefahrdende Einzelkredite aus.
Die Adressrisiken werden durch die Risikogremien der Ge-
schéftsfelder strategisch und strukturell auf Basis derin
der Risikostrategie verabschiedeten Vorgaben gesteuvert.



Organisationsstruktur. Im Kundenkreditgeschift erfolgt
die operative Risikosteuerung durch die Kreditbereiche
sowie durch die Marktfolgeeinheiten unserer Tochterge-
sellschaften. Durch sorgfaltige Kreditprifungs- und
Scoringverfahren, klare Annahmerichtlinien, dinglich
besicherte Kredite, diverse Uberwachte und limitierte
Risiko(frUhwarn)indikatoren sowie ein System, das ge-
gebenenfalls erforderliche Wertberichtigungen automa-
tisch ermittelt, kontrollieren und steuern wir die
Adressrisiken aus dem Kundenkreditgeschaft.

Die operative Steuerung unserer Kapitalanlageaktivitaten
obliegt dem Frontoffice im Treasury des Geschaftsfelds
Wohnen sowie der Finanzsteuerung des Geschiaftsfelds
Versichern. Die zustandigen Risikocontrollingbereiche
fungieren jeweils als unabhzngige Uberwachungseinheiten.

Risikomanagement

Methodendarstellung

Risikobereich
Adressrisiken

Unternehmen

Sonstiges
Adressrisiko

Okonomisches Risikotragfihigkeitsmodell. Bei unserer
Bausparkasse und unseren Versicherungsgesellschaften
Uberwachen wir Adressrisiken aus Kapitalanlageaktivitaten
nicht nur auf Einzelebene, sondern bewerten sie auch auf
Portfolioebene mit unserem Kreditportfoliomodell. Dieses
basiert auf einem brancheniblichen Credit-Value-at-Risk-
Ansatz. Der Risikokapitalbedarf wird dabei als Value at
Risk unter Zugrundelegung von einjahrigen Ausfall- und
Migrationswahrscheinlichkeiten berechnet.

Die Verlustverteilung wird mit Monte-Carlo-Simulationen
generiert. Das stochastische Modell stitzt sich auf Markt-
daten und bezieht Ausfallwahrscheinlichkeiten wie auch
Ubergangswahrscheinlichkeiten (Migrationen) zwischen
verschiedenen Bonitatsklassen mit ein.

H Internes Risikotragfahigkeitsmodell ™ Limitsystem ™ Sensitivitdts- und Szenarioanalysen
W Einsatz von Finanzinstrumenten ™ Diversifikation m Bonitdtsanalysen ® Monitoring
m Neue-Produkte-Prozess m Reporting m Risikovorsorge m Risikoindikatoren

Wirttembergische Versicherung AG
Wistenrot & Wirttembergische AG

Wistenrot & Wirttembergische AG

Zur Ubergeordneten Credit-Steuerung ist das Group Cre-
dit Committee implementiert. Es erarbeitet Vorschlige

fUr Kreditentscheidungen im institutionellen Bereich und
empfiehlt diese dem Group Board Risk zur Entscheidung.

Risikomanagementmethoden und Risikocontrolling
Fir den Risikobereich Adressrisiken und die erlauterten
Risikoarten wenden wir im Wesentlichen die dargestell-
ten Risikocontrollingmethoden und -verfahren an (siehe
Grafik Risikomanagement - Methodendarstellung).

Risikocontrolling (ibergreifend)

Risikocontrolling (spezifisch)

® Monitoring Rickversicherungs-Portfolio
® Riickversicherungsbericht

Als Steuerungsinstrumentarium ermoglicht unser kontinu-
ierlich weiterentwickeltes Kreditportfoliomodell, Kreditlinien
an Ratingveranderungen dynamisch anzupassen.

Die Kundenkreditbestande der Wistenrot Bauspar-

kasse AG werden ebenfalls mittels eines brancheniblichen
Credit-Value-at-Risk-Modells bewertet. Hierbei wird ein
analytischer Ansatz verwendet.

Das nach unseren Methoden zur Risikotragfahigkeitsmes-
sung (vgl. Abschnitt Okonomische Kapitaladdquanz) er-
mittelte Risikoprofil des Risikobereichs Adressrisiken
verteilt sich zum 31. Dezember 2022 wie folgt:

Lagebericht | 67




68 ‘ Wiistenrot & Wirttembergische AG

Lagebericht

Risikoprofil Adressrisiken
in%

15

Adressrisiko
Kapitalanlagen 10,7

12

Adressrisiko
Kunden-

kreditgeschaft 2,7
3 Sonstiges
Adressrisiko 0,8

0

mmm Adressrisiken Ubrige Risikobereiche

Risiken aus unseren Kapitalanlagen stellen den groBten
Anteil am Risikokapitalbedarf fir Adressrisiken dar. Be-
messen am gesamten 6konomischen Risikokapital betragt
der Anteil 10,7 (Vj. 16,0) %. Die Adressrisiken standen im
Jahr 2022 im Einklang mit der Risikostrategie. Die Risiko-
limits wurden auf Gruppenebene durchgangig eingehalten.

Sensitivitats- und Szenarioanalysen. Im Risikobereich
Adressrisiken betrachten wir auf Gruppenebene regelmaBig
Stress-Szenarien, anhand derer wir die Auswirkungen ver-
anderter Parameterannahmen sowie simulierter Ausfalle
wesentlicher Kontrahenten und Rickversicherungs-
partner analysieren.

Risikoklassifizierungs- und Scoringverfahren. Adressri-
siken im Kundenkreditgeschaft steuern und beobachten
wir mit Antrags- und Verhaltensscoringverfahren. Das bei
der Wistenrot Bausparkasse AG implementierte Risikoklas-
sifizierungsverfahren erméglicht es, die Kundenkreditport-
folios durch eine Einteilung in Risikoklassen anhand von
Verlustpotenzialen zu steuern.

Limit- und Liniensystematik. Die Risikolimitierung dient
der Begrenzung von Risiken auf ein maximal zuldssiges
Niveau, das den Risikoappetit darstellt. Sie erfolgt Uber

die Zuteilung der Risikodeckungsmasse auf Risikobereiche.

Zur Vermeidung von Risikokonzentrationen in Bezug auf
einzelne Kapitalanlageadressen erfolgt eine Limitierung
auf Ebene von Emittentengruppen (Kreditnehmereinheiten).
Hierfir befindet sich ein gruppenweites Risikoliniensystem
im Einsatz.

Um adressenbezogene Risiken aus der Kapitalanlage zu
beurteilen und Linien festzulegen, bedient sich die
W&W-Gruppe unter anderem der Einschatzungen inter-
nationaler Ratingagenturen, die durch eigene Bonitats-
analysen plausibilisiert und erganzt werden. Die Linien
unterliegen einer regelmaBigen Uberprifung.

Die Auslastung der Limits und Linien wird durch die de-
zentralen Risikocontrollingeinheiten sowie Ubergreifend
durch die Abteilung Risk und Compliance (Bereich Risk)
Uberwacht.

Geschaftsmodellbedingt weist das Kapitalanlageportfolio
der W&W-Gruppe eine starke Ausrichtung auf Staatsan-
leihen, Financials (insbesondere Bankentitel) und Corpo-
rate Bonds auf. Adressrisiken aus damit einhergehenden
Portfoliokonzentrationen werden durch eine gezielte Aus-
wahl von Adressen und das Risikoliniensystem gemindert,
kénnen naturgemanR aber nicht vollumfanglich ausge-
schlossen werden.

Sicherheitenmanagement. Das Sicherheitenmanagement
ist integraler Bestandteil im Kreditmanagementprozess der
kreditvergebenden Einzelunternehmen innerhalb der
W&W-Gruppe. An die Qualitat der hereingenommenen
Sicherheiten legen unsere Kreditrisikocontrollingeinheiten
strenge MafBstdbe an. Als Immobiliensicherheiten dienen
Uberwiegend Grundpfandrechte. Des Weiteren nutzen wir
Birgschaften und finanzielle Sicherheiten. Um das Kontra-
hentenrisiko fUr Handelsgeschafte zu minimieren, werden
in der Regel Barsicherheiten hereingenommen. Grundlage
bilden Rahmenvertrage mit den jeweiligen Kontrahenten,
die auf marktiiblichen Standards wie dem Deutschen Rah-
menvertrag fUr Finanztermingeschafte basieren.

Risikovorsorge. Drohenden Ausfillen aus Kundenge-
schaften, Kapitalanlagen oder aus dem Rickversicherungs-
geschaft wird durch angemessene Wertberichtigungen
Rechnung getragen. Die Methodik zur Bildung von Risiko-
vorsorge und Wertberichtigungen sowie deren Entwicklung
2022 sind im Konzernanhang unseres Geschaftsberichts in
Note 46 Adressrisiken dargestellt.

Im Kundenkreditgeschaft wird fir die Wistenrot Bauspar-
kasse AG die Risikovorsorge auf Einzelvertragsebene mit-
hilfe der Parameter Ausfallwahrscheinlichkeit (PD - Pro-
bability of Default), Verlustquote bei Ausfall (LGD - Loss
Given Default) sowie KredithGhe zum Zeitpunkt des Aus-
falls (EAD - Exposure at Default) berechnet und basiert
auf dem erwarteten Kreditausfall. Sdmtliche Anderungen
des Kundenkreditportfolios hinsichtlich Bonitat oder
Sicherheitenstruktur fihren somit zu einer Veranderung
der Risikovorsorge.

Rickversicherung. Die Bonitat unserer Partner im Rick-
versicherungsportfolio wird unter anderem anhand des
Rickversicherungsberichts Uberwacht. Dabei wird auf die
Bonitat der Rickversicherer groBen Wert gelegt.



Monitoring. Um Risiken, die sich aus der Entwicklung der
Kapitalmarkte ergeben kdnnen, frihzeitig zu identifizieren,
beobachten und analysieren wir unsere Investments genau.
Hierbei stitzen wir uns auf die in der W&W Asset Manage-
ment GmbH vorhandene volkswirtschaftliche Expertise.

Dariber hinaus werden alle Kennzahlen der vorgenannten
Instrumente und Verfahren in die Uberwachung einbezogen.

Versicherungstechnische Risiken

Fokus auf Inlandsgeschaft und geringe industrielle
Risiken.

Aufwendungen fiur Elementarschaden durch Unwetter
und Uberschwemmungen moderat unter dem Vorjah-
reswert.

Hohe Inflationsraten konnen in der Schaden-/Unfall-
versicherung zu hoheren Schadenaufwendungen bzw.
in der Lebensversicherung zu hoheren Personal-/Sach-
kosten fihren.

Risikodefinition

Unter versicherungstechnischen Risiken sind potenzielle
Verluste zu verstehen, die sich bei vorab kalkulierten
Pramien aus der Unsicherheit Uber die zukiinftige Ent-
wicklung von Schaden und Kosten aus abgeschlossenen
Versicherungsvertragen ergeben. Damit decken sie alle
spezifischen Risiken des Versicherungsgeschafts, insbe-
sondere Pramien- und Reserverisiken, Stornorisiken und
Katastrophenrisiken in der Kompositversicherung sowie
biometrische Risiken, Stornorisiken, Kostenrisiken,
Revisionsrisiken und Katastrophenrisiken in der Perso-
nenversicherung ab. Durch externe Ereignisse (z. B. Na-
turkatastrophen) kénnen sich einzelvertragliche Risiken
zu Kumulrisiken aufsummieren. Diese Risiken treten nur
bei Versicherungsgesellschaften (Erst- und Rickversiche-
rern) auf.

Risikolage

In Schaden/Unfall ist die Elementarschadenbelastung im
Geschaftsjahr mit Brutto 109,3 (Vj. 522,8) Mio € bzw.
Netto 103,2 (V. 135,8) Mio € gegeniber dem Vorjahr ge-
sunken. Die Netto-Schadenquote ist im Geschaftsjahr auf
61,1 (Vj. 62,6) % gesunken. Das versicherungstechnische
Risiko der Lebensversicherung steht in engem Zusam-
menhang mit dem Zinsgarantierisiko, das im Kapitel
Marktpreisrisiken beschrieben wird. Zur Darstellung der
Risiken aus unserem Versicherungsbestand verweisen wir
zusatzlich auf die Darstellungen im Konzernanhang in
Note 47 Versicherungstechnische Risiken. Beziglich der
Netto-Schaden- und Netto-Abwicklungsquoten verwei-
sen wir auf den Konzernanhang unter Note 19.
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Biometrisches Risiko. Biometrische Risiken resultieren
aus der Abweichung der erwarteten von der tatsachlich
eintretenden biometrischen Entwicklung. Sie werden
durch exogene Einflisse wie etwa die Lebenserwartung,
die Sterblichkeit, die Invaliditatswahrscheinlichkeit sowie
den medizinischen Fortschritt beeinflusst. Die Risiken er-
wachsen sowohl aus kurzfristigen Schwankungen als
auch aus langerfristigen Veranderungstrends.

Stornorisiko. Das Stornorisiko soll die nachteilige Veradn-
derung des Wertes der Versicherungsverbindlichkeiten
erfassen, die sich aus Verdanderungen der Hohe oder der
Volatilitat der Storno-, Kindigungs-, Verlangerungs- und
RiUckkaufsraten von Versicherungsvertragen ergibt. Im
Rahmen von Szenarien werden ein unmittelbarer daverhaf-
ter Anstieg der Stornoquoten, ein dauerhafter Rickgang der
Stornoquoten sowie ein Massenstorno betrachtet.

Derzeit ist keine signifikante Erhéhung der Stornoquoten zu
beobachten. Die Stornoquote der Wirttembergische Le-
bensversicherung AG gemessen am laufenden Jahresbei-
trag sank 2022 auf 3,8 (Vj. 4,7) %. Das Storno im Bestand
der Wirttembergische Versicherung AG stieg leicht von
234,7 Mio € auf 238,0 Mio €.

Im Bereich der Kompositversicherung ergeben sich die
versicherungstechnischen Risiken in erster Linie aus dem
Pramien- und Reserverisiko.

Pramienrisiko. Sinkende oder nicht bedarfsgerecht kal-
kulierte Pramien kdnnen bei stabiler oder wachsender
Kosten- und Schadenentwicklung zu nicht auskdmmlichen
Pramien fUhren. Ein wesentlicher Teil des Pramienrisikos
resultiert aus Elementar-, Kumul- und Katastrophenereig-
nissen. Kumulrisiken drohen in erster Linie durch Elemen-
tarereignisse wie Sturm, Hagel oder Uberschwemmung, in
seltenen Fallen auch durch Erdbeben.

Das Pramienrisiko der W&W-Gruppe wird wesentlich von
der Wirttembergische Versicherung AG gepragt. Die lang-
fristige Entwicklung der Netto-Schadenquoten (Quotient
der Netto-Aufwendungen fir Versicherungsfalle zu den
verdienten Netto-Pramien) und der Netto-Abwicklungsquo-
ten (Quotient der Netto-Abwicklungsergebnisse von Rick-
stellungen fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle
zu den Eingangsschadenrickstellungen) der Wirttembergi-
sche Versicherung AG stellt sich wie folgt dar:
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Schaden- und Abwicklungsquoten fiir
eigene Rechnung

in % Schadenquoten Abwicklungsquoten
2012 67,2 7,5
2013 74,1 6,8
2014 68,5 4,9
2015 65,8 6,8
2016 63,8 6,7
2017 63,6 6,6
2018 61,8 7,1
2019 63,3 6,3
2020 64,1 2,8
2021 62,6 7,8
2022 61,1 7,8

Beziglich der Nettoschaden- und Nettoabwicklungsquo-
ten verweisen wir auf den Konzernanhang unter Note 19.

Die W&W AG fungiert im Wesentlichen als konzerninterner
Rickversicherer. Die Schaden- und Abwicklungsquoten
stellen wir im Abschnitt Risikolandschaft und Risikoprofil
der W&W AG dieses Berichts dar.

Reserverisiko. Das Reserverisiko bezeichnet das Risiko
einer nicht angemessenen Schadenreservierung. Die Ab-
wicklung von Schadenfallen kann zeitlich und in ihrer
Hohe schwanken, sodass die gebildeten Reserven fir
Schadenleistungen moglicherweise nicht ausreichen. Die
Entwicklung der Schadenreserven lasst sich anhand der
im Konzernanhang in Note 47 abgebildeten Schadenab-
wicklungsdreiecke nachvollziehen. Diese Ubersicht zeigt,
dass bislang stets angemessene Schadenreserven gebil-
det wurden. Die Abwicklungsquoten kdnnen der zuvor
dargestellten Tabelle entnommen werden.

Ukraine-Krieg/Inflation/Coronavirus-Pandemie. Auf-
grund der Entscheidungen des Bundesgerichtshofs hin-
sichtlich der Frage nach dem Deckungsumfang der Be-
triebsschlieBungsversicherung infolge der Coronavirus-
Pandemie sehen wir derzeit fir die Wirttembergische
Versicherung AG keine wesentlichen Risiken mehr und
haben 2022 die bestehenden pauschalen Rickstellungen
im Zusammenhang mit den BetriebsschlieBungsversiche-
rungen vollstandig aufgelost.

Die im Jahr 2022 auBergewdhnlich hohen Inflationsraten
konnen bei der Wirttembergische Versicherung AG auch
zukinftig zu hoheren Schadenaufwendungen fihren. Die
Wirttembergische Versicherung AG wird ihre vorsichtige
Pramienkalkulation und defensive Reservierungspolitik
beibehalten. Durch Beitragsanpassungen kdnnen hohere
Schadenaufwendungen ausgeglichen werden. Bei der
Wirttembergische Lebensversicherung AG kann sich die
hohe Inflation perspektivisch in hoheren Sach- und Per-
sonalkosten auswirken. Aufgrund der vorsichtigen Tarif-
kalkulation besteht derzeit daraus aber kein Handlungs-
bedarf. Bei der Wiirttembergische Krankenversicherung
AG sind weiterhin erhohte inflationsbedingte Leistungs-
zahlungen zu erwarten, die perspektivisch in zukinftigen
Beitragsanpassungen bericksichtigt werden konnen.
Die Auswirkungen einer erhdhten Inflation sind auch in
die Risikomodelle und in die Unternehmensplanung der
W&W-Gruppe eingeflossen.

Weitere Details zu den Auswirkungen des Ukraine-Kriegs
und der Coronavirus-Pandemie auf das Versicherungsge-
schéaft werden im Konzernanhang im Abschnitt Auswirkun-
gen des Ukraine-Kriegs und der Coronavirus-Pandemie
im Kapitel Ausgewahlte erlauternde Anhangangaben
dargestellt.

Strategie und Organisation

Fokus Inlandsgeschift. Die W&W-Gruppe betreibt das
Erstversicherungsgeschaft in der Personen- und Komposit-
versicherung fur private und gewerbliche Kunden in ihrem
geschaftsstrategischen Kernmarkt Deutschland und setzt
dabei ebenfalls auf digitale Vertriebskanale (z. B. Digital-
marke Adam Riese). Die Wirttembergische Versiche-

rung AG haftet fUr die Schadenabwicklung des bis ein-
schlieBlich 2007 gezeichneten Geschafts der
Niederlassung im Vereinigten Konigreich.

Die Unternehmen der W&W-Gruppe gehen den internen
Bestimmungen folgend nur solche Versicherungsgeschafte
ein, deren Risiken nicht existenzgefahrdend sind. Optimie-
rungen im Kosten- und Schadenmanagement unterstitzen
dies. Nicht beeinflussbare zufallsabhangige Risiken werden
durch geeignete und angemessene Sicherungsinstrumente
(z. B. Rickversicherung) begrenzt.

Geringe industrielle Risiken. Nur in geringem und genau
definiertem Umfang werden auch industrielle Risiken ge-
zeichnet, die auBerdem umfangreich rickversichert sind,
sodass wir unseren Bestand nicht durch groBBe Einzelrisiken
geféhrden.



Begrenztes aktives Riickversicherungsgeschaft. Zum
Ausbau des Firmenkundengeschafts durch integrierte
Versicherungsprogramme fir deutsche Versicherungs-
nehmer mit Hauptsitz oder Hauptrisiko in Deutschland
zeichnet die Wirttembergische Versicherung AG fakulta-
tiv indirektes Geschaft sowie auslandische Versicherungs-
marktpools. Weiteres aktives RUickversicherungsgeschaft
wird von der Wirttembergische Versicherung AG nicht
mehr betrieben.

Mit Ausnahme von deutschen Marktpools zeichnet die
W&W AG weiterhin kein konzernfremdes Riickversiche-
rungsgeschaft.

Organisationsstruktur. Das Risikomanagement der Per-
sonen- und Kompositversicherung, das auch fir die Mes-
sung der versicherungstechnischen Risiken zustandig ist,
ist eng mit dem Risikomanagement auf Gruppenebene
verzahnt und durch unternehmensibergreifende Gremien
in das Risikomanagementsystem der W&W-Gruppe einge-
bunden. Innerhalb der Segmente werden risikorelevante
Sachverhalte und Analyseergebnisse im vierteljahrlichen
Risikobericht dargestellt und im Vorstand sowie in weite-
ren regelmaBig zusammentreffenden Gremien erértert.

Risikomanagementmethoden und Risikocontrolling
Okonomisches Risikotragfihigkeitsmodell. Um versi-
cherungstechnische Risiken zu messen, verwenden wir
ein 6konomisches Modell, welches auf dem Value-at-Risk-
Ansatz basiert. In der Schaden- und Unfallversicherung
erfolgt die Berechnung mit Monte-Carlo-Simulationen. Zur
Abschatzung von Katastrophenereignissen greift die
W&W-Gruppe unter anderem auf Simulationsergebnisse
hierauf spezialisierter Rickversicherungsunternehmen
und -makler zuriick. Diese Resultate flieBen in unser
stochastisches Modell ein.

FUr die Wirttembergische Versicherung AG erfolgt die
Quantifizierung des versicherungstechnischen Risikos auf
Basis eines stochastischen Ansatzes. Dabei wird das Risiko
als Value at Risk zum Sicherheitsniveau 99,5 % ausgewie-
sen. Das versicherungstechnische Risiko der W&W AG
wird in weiten Teilen auf Grundlage des von der Wirttem-
bergische Versicherung AG Gbernommenen und im Eigen-
behalt der W&W AG behaltenen Geschafts berechnet. Es
leitet sich daher aus dem Modell der Wiirttembergische
Versicherung AG unter Bericksichtigung der Berechnung
des versicherungstechnischen Risikos nach Solvency I
der W&W AG ab. Fir die Wirttembergische Lebensversi-
cherung AG erfolgt die Quantifizierung des versicherungs-
technischen Risikos in Anlehnung an die unter Solvency Il
vorgesehenen Stress-Szenarien.
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Risikokapitalbedarf. Die Grafik im Kapitel Okonomische
Kapitaladdquanz (Abschnitt Okonomisches Risikokapital)
veranschaulicht die Gewichtung des fur versicherungs-
technische Risiken erforderlichen Risikokapitals. Zum
gesamten Risikokapitalbedarf der W&W-Gruppe tragen
die versicherungstechnischen Risiken insgesamt mit
einem Anteil von 20,9 (Vj. 17,0) % bei. Hauptrisikotrager ist
die Wirttembergische Versicherung AG, gefolgt von der
Wiirttembergische Lebensversicherung AG und der

W&W AG.

Die versicherungstechnischen Risiken standen im Jahr
2022 im Einklang mit der Risikostrategie. Das Risikolimit
wurde auf Gruppenebene durchgangig eingehalten.

Limitierung. Der mdgliche Verlust aus versicherungs-
technischen Risiken wird Uber vorgegebene Risikolimits
begrenzt. Die Limitauslastung wird laufend Uberwacht.

Tarif- und Zeichnungspolitik. Grundsatze und Ziele der
Zeichnungspolitik sowie die Definition zuldssiger Geschafte
und der zugehdorigen Verantwortlichkeiten werden in
Strategien und in Zeichnungsrichtlinien dokumentiert und
mindestens jahrlich Gberprift. Unsere Tarif- und Zeich-
nungspolitik ist risiko- und ertragsorientiert ausgerichtet.
Sie wird durch entsprechende Anreizsysteme fir den Au-
Bendienst unterstitzt. Risiken werden nach festgelegten
Richtlinien und unter Beachtung von spartenbezogen
definierten Hochstsummen gezeichnet. Dem Elementar-
schadenrisiko wird mit risikogerechten Tarifen, ange-
passten Vertragsbedingungen fir kritische Elementarzonen
sowie Risikoausschlissen begegnet.

Bestands-, Leistungs- und Schadenmanagement.
Neben dem Risikoausgleich durch unseren Sparten- und
Produktmix begrenzen ein effizientes Bestands-, Leis-
tungs- und Schadenmanagement und eine vorsichtige
Schadenreservierungspolitik das versicherungstechnische
Bruttorisiko.

Rickversicherung. Ein angemessener Ruckversicherungs-
schutz fir Einzelrisiken und fur spartenibergreifende
Kumulrisiken reduziert die versicherungstechnischen
Risiken in der Kompositversicherung. Das Riickversiche-
rungsprogramm wird jahrlich unter Beriicksichtigung der
Risikotragfahigkeit angepasst. Dabei wird auf die Bonitat
der Rickversicherer groBen Wert gelegt.

Controlling. Grundsitzlich wird die versicherungstechni-
sche Entwicklung Uber das Controlling von Pramien, Kosten,
Schaden und Leistungen laufend analysiert und Uberwacht.
Die operativen Run-off-Risiken der Niederlassung UK
werden mittels eines Servicevertrags durch die Antares



72 | Wiistenrot & Wiirttembergische AG

Lagebericht

Global Management Limited unter enger Aufsicht und
Steuerung der Wirttembergische Versicherung AG abge-
wickelt. Wir Gberwachen die Abwicklungsrisiken durch
eigene Leitung und Mitwirkung bei wesentlichen Ge-
schéftsvorfillen, externe Run-off-Reviews sowie die
kontinuierliche Prifung der Schadenreserven.

Reservierung. Fir eingetretene Schadenfalle bilden die
W&W-Versicherer angemessene Vorsorge in Form von
Einzel- und Pauschalrickstellungen. Die versicherungs-

Risikomanagement

Methodendarstellung

Risikobereich
Versicherungstechnische
Risiken (VTR)

Unternehmen

VTR Komposit-Versicherung

Weitere Ausfiihrungen zu den versicherungstechnischen
Risiken (Komposit- und Personenversicherungsgeschaft)
finden sich im Konzernanhang in Note 47.

Operationelle Risiken

Weiterer Ausbau der Cyber-Resilienz-Fahigkeiten und
gezieltes Management von Informationsrisiken vor dem
Hintergrund verstarkter Digitalisierung und der geopo-
litischen Bedrohungslage.

Koordination von MaBBnahmen zur Sicherstellung der
betrieblichen Versorgungssicherheit in der Energie-
krise durch die Task Force ,,Energie“.

Rechtsrisiken durch Gesetzesanderungen oder lau-
fende Rechtsprechung werden mit einem Rechtsmoni-
toring laufend beobachtet und analysiert.
Compliance-Risiken aus der Umsetzung und Einhal-
tung von Rechtsnormen werden im Rahmen eines
Compliance-Management-Systems identifiziert,
bewertet und gesteuert.

m Okonomisches Risikotragfihigkeitsmodell m Limitsystem m Aktuarielle Analysen
m Rickversicherung bzw. Retrozession m Sensitivitdts- und Szenaricanalysen m Reporting
® Risikoorientierte Produktentwicklung und -gestaltung ® Risikoindikatoren

Wirttembergische Versicherung AG
Wiistenrot & Wirttembergische AG

technischen Rickstellungen sowie die Struktur unserer
Deckungsrickstellungen werden im Konzernanhang in
Note 19 erlautert.

Fir den Risikobereich Versicherungstechnische Risiken
und die erlduterten Risikoarten wenden wir im Wesentli-
chen die dargestellten Risikocontrollingmethoden und
-verfahren an (siehe Grafik Risikomanagement - Metho-
dendarstellung).

Risikocontrolling (ibergreifend)

Risikocontrolling (spezifisch)

® Reservierungspolitik
W Bestands- und Schadenmanagement
m Tarif- und Zeichnungspolitik

Prozessrisiken aus internen, gesetzlichen und auf-
sichtsrechtlichen Projekten werden durch ein
stringentes Projektmanagement begrenzt.
Personalrisiken aus demografischer Entwicklung
stehen unter erhdhter Aufmerksamkeit.

Risikodefinition

Unter operationellen Risiken verstehen wir mogliche
Verluste, die sich aus der Unangemessenheit oder dem
Versagen von internen Verfahren, Menschen und Syste-
men oder infolge extern getriebener Ereignisse ergeben
kdnnen. Rechtliche und steuerliche Risiken zdhlen eben-
falls dazu.

Risikolage

Operationelle Risiken sind bei der allgemeinen Geschafts-
tatigkeit von Unternehmen unvermeidlich. Dementspre-
chend sind auch samtliche Gesellschaften der
W&W-Gruppe gegeniiber operationellen Risiken
exponiert.




Am 30. Januar 2023 erfolgte die Er6ffnung des W&W-
Campus. Parallel zum Nutzungsstart der Infrastruktur be-
gannen die Umzige in die neuen Biirogebaude, welche bis
Mitte des Jahres vorgesehen sind. Zur Minderung operati-
oneller Risiken aus den Umzugstatigkeiten erfolgt eine
Begleitung der Umziige durch das Support-Team der
W&W Service GmbH.

Rechtsrisiko. Von gesetzgeberischer und aufsichtsrechtli-
cher Seite beobachten wir eine zunehmende Regulierungs-
dichte unter anderem im Aufsichtsrecht, den Glaubiger-
und Verbraucherrechten sowie in Bezug auf Offenlegungs-
anforderungen. Die in der Finanzbranche anhangigen
Rechtsverfahren kénnen zudem zu nachtraglichen finanzi-
ellen Rickforderungen fihren. Besonders neue Rechtsaus-
legungen durch Behdrden und richterliche Urteile bergen
erhebliche Risiken und kénnen dariber hinaus die zukinf-
tige Ertragslage maBgeblich beeintrachtigen.

Relevant sind hier insbesondere die Rechtsauslegung zur
Zulassigkeit von Kontofiihrungsgebihren in der Spar-
phase von Bauspardarlehen, die anteilige Rickerstattung
von laufzeitunabh&dngigen Kosten bei vorzeitiger Darle-
hensrickzahlung sowie eine sich moglicherweise an-
dernde Auffassung der Finanzverwaltung Gber den kinfti-
gen Fortbestand von umsatzsteuerlichen Organschaften
mit Bausparkassen.

Im Hinblick auf das ergangene Urteil des Bundesgerichts-
hofs zur Unwirksamkeit einer Entgeltklausel einer anderen
Bausparkasse hat der Vorstand der Wistenrot Bauspar-
kasse nach eigener rechtlicher Prifung entschieden,
keine vergleichbaren Kontogebihren mehr zu belasten
und ein Rickerstattungsverfahren eingerichtet.

Zur Frage der Deckung der BetriebsschlieBungsversi-
cherung hat sich der Bundesgerichtshof auch zu unseren
verwendeten Allgemeinen Versicherungsbedingungen
positioniert und den gegen die Wirttembergische Versi-
cherung AG klagenden Parteien die RUcknahme der Re-
vision nahegelegt bzw. zu unseren Gunsten entschieden.
Die rechtliche Frage ist damit abschlieBend zugunsten
der Wirttembergische Versicherung AG geklart, und es
verbleiben hieraus keine wesentlichen Rechtsrisiken.

Compliance-Risiko. Infolge einer nicht angemessenen
Einhaltung oder Umsetzung von Gesetzen, Rechtsvor-
schriften, regulatorischen Anforderungen oder ethischen/
moralischen Standards sowie von internen Vorschriften
und Regelungen kann sich ein Compliance-Risiko ergeben.
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Personalrisiko. Integrationsprojekte, interne Reorganisa-
tionsvorhaben, regulatorische Neuerungen der Finanzwirt-
schaft sowie neue geschéftsstrategische Ausrichtungen
verlangen unseren Mitarbeitern Bestleistungen ab und
kénnen zu erhohten Personalauslastungen fihren. Um
unsere Mitarbeiter zu unterstitzen, setzen wir auf ein
effektives Personalmanagement.

Prozessrisiko. Infolge des volligen bzw. teilweisen Ausfalls
oder der Unangemessenheit von internen Verfahren oder
Ablaufen sowie durch menschliches Versagen konnten
materielle und immaterielle Verluste entstehen. Risiken
aus internen Projekten, insbesondere aus den in der
W&W-Gruppe aufgesetzten fachlichen, technischen und
infrastrukturellen Projekten mit hohen Investitionsbudgets,
begegnen wir durch ein entsprechendes Projektmanage-
ment. Dennoch kénnen Projekt- und Kostenrisiken ins-
besondere aus den fachlichen, technischen und infra-
strukturellen Projekten mit hohen Investitionsbudgets
und komplexen Projektinhalten nicht vollstandig ausge-
schlossen werden.

Informationsrisiko. Informationsrisiken ergeben sich aus
der Gefahrdung der Integritat, Vertraulichkeit und/oder
Verfigbarkeit von Daten. Sie gehen im Wesentlichen aus
Prozessen, Informationstechnik (IT)-Systemen, physi-
schen Informationstragern, technischen Einrichtungen
oder Gebauden hervor, die fUr die Aufbewahrung und Verar-
beitung der Daten relevant sind. Als Finanzdienstleistungs-
konzern ist die W&W-Gruppe in hohem Maf3e abhédngig von
IT-Systemen, womit zugleich Informationssicherheitsrisi-
ken hinsichtlich der Schutzziele, Verfigbarkeit von An-
wendungen, Vertraulichkeit und Integritat von Daten
sowie Cybergefahren verbunden sind. Zudem verfolgt die
W&W-Gruppe zahlreiche MaBnahmen im Rahmen des wei-
teren Ausbaus der Digitalisierung (z. B. digitale Geschafts-
modelle und Vertriebswege, interne Prozessoptimierungen
und verstarkte Nutzung von Cloud Services), aus welchen
sich weitere Informationssicherheitsrisiken ergeben
kdnnen.

Modellrisiko. Das Modellrisiko l&sst sich unterscheiden in
Risiken, die im Rahmen der Modellierung und Limitierung
anderer Risikoarten bericksichtigt werden (Estimation und
Specification Risk), und Risiken, die den klassischen ope-
rationellen Risiken zugewiesen werden (Input und Use
Risk). Die beiden letztgenannten betreffen klassische Ein-
gabe- und Anwendungsrisiken. In der Folge kénnen Ver-
luste aus Entscheidungen entstehen, die auf der Grund-
lage von Ergebnissen interner Berechnungsmodelle ge-
troffen werden, die in der Entwicklung, Ausfihrung oder
Nutzung fehlerhaft sind.
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Dienstleisterrisiko. Das Dienstleisterrisiko zielt vorrangig
auf Risiken, die sich aus vertraglichen Beziehungen mit
Dritten ergeben. Damit sind insbesondere die Auslage-
rungsrisiken abgedeckt, wobei der Fokus auf den kon-
zernexternen Auslagerungen liegt.

Ukraine-Krieg/Inflation/Coronavirus-Pandemie. Die
weltweit unsichere politische und wirtschaftliche Lage
sorgt dafir, dass die Gefahr von Cyber-Angriffen zunimmt.
Insbesondere auch seit Beginn des Ukraine-Kriegs be-
steht eine erhdhte Gefahr von Cyberattacken in Deutsch-
land, denen sich auch die W&W-Gruppe nicht entziehen
kann. Fir die Starkung der Informationssicherheit - insbe-
sondere vor dem Hintergrund des Ukraine-Kriegs — wur-
den MaBBnahmen zur proaktiven Steuerung potenziell stei-
gender Gefdhrdungen aufgrund von Cyberattacken weiter
ausgebaut. Der Aufbau eines Cyber-Resilienz-Centers in
der W&W-Gruppe, welches sich permanent an die Cyber-
Bedrohungslage anpasst, ist in diesem Zusammenhang ein
wichtiger Faktor, um ein ausgewogenes Zusammenspiel
aus praventiven und reaktiven MaBBnahmen zur Erken-
nung und Abwehr von Cyber-Angriffen sicherzustellen.

Aufgrund der Verwerfungen auf den Energiemarkten und
der steigenden Energiekosten wurde eine Task Force
»Energie“ etabliert, welche MaBBnahmen zur Sicherstel-
lung der betrieblichen Versorgungssicherheit koordiniert.
Wesentliche operationelle Risiken in den Geschéftspro-
zessen aufgrund der Ukraine- bzw. Energiekrise sind bis-
lang nicht eingetreten. Aufgrund der Unsicherheit Uber die
weitere Entwicklung des Ukraine-Kriegs sowie der
Coronavirus-Pandemie und deren Folgen ist die W&W-
Gruppe im Bereich des operationellen Risikos weiterhin
teilweise erhohten Risiken ausgesetzt.

Strategie und Organisation

Risikominimierung und Risikoakzeptanz. Der Vorstand
der W&W-Gruppe legt die Strategie und die Rahmenbe-
dingungen fur das Management operationeller Risiken
fest. Durch ihren heterogenen Charakter sind diese in be-
stimmten Fallen jedoch nicht vollstandig 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 unterstiitzen das effektive Management
operationeller Risiken.

Organisationsstruktur. Operationelle Risiken werden
grundsatzlich dezentral gemanagt und sind Aufgabe der
verantwortlichen Organisationseinheiten.

Compliance-Risiken werden entsprechend des Compli-
ance-Management-Systems Uber die Organisationseinheit
Compliance der Abteilung Risk und Compliance der

W&W AG identifiziert, bewertet und gesteuert. Als zentra-
les Gremium fir Compliance-relevante Sachverhalte ist
das Group Compliance Committee etabliert.

Der Bereich Kundendatenschutz und Betriebssicherheit
koordiniert das Group Security Committee, sorgt fir ein
Informationssicherheits-Managementsystem, eine Daten-
schutzorganisation, ein Business Continuity Management
sowie ein internes Kontrollsystem entsprechend einheitli-
cher Methoden und Standards.

Die Steuerung und Uberwachung von Dienstleisterrisiken
erfolgt durch zentrale und dezentrale Auslagerungsbeauf-
tragte. Im Rahmen der aktiven Auslagerungssteuerung
Uber die Retained Organisation werden diese Risiken, z. B.
in Form von Risikoanalysen, regelmaBig beurteilt und
Uberwacht.

Die Federfihrung zur Identifizierung, Bewertung und
Steuerung von Rechtsrisiken liegt vorrangig in der Abtei-
lung Konzernrecht.

Die Personalabteilung ist verantwortlich fir ein angemes-
senes Personalmanagement, die Identifikation, Bewertung
und Steuerung von Personalrisiken.

Modellrisiken werden von den Risikocontrollingeinheiten
im Rahmen einer Modellrisikoinventur analysiert und
durch regelmaRige Validierungsprozesse und sachge-
rechte Weiterentwicklung der Risikomodelle gesteuert.

Okonomisches Risikotragfihigkeitsmodell. Unser 6ko-
nomisches Risikotragfahigkeitsmodell bericksichtigt den
Risikokapitalbedarf fir operationelle Risiken. Fir unsere
Bausparkasse sowie die W&W AG erfolgt die Ermittlung
auf Basis eines mathematisch-statistischen Modells
(Value at Risk), das auf der Simulation mdglicher Scha-
denereignisse basiert. Fir die Versicherungen wird der
Standardansatz gemaB Solvency Il verwendet.

Die Grafik (Abschnitt Risikoprofil und wesentliche Risiken)
veranschaulicht die Gewichtung des fir operationelle
Risiken reservierten Risikokapitals. Insgesamt tragen
operationelle Risiken in der Gruppe mit 7,8 (Vj. 10,3) %
zum gesamten Risikokapitalbedarf bei.

Die operationellen Risiken standen im Jahr 2022 im
Einklang mit der Risikostrategie. Das Risikolimit wurde auf
Gruppenebene durchgangig eingehalten.



Risikoinventur und Schadenfalldatenbank. Die Identifi-
kation von operationellen Risiken erfolgt im Rahmen der
Risikoinventur. Die Risiken werden in einer im Geschafts-
jahr neu implementierten Softwareanwendung systema-
tisch erfasst, inhaltlich beschrieben und hinsichtlich der
Kategorien Schadenpotenzial und Eintrittswahrschein-
lichkeit bewertet. Das Risikoinventar bildet somit die
Grundlage fur eine risikoorientierte MaBnahmensteue-
rung und Risikoberichterstattung von operationellen Risi-
ken. Die Ergebnisse der Risikoinventur werden fir die Un-
terlegung des Risikokapitalbedarfs fir operationelle Risi-
ken in unserem okonomischen Risikotragfahigkeitsmodell
beriUcksichtigt.

Operationelle Schadenereignisse werden analog zur Risi-
koinventur in einer im Geschéftsjahr neu implementierten
Softwareanwendung erfasst. Die Eintrdge der Schaden-
falldatenbank werden analysiert und aufbereitet. Im Zuge
der Risikosteuerung werden MafBRnahmen hinterlegt und
Uberwacht.

Internes Kontrollsystem. Fir den Geschéftsbetrieb we-
sentliche Prozessabldufe und Kontrollmechanismen wer-
den im internen Kontrollsystem der W&W-Gruppe nach
einheitlichen Standards systematisch dokumentiert, regel-
mafig Uberprift und aktualisiert. Die Prozessmodellierung
und Kontrolldokumentation erfolgen technisch unterstitzt
durch eine Softwareanwendung. Durch die Verknipfung
von Prozessen und Risiken sowie die Identifikation von
Schlisselkontrollen werden prozessimmanente Risiken
gesteuvert.

Organisationsleitlinien. Um operationelle Risiken zu
begrenzen, existieren Arbeitsanweisungen, Verhaltens-
richtlinien, Unternehmensleitlinien und umfassende
betriebliche Regelungen.

Monitoring und Kooperation. Rechtsrisiken wird durch
laufendes Rechtsmonitoring sowie durch Beobachtung
und Analyse der Rechtsprechung begegnet. Themenspezi-
fisch verfolgen verschiedene Abteilungen in enger Zusam-
menarbeit mit den Verbanden relevante Gesetzesvorha-
ben sowie die Entwicklung der Rechtsprechung.

Compliance-Management. Die Compliance-Risiken
werden mithilfe eines systematischen Verfahrens zur
Risikoidentifizierung (unterschieden nach bestehenden
und veranderten Rechtsnormen unter Anwendung einer
risikobasierten Sicht) kategorisiert. Fir die identifizierten
Risiken werden potenzielle Schaden abgeschatzt und mit-
hilfe von Eintrittswahrscheinlichkeiten bewertet. Durch
Festlegung konkreter MaBnahmen und Beurteilung der
Angemessenheit und Wirksamkeit sowie ggf. zusatzlicher
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Uberwachungshandlungen wird somit die Grundlage fir
einen kontinuierlichen Prozess zur Vermeidung und Miti-
gation von Schaden und Risiken geschaffen.

Fraud Prevention. Zur Vorbeugung von Betrugsrisiken
hat die W&W-Gruppe MaBBnahmen aufgesetzt. Diese zielen
darauf ab, einerseits gesetzliche Vorgaben und regulatori-
sche Anforderungen Gber Kontrollen und technische
Sicherungssysteme einzuhalten sowie andererseits die
Mitarbeiter fUr das Thema Betrugspravention zu sensibili-
sieren. Beispielsweise wird Uber praventive Gefahrdungs-
analysen sowie Uber implementierte und dokumentierte
Prozesskontrollen Fraud-Risiken entgegengewirkt.

Personalmanagement. Der Erfolg der W&W-Gruppe
hangt wesentlich von engagierten und qualifizierten Mit-
arbeitern ab. Durch PersonalentwicklungsmaBRnahmen
unterstitzen wir unsere Mitarbeiter dabei, ihrer Verant-
wortung und ihren Aufgaben gerecht zu werden. Um das
Fluktuationsrisiko zu steuern, analysieren wir regelmaBig
die Fluktuation innerhalb der W&W-Gruppe. Vor dem
Hintergrund des mit der demografischen Entwicklung ein-
hergehenden Fachkraftemangels ist der Erhalt einer aus-
gewogenen Mitarbeiterstruktur mit den notwendigen
Kompetenzen ein kritischer Erfolgsfaktor. Entsprechend
betrachten wir das Risiko aus demografischer Entwick-
lung in der W&W-Gruppe mit erhohter Aufmerksamkeit.
Weitere Angaben konnen dem Kapitel Grundlagen des
Konzerns, Abschnitt Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter,
entnommen werden.

Informationssicherheitsmanagement/IT-Risikoma-
nagement. Ausfihrliche Test- und Back-up-Verfahren fir
Anwendungs- und Rechnersysteme bilden die Grundlage
fUr das effektive Management von Informationssicher-
heitsrisiken im Hinblick auf die Schutzziele Verfigbarkeit,
Vertraulichkeit und Integritdat. Um unseren Geschaftsbe-
trieb bei Prozess- und Systemausfallen zu sichern und
fortzufUhren, werden gruppenweit in einer Auswirkungs-
analyse kritische Prozesse identifiziert. Zur weiteren Risi-
kominimierung von Cybergefahren besteht eine Cyberver-
sicherung.

Projektmanagement. Zur Begrenzung von Projektrisiken
sind durch unsere Projektmanagement-Verfahren Vorga-
ben etabliert.

Business Continuity Management. Die den Prozessen
hinterlegten Notfallplane unterliegen regelmaBigen Funk-
tionsprifungen. Unser Business Continuity Management
soll dafiir sorgen, dass auch bei einer gravierenden Sto-
rung des Geschaftsbetriebs die kritischen Geschaftspro-
zesse aufrechterhalten und fortgefihrt werden. Der
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W&W-Standard zum Notfall- und Krisenmanagement re-
gelt dabei die Aufbau-und Ablauforganisation im Krisen-
fall, wie beispielsweise Vorgaben zur Einrichtung eines
Krisenstabs zu den Prozessen und zu den Kommunikati-
onswegen.

Model Governance. Das Modellrisiko mindern wir durch
eine sorgfaltige, fir alle Risikoarten giltige Model Gover-
nance. Im Rahmen der Model Change Policy unterliegt die
Modellentwicklung einer standardisierten und nachvoll-
ziehbaren Dokumentation. Die Policy regelt die Prozesse
bei Anderungen des 6konomischen Risikotragfahigkeits-
modells auf Ebene der W&W-Gruppe inklusive der fur
dessen Kalibrierung in den Einzelunternehmen vorgehal-
tenen Verfahren, Modellen und Daten. Die Ubernahme
wesentlicher Modellanderungen in das 6konomische Risi-
kotragfahigkeitsmodell bedarf einer Genehmigung durch
das Group Board Risk. Validierungs- und Backtesting-Ver-
fahren werden eingesetzt, um Modellrisiken zu reduzieren
und zu Uberwachen.

Geschaftsrisiken

Zunehmende Volatilitat der Umfeldrisiken: (geo-)politi-
sche, gesellschaftliche, technologische und umweltbe-
dingte Entwicklungen.
Ukraine-Krieg/Inflation/Coronavirus-Pandemie: Aus-
wirkungen auch auf das Neugeschaft nicht auszu-
schlieBBen.

Inflationsbedingte Kostenrisiken z. B. durch Preis-Lohn-
Spirale oder einen weiteren Anstieg der Energiepreise.
Erhohte Regulierungskosten und steigende Eigenkapi-
talanforderungen.

Risikodefinition

Unter Geschéftsrisiken sind zum einen potenzielle Verluste
zu verstehen, die sich aus der strategischen Ausrichtung
ergeben und zu einer unzureichenden oder verzégerten
Zielerreichung fihren konnen. Zum anderen kdnnen Ge-
schaftsrisiken aus der negativen Entwicklung der Unter-
nehmensreputation sowie aus Veranderungen im externen
Unternehmensumfeld entstehen, zum Beispiel aus rechtli-
chen, politischen oder gesellschaftlichen Entwicklungen
sowie gedandertem Kundenverhalten im Bausparkollektiv.

Risikolage

Geschaftsrisiken sind bei der allgemeinen Geschaftstatig-
keit sowie Veranderungen im Branchenumfeld unvermeid-
lich. Sémtliche Gesellschaften der W&W-Gruppe sind
gegeniber Geschaftsrisiken exponiert.

Innerhalb der Geschaftsrisiken werden folgende Risiko-
arten betrachtet:

Strategisches Risiko. Das Risiko resultiert aus einer fal-
schen oder ungenigenden strategischen Ausrichtung des
Unternehmens bzw. dem Nichterreichen strategischer
Ziele oder mangelhafter Umsetzung strategischer Vorga-
ben. Die Risiken schlagen sich insbesondere in Kosten- und
Ertragsrisiken nieder. Diese konnen sich unter anderem
durch eine verzogerte oder eingeschrankte Ergebniswir-
kung bzw. Kosteneinsparung oder Zusatzaufwande fir die
Realisierung strategischer MaBnahmen niederschlagen.

Neben den Kostenrisiken, z. B. aufgrund steigender Inflati-
onsraten oder der erforderlichen regulatorischen Investiti-
onen, bestehen unsere wesentlichen Ertragsrisiken aus
potenziellen negativen Abweichungen zu den geplanten
wirtschaftlichen Ertragen. Gegeniber diesem Risiko sind
unter anderem die Lebensversicherung mit ihrem Kapital-
anlageergebnis sowie die Bauparkasse mit ihrem Zinser-
gebnis besonders exponiert. Negativ wirde sich auch eine
Verfehlung selbst gesteckter Ziele in den Vertrieben, des
geplanten Wachstums oder der Generierung von Ertrdagen
in den neuen digitalen Tochtergesellschaften auswirken.
Vor diesem Hintergrund stellt das Erreichen der gesetzten
Renditeziele hohe Anforderungen an unsere strategische
Asset Allocation sowie an die verschiedenen Frontoffice-
Einheiten.

Umfeldrisiko. Das Umfeldrisiko ist das Verlustrisiko aus
der moglichen Veranderung externer Rahmenbedingungen
(z. B. politisch/rechtlich, 6konomisch, technologisch).
Hierzu zahlen auch Risiken aus gedandertem Kundenver-
halten des Bausparkollektivs, die sich im Bauspargeschaft
durch die Ausnutzung von bestehenden Produktoptionen
und Wahlmadglichkeiten - unabhangig von der Marktzins-
entwicklung - ergeben konnen.

Insbesondere aus dem politischen, gesellschaftlichen
Umfeld (Geopolitik, globale Entwicklungen, z. B. ausge-
hend von militarischen Auseinandersetzungen, Handels-
streitigkeiten, Terror, sozialen Unruhen, Migration/Flicht-
lingsbewegungen) kdnnen signifikante Risikopotenziale
entstehen.

Ukraine-Krieg/Inflation/Coronavirus-Pandemie. Vor
dem Hintergrund des Ukraine-Kriegs, der Inflationsent-
wicklung sowie der Auswirkungen der Coronavirus-Pan-
demie bestehen derzeit erhebliche Umfeldrisiken, die ei-
nen Belastungsfaktor fir die wirtschaftlichen Entwicklun-
gen darstellen.

Konjunkturelle Risiken durch negative Wachstumseffekte
sind z. B. Uber hohere Energie- und Rohstoffpreise, wirt-
schaftliche Sanktionen, resultierende Stérungen der glo-
balen Lieferketten und eine Stimmungseintribung bei den



Wirtschaftsakteuren zu beobachten und auch weiterhin zu
erwarten. Durch staatliche Unterstitzungsprogramme
konnen diese Risiken abgemildert werden.

Das unsichere wirtschaftliche Umfeld geht mit hoher Ka-
pitalmarktvolatilitat und einer gestiegenen Inflation ein-
her. Inflationsrisiken kdnnen sich insbesondere in folgen-
den Sachverhalten niederschlagen:

Verschlechterung unserer Wachstumschancen durch
weniger Neugeschaft oder hoheres Vertragsstorno in-
folge privater Kaufkraftverluste oder Konsumverzicht,
Verschlechterung unserer Kostenposition durch stei-
gende Betriebskosten,

Steigende Versicherungsleistungen,

Potenzieller Nachreservierungsbedarf in Pensionsriick-
stellungen.

Eine Verscharfung der Situation, z. B. in Form einer Lohn-
Preis-Spirale, kann nicht ausgeschlossen werden.

Aus den Entwicklungen des Ukraine-Kriegs ergeben sich
zudem erhohte Cyberrisiken.

Dementsprechend kdnnen der Ukraine-Krieg, die Infla-
tion oder die Coronavirus-Pandemie in Abhangigkeit
von der weiteren Entwicklung auch einen Ergebnisrick-
gang und eine Belastung der kiinftigen Finanz-, Vermo-
gens- und Risikolage bewirken, insbesondere fir den
Fall, dass die genannten Faktoren langer anhalten.

Die Neugeschafts- und Bestandsentwicklung sowie die
Ertrags-, Vermdgens- und Finanzlage stellen wir im Wirt-
schaftsbericht - Geschaftsverlauf und Lage des W&W-
Konzerns dar.

Regulatorik. Im regulatorischen Umfeld beobachten wir
steigende Anforderungen an die Governance, Kapitalisie-
rung, Liquiditatsausstattung sowie umfassende Berichts-
und Kontrollpflichten. Die W&W-Gruppe stellt sich den
erweiterten gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Anfor-
derungen fur Banken und Versicherungen. Regulatorische
bzw. politische Themenfelder mit wesentlichen respektive
potenziell wesentlichen Auswirkungen auf das Risikoma-
nagement der Unternehmen der W&W-Gruppe sind:

Anderung am Solvency-ll-Regime durch den Solvency-
II-Review inkl. der perspektivisch zu erwartenden Aus-
wirkungen auf die Solvabilitatskennziffern sowie
Anpassungen an BaFin-Auslegungsentscheidungen
und Berechnungsgrundlagen,
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Regelungen aus dem Supervisory Review and Evalua-
tion Process (SREP) sowie der Aufsicht durch die Eu-
ropdische Zentralbank,

Festlegungen der BaFin zur Kapitalausstattung im Rah-
men makroprudenzieller MaBnahmenpakete,
Nachhaltigkeit, u. a. Transparenz- und Taxonomiever-
ordnung, Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz (siehe
Nachhaltigkeitsaspekte),

Potenziell steigende Anforderungen aus der Regulie-
rung im Bereich der Digitalisierung, z. B. DORA (Digital
Operational Resiliance Act).

In Bezug auf gedanderte Rechnungslegungsvorschriften,
u. a. den Standard IFRS 17 zur Bilanzierung von Versiche-
rungsvertragen, konnen dabei auch hohere Ergebnisvola-
tilitaten nicht ausgeschlossen werden. Zum Solvency-II-
Review berichten wir im Kapitel Grundlagen des Konzerns
im Abschnitt Regulatorische Anforderungen.

Kollektivrisiko. Die Risiken aus gedndertem Kundenver-
halten im Bauspargeschaft konnen sich durch die Ausnut-
zung von bestehenden Produktoptionen und Wahlmaog-
lichkeiten - unabhangig von der Marktzinsentwicklung -
ergeben. Solche bausparspezifischen Anderungen kénnen
zum Beispiel Sonderzahlungen bzw. der Abbruch der Be-
sparung, Kiindigungen in der Sparphase oder Anderungen
in der Bausparsumme sein.

Reputationsrisiko. Wirde der Ruf des Unternehmens
oder der Marke beschadigt, besteht das Risiko, direkt oder
kinftig Geschaftsvolumen zu verlieren. Dadurch kdnnte
der Unternehmenswert verringert werden. Wir beobach-
ten permanent das Bild der W&W-Gruppe in der Offent-
lichkeit und versuchen bei kritischen Sachverhalten durch
transparente Kommunikationspolitik unsere Reputation
zu erhalten.

Strategie und Organisation

Strategieprozess. In der W&W-Gruppe ist ein rollierender
Strategieprozess implementiert. Die Konzern-Geschafts-
strategie bildet die Klammer sowohl fir die Teilstrategien
der Geschéftsfelder als auch fir Querschnittsstrategien
wie die Risiko- und IT-Strategien. Den gruppeninternen
Risk-Governance-Regelungen folgend, verfigen die
W&W-Einzelunternehmen der Risikoklassen 1 und 2 Gber
eine eigene, auf das jeweilige unternehmensbezogene
Geschaftsmodell und Risikoprofil ausgerichtete und
dokumentierte Risikostrategie.

Fokus Kerngeschaft. Die W&W-Gruppe agiert nahezu
ausschlieBlich in Deutschland. Die Versicherungen bedie-
nen neben Privatkunden auch das Gewerbekundenseg-
ment.
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»WE&W-Besser!“, Fir weiterfUhrende Informationen ver-
weisen wir auf den Abschnitt Grundlagen des Konzerns -
Geschaftsmodell.

Organisationsstruktur. Grundsatze und Ziele der Ge-
schaftspolitik sowie der hieraus abgeleiteten Vertriebs-
und Umsatzziele sind in der Geschéaftsstrategie und den
Vertriebsplanungen enthalten. Die Festlegung der Ge-
schaftspolitik und die mit ihr einhergehende Steuerung
der Geschaftsrisiken obliegen dem Gesamtvorstand. Ab-
hangig von der Tragweite einer Entscheidung ist gegebe-
nenfalls die Abstimmung mit dem Aufsichtsrat notwendig.

Rating. Im Juni 2022 hat S&P die Ratings der W&W-
Kerngesellschaften W&W AG, Wistenrot Bausparkasse
AG, Wirttembergische Lebensversicherung AG und
Wiirttembergische Versicherung AG bestatigt. Die Besta-
tigung spiegelt unter anderem auch die positive Einschat-
zung des Risikomanagementsystems der W&W-Gruppe
wider.

Risikomanagementmethoden und Risikocontrolling
Durch vorausschauende Beurteilung der fUr unser Ge-
schaftsmodell kritischen internen und externen Einfluss-
faktoren versuchen wir, unsere strategischen Ziele zu er-
reichen. Wir streben an, Geschéftsrisiken frihzeitig zu er-
kennen, um geeignete MaRnahmen zur Risikosteuerung
entwickeln und einleiten zu konnen.

Okonomisches Risikotragfihigkeitsmodell. Kollektivri-
siken werden innerhalb der Geschaftsrisiken der Bauspar-
kasse abgebildet, deren Risikokapitalbedarf 2,3 (Vj.1,1) %
am Gesamtrisikokapitalbedarf der Gruppe ausmacht.
Weitere Geschéftsrisiken werden von der Risikodeckungs-
masse in Abzug gebracht. Dariber hinaus bestehende
Geschaftsrisiken werden mittels ereignisbezogener
Szenariorechnungen und Expertenschatzungen bewertet
und mit Risikodeckungspotenzial unterlegt.

Risk Assessment. Geschiftsrisiken werden auf aggre-
gierter Ebene in einer Softwareanwendung systematisch
gefihrt. Auf Basis der Erkenntnisse aus den Risikocon-
trolling- und Steuerungsverfahren werden die Risiken
hinsichtlich der Eintrittswahrscheinlichkeit und des Scha-
denpotenzials eingestuft.

Risikofriherkennung. Fir eine optimierte Steuerung von
Geschéaftsrisiken finden Risikoindikatoren bzw. Risikofrih-
warnindikatoren Anwendung, welche regelmaBig analysiert
werden.

Sensitivitdts- und Szenarioanalysen. Mit Sensitivitats-
analysen bewerten wir auch mittel- bis langfristig drohende

Risiken sowie unsere Handlungsoptionen. Im Zuge unserer
Planungen werden verschiedene Szenarien entwickelt, um
Kapitalisierungsrisiken der W&W-Gruppe zu quantifizieren
und entsprechende MaBnahmen eingeleitet.

Liquiditatsrisiken

Wettbewerbsvorteil Finanzkonglomerat: Diversifikation
Refinanzierungsquellen.

Solide Liquiditatsbasis: Zahlungsfahigkeit und Refinan-
zierung der W&W-Gesellschaften zum Bilanzstichtag
sichergestellt.

Risikodefinition

Liquiditatsrisiken auBern sich in der Gefahr, zum bendtigten
Zeitpunkt eine erforderliche Geldaufnahme nur zu erhdhten
Marktzinsen tatigen zu kdnnen (Refinanzierungsrisiko) oder
lediglich unter Inkaufnahme von Abschldagen (Marktliquidi-
tatsrisiko) realisieren zu kénnen, um Zahlungsverpflich-
tungen bei Falligkeit erfillen zu konnen (Vermeidung des
Zahlungsunfahigkeitsrisikos).

Marktumfeld

Der Hauptrefinanzierungssatz lag zum Jahresende 2022
bei 2,50 (Vj. 0,00) % und der Spitzenrefinanzierungssatz
bei 2,75 (Vj. 0,25) %. Der Einlagensatz wurde 2022 auf
2,00 (Vj. - 0,50 %) angehoben.

Risikolage

Zahlungsunfahigkeitsrisiko. Als Finanzdienstleistungs-
unternehmen unterliegen einige W&W-Unternehmen
spezifischen gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Anfor-
derungen, die sicherstellen sollen, gegenwartige oder
kinftige Zahlungsverpflichtungen jederzeit erfillen zu
konnen.

Die Liquiditat ist auf Ebene der W&W-Gruppe gesichert.
Es steht ausreichende Liquiditat zur Sicherstellung der
Zahlungsfahigkeit bereit.

Auch unter Zugrundelegung unginstiger Szenarien verfi-
gen die W&W-Gruppe und die Einzelunternehmen Uber
ausreichend liquide Mittel bzw. kénnen diese kurzfristig
beschaffen, sodass akute Liquiditdtsengpdsse aus heuti-
ger Sicht nicht zu erwarten sind.

Refinanzierungsrisiko. Insbesondere die Wistenrot Bau-
sparkasse AG bedarf geschaftsmodellbedingt einer sorg-
faltigen Liquiditatssteuerung. Um die Kreditnachfrage zu
befriedigen und Kredite auszureichen, bedarf es einer fort-
laufenden Refinanzierung. lhr Refinanzierungsvolumen ist
Uber ein diversifiziertes Funding-Potenzial gesichert. We-
sentliche Positionen des Funding-Potenzials sind freies



Bietungsvolumen fir Offenmarktgeschafte/Repos, Emissi-
onspotenzial von Pfandbriefen, Emissionen aus Schuld-
scheindarlehen und ungedeckten Wertpapieren sowie das
Funding aus dem Passivneugeschéaft. Die im Zuge der
Planung definierten Wachstumsziele der Wistenrot Bau-
sparkasse AG erfordern eine erweiterte Refinanzierung. Die
sich hieraus ergebenden Anforderungen werden eng iUber-
wacht und mit MaBnahmen unterlegt. So finden u. a. die
Forcierung von Kundengeldern (beispielsweise durch das
Halten von Bauspareinlagen, die Erh6hung von Tagesgeld-
konditionen und die Einflhrung von Kundentermingeldern)
sowie eine Forcierung der Indeckungnahme zur ErhGhung
des Emissionsvolumens fur Pfandbriefe statt. Im Zuge der
restriktiveren Geldpolitik der Notenbanken wird die Refinan-
zierung Uber den Kapitalmarkt wieder deutlich wichtiger.

Wie die Finanzmarktkrise gezeigt hat, stellt ein plotzliches
Austrocknen der institutionellen Refinanzierungsquellen
eine Herausforderung insbesondere fur Kreditinstitute dar.
Im Zuge der restriktiveren Geldpolitik der Notenbanken
kann eine Verscharfung der Refinanzierung nicht ausge-
schlossen werden.

Unter Zugrundelegung eines Haircuts von 23,0 % auf
das Funding-Potenzial ergaben sich Refinanzierungskos-
ten von - 75,5 (Vj. - 71,4) Mio €. Der Wertansatz unter-
stellt Refinanzierungskosten von 5,5 (Vj. 5,5) % (maxima-
ler Euribor-Zinssatz wahrend der Finanzmarktkrise) auf
den entstehenden maximalen Liquiditats-Gap im adver-
sen Szenario.

Die Segmente Personen- und Kompositversicherung weisen
einen in der Regel positiven Liquiditatssaldo aus. Dies ist be-
dingt durch die Gegebenheiten des Geschaftsmodells, das
durch kontinuierlich flieBende Beitragseinnahmen sowie
durch Rickflisse aus Kapitalanlagen gekennzeichnet ist.

Marktliquiditatsrisiko. Marktliquiditatsrisiken entstehen
hauptsachlich aufgrund unzulanglicher Markttiefe oder
Marktstorungen in Krisensituationen. Bei Eintritt konnen
Kapitalanlagen entweder Uberhaupt nicht oder nurin
geringfigigen Volumina bzw. unter Inkaufnahme von
Abschlagen verduBert werden.

Die derzeitige Lage an den Kapitalmarkten lasst keine
akuten materiellen Marktliquiditatsrisiken fur die Kapital-
anlagen der W&W-Gruppe erkennen. Unter Zugrundele-
gung eines Haircuts von 23,0 % auf die Notfallliquiditat
ergabe sich ein Wertverlust von - 115,0 (Vj. - 102,0) Mio €.

Weitere Angaben zur Liquiditats- und Refinanzierungs-
struktur sind im Geschéftsverlauf - Abschnitt Finanzlage:
Refinanzierung/Liquiditat sowie der Darstellung zu

Wiistenrot & Wirttembergische AG

Bewertungshierarchien unserer Finanzinstrumente
(Note 38) zu entnehmen.

Strategie und Organisation

Pramisse Liquiditdt. Unser Liquidititsmanagement ist
darauf ausgerichtet, unseren finanziellen Verpflichtungen
jederzeit und dauerhaft nachkommen zu kénnen. Der
Fokus unserer Anlagepolitik liegt unter anderem darauf,
die Liquiditat jederzeit sicherzustellen. Bestehende ge-
setzliche, aufsichtsrechtliche und interne Bestimmungen
sind dabei stdndig und dauerhaft zu erfillen. Die einge-
richteten Systeme sollen durch vorausschauende Planung
und operative Cash-Disposition Liquiditdatsengpésse frih-
zeitig erkennen und absehbaren Liquiditatsengpassen mit
geeigneten (Notfall-)MaBnahmen begegnen.

Diversifikation. Als Finanzkonglomerat profitieren wir
gerade auch in angespannten Markten von der Diversifi-
kation unserer Refinanzierungsquellen. Neben der Verrin-
gerung des Refinanzierungsrisikos profitieren wir im Zuge
der Diversifizierung des Funding-Potenzials zuséatzlich von
der Reduzierung unserer Refinanzierungskosten. Durch
einen definierten Anteil an notenbank- und repofdhigen
Wertpapieren guter Bonitat erhalt sich unsere Bauspar-
kasse Flexibilitat in der Refinanzierung. Spar- und Termin-
einlagen nutzen wir, um vor allem kurzfristige, ungedeckte
Refinanzierungen zu substituieren. Aspekte der Laufzei-
tendiversifikation flieBen in unsere Kapitalanlagepolitik
ein. Die Laufzeitstruktur unserer Finanzinstrumente haben
wir im Konzernanhang unseres Geschaftsberichts in Note
48 Liquiditatsrisiken dargestellt.

Organisationsstruktur. Die laufenden Zahlungsmittel-
bestande werden primar in Eigenverantwortung der
Einzelunternehmen gesteuert. Die Abteilung Risk und
Compliance (Bereich Risk) Gberwacht und konsolidiert
die Liquiditatsplane aus Gruppensicht. Fir das gruppen-
weite Controlling von Liquiditatsrisiken ist das Group
Liquidity Committee zustandig. Die Liquiditatslage wird
regelmaBig in den Sitzungen des Group Board Risk
erortert. Bei Bedarf werden SteuerungsmaBnahmen ver-
anlasst. Bekannte oder absehbare Liquiditatsrisiken
werden im Rahmen der Ad-hoc-Risikoberichterstattung
umgehend an das Management gemeldet.

Risikomanagementmethoden und Risikocontrolling
Nettoliquiditat und Liquiditats-Gaps. Wir bewerten
Liquiditatsrisiken Uber die regelmaBige Berechnung po-
tenzieller Liquiditats-Gaps und die Gegeniberstellung
mit der uns zur Verfigung stehenden Nettoliquiditat.
Um potenziellen Liquiditatsbedarf zu ermitteln, stellen
wir unser Funding-Potenzial zudem den bendtigten Refi-
nanzierungsmitteln gegeniber.
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Aufsichtsrechtliche Kennziffern. Die Risikosituation der
Wiistenrot Bausparkasse AG wird insbesondere unter
Bericksichtigung der aufsichtsrechtlichen Kennzahlen
Liquidity Coverage Ratio, Net Stable Funding Ratio und
Asset Encumbrance gesteuert.

Liquiditatsklassen. Zur Uberwachung der Liquidierbar-
keit unserer Kapitalanlagen werden unsere Kapitalanlagen
in Liquiditatsklassen eingruppiert, um Konzentrationen in
illiquiden Assetklassen zu steuern.

Sensitivitats- und Szenarioanalysen. Im Risikobereich
Liquiditatsrisiken betrachten wir aus Gruppensicht regel-
mafig Stress-Szenarien, auf deren Basis wir unter ande-
rem die Auswirkungen veranderter Geldzuflisse und
-abflUsse, simulierter Abschlage auf unsere Funding-Po-
tenziale, veranderte Refinanzierungskosten sowie unsere
Notfall-Liquiditat analysieren.

Liquiditatsplanung. Die Liquiditatsplanung auf Gruppen-
ebene basiert auf den aus den Einzelunternehmen zur
Verfigung gestellten Liquiditatsdaten, die im Wesentli-
chen die Salden der Zuflisse und Abflisse aus dem lau-
fenden Geschaftsbetrieb sowie zuséatzlich zur Verfigung
stehende Funding-Potenziale (z. B. eigene Emissionen,
Geldaufnahme Uber Zentralbanken) umfassen.

NotfallmaBnahmen. Durch Notfallpléne und die Uber-
wachung von Liquiditatspuffern soll sichergestellt wer-
den, auch auBergewdhnliche Situationen bewéltigen zu
konnen. Sofern ein Unternehmen bestehende Liquiditats-
engpasse nicht aus eigener Kraft bewaltigen kann, stehen
gemaR Notfallplanung gruppeninterne Refinanzierungs-
moglichkeiten zur Verfigung.

Risikolandschaft und Risikoprofil der W&W AG

Die Wistenrot & Wirttembergische AG (W&W AG) als
Ubergeordnetes Unternehmen des Finanzkonglomerats
sowie der Solvency-I1l-Gruppe ist dafir verantwortlich,
Standards im Risikomanagement zu definieren und weiter-
zuentwickeln sowie zu kontrollieren, ob diese eingehalten
werden. Entsprechend ist das Risikomanagement- und
Risikocontrollingsystem der W&W AG eng mit dem Uber-
wachungssystem auf Gruppenebene verzahnt und im
Hinblick auf viele Prozesse, Systeme und Methoden de-
ckungsgleich gestaltet (siehe Darstellungen Abschnitt
Risikomanagementsystem in der W&W-Gruppe). Die
folgenden Darstellungen gehen auf die Spezifika der
W&W AG als Einzelgesellschaft ein. FUr die W&W AG gel-
ten die gleichen Risikobereiche wie fir die W&W-Gruppe
(siehe auch Grafik Risikolandschaft der W&W-Gruppe).

Zum Berichtsstichtag 31. Dezember 2022 belief sich der
Gesamtrisikokapitalbedarf der W&W AG auf1982,5
(Vj.1785,2) Mio €. Das nach unseren Methoden zur Risi-
kotragfahigkeitsmessung (vgl. Abschnitt Okonomische
Kapitaladdquanz) ermittelte Risikoprofil der quantifizier-
ten Risikobereiche verteilt sich zum 31. Dezember 2022
gemaR nachfolgender Grafik.

Risikoprofil W&W AG

Versicherungs- ‘ ‘ Operationelle Risiken

technische Risiken 1,9
3.9 Adressrisiken
6,6

in%

Marktpreisrisiken
87,6

Geschaftsrisiken und Liquiditatsrisiken beriicksichtigen
wir in unserer Risikotragfahigkeitsberechnung, indem wir
einen pauschalen Abschlag bei der Ermittlung der Risi-
kodeckungsmasse vornehmen. Marktpreisrisiken stellen
aufgrund des Volumens unserer Beteiligungen mit 87,6
(Vj. 85,4) % den beherrschenden Risikobereich dar.

In den folgenden Abschnitten werden die einzelnen
wesentlichen Risikobereiche und - falls fir die Gesamtbe-
urteilung relevant - die einzelnen Risikoarten beschrieben.



Marktpreisrisiken

Zinsrisiko. Die W&W AG unterliegt aufgrund von Zinsver-
pflichtungen gegeniber Mitarbeitern (Pensionsrickstel-
lungen), den in zinstragenden Aktiva investierten
Kapitalanlagen sowie der im Jahr 2021 emittierten Nach-
ranganleihe Zinsanderungs- und Zinsgarantierisiken.

FUr die festverzinslichen Wertpapiere (Direkt- und Fonds-
bestdande inklusive der zinsbezogenen Derivate) mit einem
Marktwert von 1836,8 (Vj. 2 016,1) Mio € ergeben sich
zum 31. Dezember 2022 bei einer Parallelverschiebung der
Swap-Zinskurve folgende Marktwertanderungen:

Zinsanderung

Marktwertédnderung
in Mio € 31.12.2022 31.12.2021
Anstieg um 100 Basispunkte -79,6 -116,4
Anstieg um 200 Basispunkte -150,9 -218,7
Rickgang um 100 Basispunkte 89,4 133,2
Rickgang um 200 Basispunkte 190,9 289,0

Credit-Spread-Risiko. Das Credit-Spread-Risiko umfasst
das Risiko von Wertdnderungen der Forderungspositionen
durch Veranderung des giltigen Credit Spreads fur den
jeweiligen Emittenten bzw. Kontrahenten - trotz unveran-
derter Bonitat im Zeitverlauf. Credit-Spread-Risiken erge-
ben sich aus dem Anleiheportfolio der W&W AG, das neben
konzernexternen Anleihen insbesondere auch konzernin-
terne Anleihen umfasst.

Beteiligungsrisiko. Wertidnderungen bei Beteiligungen
(Abschreibungen), der Ausfall von Dividenden oder zu
leistende Ertragszuschisse fiihren zu Beteiligungsrisiken.
Fir die W&W AG stellt das strategische Beteiligungsport-
folio das wesentliche Risiko dar. Zum 31. Dezember 2022
weisen die Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen sowie in Aktien, Investmentanteile und
andere nicht festverzinsliche Wertpapiere einen Buchwert-
Bestand von 2 829,8 (Vj. 2 703,3) Mio € auf. Dies beinhal-
tet auch alternative Investments (Private Equity, Private
Debt und Infrastrukturinvestments), welche zusatzlich
ausgebaut wurden. Auf Anteile an verbundenen Unterneh-
men entfallen 1399,4 (Vj.1345,6) Mio €. Bei Eintritt von
Beteiligungsrisiken kdnnen aufgrund von Bewertungsver-
lusten ergebniswirksame Wertanderungen (Abschreibun-
gen) auf Beteiligungen entstehen, Ausfille von Dividenden
auftreten oder zu leistende Ertragszuschisse anfallen.

Wiistenrot & Wirttembergische AG

Aktienrisiko. Plotzliche und starke Kursrickgidnge an den
Aktienmarkten konnen die Werthaltigkeit des von der
W&W AG gehaltenen Aktienportfolios in Form von er-
gebniswirksamen Abschreibungen beeintrachtigen. Fir
unsere Bestdande zum 31. Dezember 2022 mit einem
Marktwert von 43,3 (Vj. 123,5) Mio € ergaben sich bei ei-
ner Indexschwankung des Euro STOXX 50 folgende
Marktwertanderungen:

Indexverdnderung

Marktwertanderung
in Mio € 31.12.2022 31.12.2021
Anstieg um 20 % 5,7 21,2
Anstieg um 10 % 2,7 10,6
Rickgang um 10 % -2,3 -10,6
Rickgang um 20 % -4,2 -21,0

Risikokapitalbedarf. Da die Kapitalanlagen der W&W AG
Uberwiegend in Beteiligungen investiert sind, hat das Be-
teiligungsrisiko innerhalb der Marktpreisrisiken mit einer
Risikokapitalgewichtung die gro3te Bedeutung. Bemessen
am gesamten 6konomischen Risikokapital betragt der An-
teil 60,7 (Vj. 54,4) %.

Risikoprofil Marktpreisrisiken

in%

90
Beteiligungsrisiko 60,7

72

54
36 Zinsrisiko 11,3

87,6

’ Credit-Spread-Risiko 6,7

18
Aktienrisiko 6,7
0 Immobilienrisiko 2,2

mmm Marktpreisrisiken Ubrige Risikobereiche

Die Marktpreisrisiken standen 2022 durchgéngig im
Einklang mit der Risikostrategie und der Strategischen
Asset Allokation. Das Risikolimit der W&W AG fir das
Marktpreisrisiko wurde durchgangig eingehalten.

Bedingt durch den Ukraine-Krieg und die Coronavirus-
Pandemie und die damit einhergehenden Unsicherheiten
Uber die weitere Entwicklung ist auch fir das Jahr 2023
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davon auszugehen, dass die W&W AG im Bereich des
Marktpreisrisikos erhdhten Risiken ausgesetzt sein wird
(vgl. die Ausfihrungen im Abschnitt Marktpreisrisiken fur
die W&W-Gruppe).

Adressrisiken

Die W&W AG ist gegeniiber Adressrisiken aus Kapitalanla-
gen (Eigengeschaft) sowie Adressrisiken gegeniiber Ver-
tragspartnern in der Rickversicherung exponiert.

Verzinsliche Anlagen
Rating (Moody’s-Skala)

Aaa
Aal
Aa2
Aa3
Al
A2
A3
Baal
Baa2
Baa3

Non Investmentgrade/Non Rated

Summe

Unsere verzinslichen Anlagen weisen generell eine gute
Besicherungsstruktur auf, wobei die Kapitalanlagen bei

Kapitalanlagen. Die Bonitatsstruktur unserer verzinsli-
chen Anlagen ist gemaf unserer strategischen Ausrichtung

mit Uber 94,3 (Vj. 93,3) % der Anlagen im Investment-

grade-Bereich konservativ ausgerichtet.

Bestand
Buchwerte

in Mio €

2022

Anteil

in %

28,9
5,2
4,8
6,1
1,1
3,6

10,5

26,7
4,3
3,1

5,7

100,0

Bestand
Buchwerte

in Mio €

552,2
81,9
98,7

103,4
28,4
70,5

241,4

480,5
82,0
63,0

130,4

1932,4

2021

Anteil

in %

28,6
4,2
5,1
5,4
1,5
3,6

12,5

24,9
4,2
3,3

6,7

100,0

Finanzinstituten zu einem groBen Anteil durch Staatshaf-
tung oder Pfandrechte besichert sind.



Verzinsliche Anlagen
Senioritat

Offentlich
Pfandbrief
Einlagensicherung oder Staatshaftung

Ungedeckt

Summe

Nachrang-Exposure. Unsere nachrangigen Engagements
(Genussrechte, stille Beteiligungen und sonstige nachran-
gige Forderungen) belaufen sich auf 249,5 (Vj. 251,8) Mio €.

Rickversicherung. Die Adressrisiken im Ruckversiche-
rungsgeschaft bleiben weiterhin auf niedrigem Niveau.
Derzeit sind keine materiellen Risiken abzusehen. Auch
unsere Retrozessiondre verfiigen Uber sehr gute Bonitaten.

Wistenrot & Wirttembergische AG

2022 2021

Bestand Bestand
Buchwerte Anteil Buchwerte Anteil
in Mio € in % in Mio € in %
522,4 26,4 502,7 26,0
452,0 22,8 426,3 22,1
113,4 5,7 128,8 6,7
893,7 45,1 874,6 45,3
1981,5 100,0 1932,4 100,0

Bonitdten. Zum Ende der Berichtsperiode bestanden aus-
gewiesene Forderungen aus dem Rickversicherungsge-
schaft in Hohe von 285,9 (Vj. 422,7) Mio € zu 97,3

(Vj. 98,8) % gegeniber Gesellschaften mit einem ,,A“-Ra-
ting oder besser. Insgesamt ist der starke RUckgang der
Forderungen aus dem Rickversicherungsgeschaft
gegeniber dem Vorjahr auf geringere Elementarschaden-
ereignisse zurickzufihren.
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Forderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft?
Standards & Poor’s Rating

AAA

AA

A

BBB

BB

B

CCC und geringer

Ohne Rating

Summe

2022 2021

Bestand Bestand
Buchwerte Anteil Buchwerte Anteil
in Mio € in % in Mio € in %
144,1 50,4 214,3 50,7
134,1 46,9 203,2 48,1
2,6 0,9 - _
51 1,8 5,2 1,2
285,9 100,0 422,7 100,0

1 Abrechnungsforderungen + Depotforderungen + Anteile an versicherungstechnischen Ruckstellungen abzgl. Sicherheiten.

Von den ausgewiesenen Forderungen gegen Riickversi-
cherer waren zum Bilanzstichtag 8,1 (Vj. 30,3) Mio € lan-
ger als 90 Tage ausstehend. Der hohe Vorjahreswert ist
auf die Flutkatastrophe im Juli 2021 zurickzufihren.

Risikokapitalbedarf. Adressrisiken nehmen mit 6,6

(Vj. 8,9) % den zweitgroBten Anteil am gesamten Risiko-
kapitalbedarf der W&W AG ein. Innerhalb der Adressrisi-
ken nehmen die Risiken aus unseren Kapitalanlagen mit
5,4 (Vj.7,8) % den wesentlichen Teil ein.

Risikoprofil Adressrisiken

in%

7,0
5,6 Adressrisiko
Kapitalanlagen 5,4
6,6
4,2 — _—
2,8 — .
sonstiges
Adressrisiko 1,2
1,4
0,0

mmm Adressrisiken Ubrige Risikobereiche

Die Adressrisiken standen im Jahr 2022 durchgéngig im
Einklang mit der Risikostrategie. Das Risikolimit der
W&W AG wurde durchgangig eingehalten.

Bedingt durch den Ukraine-Krieg und die Coronavirus-
Pandemie und die damit einhergehenden Unsicherheiten
Uber die weitere Entwicklung ist auch fir das Jahr 2023
davon auszugehen, dass die W&W AG im Bereich des
Adressrisikos erhohten Risiken ausgesetzt sein wird

(vgl. die Ausfihrungen im Abschnitt Adressrisiken fir die
W&W-Gruppe).

Versicherungstechnische Risiken

Fir die W&W AG gelten die gleichen Risikoarten wie in
der W&W-Gruppe. Von Bedeutung ist insbesondere die
Risikoart Versicherungstechnisches Risiko Kompositver-
sicherung, in welcher fUr die W&W AG insbesondere das
Pramienrisiko dominiert.

Pramienrisiko. Sinkende oder nicht bedarfsgerecht kal-
kulierte Pramien kénnen bei stabiler oder wachsender
Kosten- und Schadenentwicklung zu nicht auskémmli-
chen Pramien fihren. Die langfristige Entwicklung der
Nettoschadenquoten (Quotient der Nettoaufwendungen
fUr Versicherungsfalle zu den Nettopramien) und der Net-
toabwicklungsquoten (Quotient der Nettoabwicklungser-
gebnisse von Rickstellungen fir noch nicht abgewickelte



Versicherungsfalle zu den Eingangsschadenriickstellun-
gen) stellt sich fir die W&W AG wie folgt dar:

Schaden- und Abwicklungsquoten
in%

80

64

48
32

16

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

mm Schadenquoten wmm Abwicklungsquoten

Risikokapitalbedarf. Die Grafik Risikoprofil W&W AG
(vgl. Abschnitt Risikoprofil und wesentliche Risiken der
W&W AG) veranschaulicht die Gewichtung des fir versi-
cherungstechnische Risiken reservierten Risikokapitals.
Zum gesamten Risikokapitalbedarf der W&W AG tragen
die versicherungstechnischen Risiken einen Anteil von
3,9 (Vj. 3,3) % bei.

Die versicherungstechnischen Risiken standen 2022
durchgangig im Einklang mit der Risikostrategie. Das Risi-
kolimit der W&W AG wurde durchgangig eingehalten.

Operationelle Risiken

Risikokapitalbedarf. Der Risikokapitalbedarf fUr operatio-
nelle Risiken wird auf Basis der im Risikoinventar erfassten
operationellen Risiken und ihrer Schadenpotenziale und
Eintrittswahrscheinlichkeiten durch Simulation ermittelt.
Die Grafik Risikoprofil W&W AG (vgl. Abschnitt Risikoprofil
und wesentliche Risiken der W&W AG) veranschaulicht die
Gewichtung des fUr operationelle Risiken reservierten
Risikokapitals. Insgesamt tragen operationelle Risiken in
der W&W AG mit 1,9 (Vj. 2,4) % zum gesamten Risikokapi-
talbedarf bei.

Die eingegangenen operationellen Risiken standen 2022
durchgangig im Einklang mit der Risikostrategie. Das Risi-
kolimit der W&W AG wurde durchgangig eingehalten.

Bedingt durch den Ukraine-Krieg und die Coronavirus-
Pandemie und die damit einhergehenden Unsicherheiten
Uber die weitere Entwicklung ist auch fur das Jahr 2023
davon auszugehen, dass die W&W AG im Bereich des ope-
rationellen Risikos teilweise erhGhten Risiken ausgesetzt
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sein wird (vgl. die Ausfihrungen im Abschnitt Operatio-
nelle Risiken fir die W&W-Gruppe).

Geschaftsrisiken

Als Ubergeordnetes Unternehmen des Finanzkonglome-
rats sowie der Solvency-Il-Gruppe gelten fir die W&W AG
dieselben Risiken wie im Abschnitt Geschaftsrisiken fur
die W&W-Gruppe dargelegt.

Liquiditatsrisiken

Die W&W AG profitiert von der Diversifikation ihrer Refi-
nanzierungsquellen. Wir verweisen auf die Erlduterungen
im Abschnitt Liquiditatsrisiken fir die W&W-Gruppe.

Ausgewahlte Risikokomplexe
Emerging Risks

Emerging Risks beschreiben Zustande, Entwicklungen
oder Trends, welche die finanzielle Starke, das Risikoprofil
oder die Wettbewerbsposition der W&W-Gruppe oder
eines Einzelunternehmens kinftig signifikant negativ be-
einflussen kdnnen. Emerging Risks entstehen typischer-
weise aufgrund sich andernder Rahmenbedingungen, die
beispielsweise wirtschaftlicher, geopolitischer, gesell-
schaftlicher, technologischer oder umweltbedingter Art
sind. Die Unsicherheit hinsichtlich des Schadenpotenzials
und der Eintrittswahrscheinlichkeit ist dabei in der Regel
sehr hoch.

FUr unser Unternehmen stellen insbesondere technologi-
sche Trends (Digitalisierung, Cybertechnologien), gesell-
schaftliche Entwicklungen (Demografie, verandertes
Kundenverhalten, Pandemie) und wirtschaftliche Ent-
wicklungen (aktuelles Zinsniveau, systemische Risiken)
Herausforderungen dar.

Emerging Risks werden im Risikomanagementprozess
mit dem Ziel betrachtet, die sich aus ihnen ergebenden
strategischen Risiken rechtzeitig zu identifizieren (Risiko-
frlhwarnung) und sie bei der geschaftsstrategischen
Ausrichtung des Unternehmens zu bericksichtigen.
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Risikokonzentrationen

Unter Risikokonzentrationen sind potenzielle Verluste zu
verstehen, die sich entweder durch Kumulation gleicharti-
ger Risiken oder aber durch Kumulation verschiedener
Risiken, beispielsweise auf eine einzelne Adresse, ergeben
konnen und dabei gro3 genug sind, die Solvabilitat oder
die Finanzlage des Einzelunternehmens oder der Gruppe
zu gefahrden.

Die unter Risikokonzentrationen zu verstehenden potenzi-
ellen Verluste kdnnen sich entweder durch Intra-Risiko-
konzentrationen oder durch Inter-Risikokonzentrationen
ergeben. Als Intra-Risikokonzentrationen werden solche
Risikokonzentrationen bezeichnet, die durch den Gleich-
lauf von Risikopositionen innerhalb eines Risikobereichs
oder auf Gruppenebene durch die Kumulation gleicharti-
ger Risiken bei mehreren gruppenzugehdrigen Unterneh-
men entstehen. Als Inter-Risikokonzentrationen werden
solche Risikokonzentrationen bezeichnet, die durch den
Gleichlauf von Risikopositionen Uber verschiedene Risiko-
bereiche hinweg auf Einzelunternehmens- und Gruppen-
ebene entstehen.

Aufgrund des Geschaftsmodells der W&W-Gruppe und
ihrer Einzelunternehmen konnen sich potenzielle Risiko-
konzentrationen insbesondere aus der Kapitalanlage und
der wirtschaftlichen und regionalen Struktur des Kunden-
geschafts (Kundenkreditgeschaft, Versicherungsgeschaft)
ergeben. Branchentypisch ist die W&W-Gruppe wegen
regulatorischer Anforderungen und interner Bonitatsan-
spriche mit ihren Kapitalanlagen jedoch sektoral stark in
Staatsanleihen und Finanzdienstleistungsunternehmen
sowie regional stark in Europa investiert. Demzufolge
tragt die W&W-Gruppe neben dem Kreditrisiko der ein-
zelnen Adresse besonders das systemische Risiko des
Finanzsektors und der ihm zugehdorigen Einzeladressen.

Unsere Kundenkreditportfolios weisen wegen ihrer hohen
Granularitat dagegen keine nennenswerten Risikokon-
zentrationen auf.

Weitere Konzentrationen bestehen durch bewusst Uber

die Strategische Asset Allocation eingegangene Positio-
nierungen in einzelne Asset-Klassen (Aktien, Beteiligun-
gen, Renten).

Als Finanzkonglomerat besteht fur die W&W-Gruppe
grundsatzlich eine Ubergreifende Abhangigkeit von diver-
sen externen Einflussfaktoren (z. B. Zinsverdanderungen,
Konjunktur, verandertes Kundenverhalten, Digitalisierung,

Regulierungsdruck, Branchenreputation). Bei dieser Kon-
zentration handelt es sich um eine bewusst geschaftsstra-
tegisch eingegangene Risikokonzentration.

Im Zusammenhang mit einer umfangreichen oder meh-
reren gleichartigen Auslagerungen, durch Prozessabhan-
gigkeiten von IT-Systemen sowie durch eine Haufung
von Projektvorhaben insbesondere aus GroBprojekten
konnen Konzentrationen im Operationellen Risiko
entstehen.

Zur Steuerung der Konzentrationen sind Instrumente und
Methoden etabliert.

Den Konzentrationen im Kapitalanlagebereich begegnen
wir unter anderem durch die Mischung und Streuung
unserer Kapitalanlagen, den Einsatz von Limit- und
Liniensystemen sowie die Uberwachung von Exposure-
Konzentrationen. Im Kredit- und Versicherungsgeschaft
greifen klar definierte Annahme- und Zeichnungsrichtli-
nien sowie der Einkauf eines angemessenen Rickversi-
cherungsschutzes bei verschiedenen Anbietern guter
Bonitat.

Die Messung von Intra-Risikokonzentrationen erfolgt in-
nerhalb der einzelnen Risikobereiche implizit Uber die
Risikoquantifizierung sowie Uber flankierende Stresstests.
Risikokonzentrationen innerhalb des Marktpreisrisikos
werden dabei im Rahmen der Strategischen Asset Alloca-
tion durch die Einhaltung spezieller Mischungsquoten Gber
verschiedene Asset-Klassen hinweg limitiert. Risikokon-
zentrationen innerhalb des Adressrisikos werden durch
ein Risikoliniensystem, welches das Anlagevolumen bei
einzelnen Schuldnergruppen begrenzt, limitiert.

Potenzielle Inter-Risikokonzentrationen schlagen sich in
einer erhohten Abhangigkeit der Risiken aus verschiede-
nen Risikobereichen nieder. Die Quantifizierung des Ge-
samtrisikokapitalbedarfs auf Ebene der W&W AG und der
W&W-Gruppe erfolgt undiversifiziert durch Addition der
Risikokapitalbedarfe in den einzelnen Risikobereichen
(z. B. Marktpreisrisiko, Adressrisiko, versicherungstech-
nisches Risiko) und bericksichtigt somit ein hohes MaR3
an Abhéangigkeit zwischen den Risikobereichen. Ergan-
zend werden risikobereichsibergreifende Stresstests
durchgefihrt, welche mogliche Wirkungszusammenhéange
zwischen Marktpreis- und Adressrisiken, insbesondere in
Phasen eines schweren konjunkturellen Abschwungs auf-
zeigen.



Nachhaltigkeitsaspekte

Das Thema Nachhaltigkeit ist in der Organisationsstruktur
der W&W-Gruppe fest verankert. Die Verantwortung fir
Nachhaltigkeit liegt bei allen Vorstanden, wobei eine
Ubergreifende Zustandigkeit im CEO-Ressort mit der stra-
tegischen Ausrichtung in Bezug auf Nachhaltigkeit liegt.
Der CFO ist fur die Berichterstattung und Nachhaltigkeit
in den Kapitalanlagen zustandig. Der CIO ist fUr den nach-
haltigen Betrieb verantwortlich. Dem Arbeitsdirektor ob-
liegen die Themenbereiche Personalentwicklung und Ar-
beitgeberattraktivitat. Der CRO ist fur die Integration der
Nachhaltigkeitsaspekte, insbesondere der hiermit zusam-
menhangenden Risiken, ins Risikomanagementsystem zu-
standig.

Zur geschéaftsfeldibergreifenden Koordination sind ein
Nachhaltigkeitsbeauftragter als Schnittstelle fir die
Nachhaltigkeitsaktivitaten in der W&W-Gruppe berufen
und als internes Gremium ein Nachhaltigkeitsboard aus
Vorstanden und FUhrungskraften etabliert, welches von
der Einheit Konzernentwicklung organisiert wird. Die Mit-
glieder des Boards setzen sich aus Vertretern der in der
Nachhaltigkeitsstrategie definierten sechs Handlungsfel-
der zusammen. Hierzu gehdren neben den Geschaftsfel-
dern Wohnen und Versichern Verantwortliche fir die kon-
zerniUbergreifenden Themen sowie aus den Bereichen
Compliance und Regulatorik. Ebenso ist das Risikoma-
nagement vertreten. Zusatzlich bestehen Schnittstellen
zu weiteren Konzerneinheiten wie Kommunikation und
Revision.

Im Nachhaltigkeitsboard werden insbesondere gesell-
schaftliche Trends und Entwicklungen diskutiert, regula-
torische Vorgaben analysiert, die strategische Ausrichtung
im Hinblick auf aktuelle Entwicklungen und Trends in Ge-
sellschaft und Branche Uberprift sowie ein Controlling
der strategischen Konformitat der bestehenden und ange-
dachten MaBBnahmen in den Geschaftsfeldern durchge-
fUhrt.

Nachhaltigkeitsrisiken kdnnen aus internen und externen
Risikotreibern bzw. auslosenden Ereignissen in den
Bereichen Klima, Umwelt, Soziales, Politik, Unternehmens-
fGhrung und Compliance entstehen, die sich in den einzel-
nen Risikobereichen negativ auf die Vermogens-, Finanz-
oder Ertragslage der W&W-Gruppe auswirken konnen.
Dementsprechend sind Nachhaltigkeitsrisiken so in die
Organisation und das Handeln der W&W-Gruppe und der
zugehorigen Einzelunternehmen zu verankern, dass exis-
tenzbedrohende Auspragungen vermieden werden und
ein vorausschauender Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken
erfolgt. In der Risikostrategie der W&W-Gruppe wird in
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diesem Zusammenhang auch der Rahmen festgelegt, mit
dem Nachhaltigkeitsrisiken in das Risikomanagement
integriert werden.

Im Risikomanagement werden das Thema Nachhaltigkeit
und die daraus entstehenden Nachhaltigkeitsrisiken ent-
lang des etablierten Risikomanagementkreislaufs aufge-
griffen. Dabei werden Nachhaltigkeitsrisiken in unseren
Risikomanagementprozess in den jeweils relevanten Risi-
koarten bericksichtigt. Hierzu wurde im Geschaftsjahrin
der W&W-Gruppe ein internes Projekt durchgefihrt, wel-
ches die Integration der ESG-Themen in unseren beste-
henden Risikomanagementprozess zum Gegenstand
hatte. Dies betraf beispielsweise die Integration in den
Risikoinventurprozess, die Anpassung unserer schriftlich
fixierten Ordnung und die Betrachtung von Klimawan-
delszenarien. Nachhaltigkeitsrisiken sind somit auch Be-
standteil der Uberwachung des Risikoprofils durch das
Group Board Risk. Die Identifikation und Bewertung von
Nachhaltigkeitsrisiken erfolgt im Rahmen des Risikoin-
venturprozesses. Hierbei werden zum einen der Umfang
der relevanten ESG-Treiber (,,ESG-Events“ - Environmen-
tal, Social, Governance/Umwelt, Soziales, Unternehmens-
fUhrung) Uberprift sowie zum anderen die Relevanz von
Nachhaltigkeitsaspekten fir die einzelnen Risikobereiche
und Risikoarten beurteilt.

Von besonderer Bedeutung sind in diesem Zusammen-
hang Reputationsrisiken, Transformationsrisiken in der
Kapitalanlage (Ubergang auf eine kohlenstoffarme Wirt-
schaft) und physische Risiken im Bereich der versiche-
rungstechnischen Risiken (Naturgefahrenrisiken).

Zur Begrenzung insbesondere von Reputationsrisiken aus
Nachhaltigkeitsaspekten sind in der Nachhaltigkeitsstra-
tegie des W&W-Konzerns die Grundsatze eines nachhalti-
gen und verantwortungsvollen Handels festgelegt. Die
Umsetzungen der Anforderungen aus dem Lieferketten-
sorgfaltspflichtengesetz sollen insbesondere zur Ver-
meidung von Risiken fihren, die einen menschenrechtli-
chen oder umweltbezogenen Bezug aufweisen. Ziel ist es
dabei, derartige Risiken in den Lieferketten zu identifi-
zieren, zu bewerten und MaBBnahmen zu ergreifen.

Die Begrenzung von Nachhaltigkeitsrisiken im Bereich
der Kapitalanlage erfolgt durch Definition entsprechen-
der Ausschlusskriterien. Speziell in der Strategischen
Asset Allocation als Rahmen der Kapitalanlage sind u. a.
Nachhaltigkeitsaspekte addaquat zu bericksichtigen.
Dies beinhaltet u. a. den kontinuierlichen Ausbau des
Kapitalanlageportfolios mit nachhaltigen Instrumenten
voranzutreiben sowie die CO,-Emissionen des Portfolios
kontinuierlich zu reduzieren, um langfristig das Ziel der
Klimaneutralitat des Portfolios zu erreichen.
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Nachhaltigkeitsrisiken beinhalten auch Klimarisiken.
Klimarisiken schlagen sich insbesondere in Form von
physischen Risiken nieder. Diese werden im Bereich der
versicherungstechnischen Risiken unter anderem durch
Zeichnungsrichtlinien und Rickversicherungsvereinba-
rungen begrenzt. Daneben kdnnen physische Risiken in-
nerhalb unserer internen Arbeitsprozesse zum Beispiel
zu Ausfallen in der Infrastruktur oder der Systemverfig-
barkeit fUhren (Prozess- und Informationsrisiko) oder zu
einem erhdhten Arbeitsaufkommen in den Operations
(Prozessrisiko).

Weiterfihrende Informationen zum Nachhaltigkeitsen-
gagement der W&W werden im Kapitel Geschaftsmodell
- Nachhaltiges Engagement sowie im nichtfinanziellen
Bericht auf den Internetseiten des W&W-Konzerns unter
www.ww-ag.com/de/gruppe/nachhaltigkeit der Offent-
lichkeit zuganglich gemacht.

Bewertung des Gesamtrisikoprofils
der W&W-Gruppe und der W&W AG

Im Jahr 2022 war fir die W&W-Gruppe und die W&W AG
stets eine ausreichende 6konomische und aufsichts-
rechtliche Risikotragfahigkeit gegeben. Gemal unserem
okonomischen Risikotragfahigkeitsmodell verfigten wir
Uber ausreichende finanzielle Mittel, um die eingegange-
nen Risiken mit hoher Sicherheit bedecken zu kénnen.
Die Kennzahlen werden im Abschnitt Kapitalmanage-
ment in der W&W-Gruppe dargestellt.

Als Folge der zunehmenden Unsicherheiten, die sich aus
dem gegenwadrtigen Umfeld ergeben, bestehen fir die
gesamte Finanzbranche und damit auch fir die W&W-
Gruppe Risiken, die in unseren Szenariorechnungen zu
erheblichen 6konomischen Verlustrisiken und in extre-
men Szenarien durchaus zu existenzbedrohenden Aus-
wirkungen fihren konnten.

Im Hinblick auf den Ukraine-Krieg ist die W&W-Gruppe
zum aktuellen Zeitpunkt von den derzeit erkennbaren di-
rekten Auswirkungen nur in begrenztem Umfang betrof-
fen. Bereits bis Anfang April 2022 wurden die Exposures
aus Staatsanleihen der Russischen Foderation, Belarus
sowie der Ukraine vollstandig abgebaut. Es bestehen
keine wesentlichen Auswirkungen auf die Versicherungs-
technik. FUr die Starkung der Informationssicherheit wur-
den bereits weitere MaBnahmen zur proaktiven Steuerung
potenziell steigender Gefahrdungen aufgrund von Cyber-
Attacken aufgesetzt.

Indirekte Auswirkungen auf die Risikolage entstehen
durch konjunkturelle und Kapitalmarktrisiken (u. a. Zins-,
Aktien-, Credit-Spread- und Inflationsrisiken sowie erhohte
Kapitalmarktvolatilitdt und Adressrisiken). Die Volatilitat
des Kapitalmarktumfelds und die Unsicherheiten Uber die
weitere wirtschaftliche Entwicklung erhéhen die Risiken,
denen auch die W&W ausgesetzt ist.

Steigende Zinsen fuhren dabei vor allem aus Sicht der
handelsrechtlichen Bilanzierung zum Rickgang von
Reserven in den Kapitalanlagen und zur Bildung stiller
Lasten, welche zu Abschreibungen fUhren konnen und
den Spielraum zur Ergebnissteuerung einengen.

Eine weiter steigende Inflation konnte zudem die Auf-
wands- und Kostenposition und die Rickstellungsbildung
negativ beeinflussen.

Ein nachhaltiger Zinsrickgang konnte dagegen die Renta-
bilitat der kapitalbildenden Lebensversicherungen und
der Bausparvertrage erheblich beeintrachtigen. Hier be-
stehen bedeutende Risiken aus Zinsgarantien im Bestand.

Inflationsrisiken und konjunkturelle Risiken kdnnten zu-
dem zu steigenden Kreditausfallen fihren und sich nega-
tiv auf das Neugeschaft auswirken.

Aus den Verbindungen innerhalb des Finanzsektors
erwdachst ein systemisches Risiko gegenseitiger Anste-
ckung, dem sich auch die W&W-Unternehmen naturge-
maR nicht vollstandig entziehen kdnnen.

Auch unter Beriicksichtigung eingeleiteter Steuerungs-
mafBnahmen konnen sich finanzielle Belastungen erge-
ben, deren letztendliche Hohe aufgrund der Unsicherheit
Uber die weitere Entwicklung des Ukraine-Kriegs und des
wirtschaftlichen Umfelds noch nicht verlasslich abschatz-
bar ist.

Im Bereich der versicherungstechnischen Risiken kdnnen
Belastungen insbesondere durch groBe oder gehaufte
Naturgefahrenereignisse entstehen, welche jedoch durch
Rickversicherung gemindert werden.

Die Verdanderungen im regulatorischen Umfeld verfolgen
wir aufmerksam, um frihzeitig und flexibel reagieren zu
kénnen. Wir stellen uns den Anforderungen einer ver-
starkten Regulierung, doch binden sie in erheblichem
MafRe finanzielle, technische und personelle Ressourcen
und stellen somit erhebliche Kosten- und Ertragsrisiken
dar. Dariiber hinaus kénnen durch Verdanderungen des
rechtlichen Umfelds weitere, gegebenenfalls signifikante
Risikopotenziale entstehen.
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Neben der Risiko- und Ergebnisdiversifikation nutzen wir
aufgrund der Struktur der W&W-Gruppe in den unter-
schiedlichsten Bereichen Diversifikationseffekte als
strategische Erfolgsfaktoren.

So verfigen wir zum Bilanzstichtag nicht zuletzt bedingt
durch unser Geschaftsmodell Uber eine gesicherte und
diversifizierte Liquiditatsbasis.

Trotz des schnellen Zinsanstiegs und des volatilen Kapi-
talmarktumfelds und verscharfter regulatorischer Anfor-
derungen hat sich die W&W-Gruppe eine 6konomische
Grundrobustheit erarbeitet, die sich im bisherigen Verlauf
des Ukraine-Kriegs und in der Coronavirus-Pandemie
bewahrt hat. Diese zeigt sich in der gegebenen Risikotrag-
fahigkeit insbesondere auf Basis unseres 6konomischen
Risikotragfahigkeitsmodells. Die Robustheit der W&W-
Gruppe auszubauen, ist weiterhin Gegenstand unserer
laufenden Risikomanagementaktivitaten.

Zum Berichtszeitpunkt sind mit Blick auf den definierten
Risikohorizont und das gewahlte Sicherheitsniveau keine
Risiken erkennbar, die den Fortbestand der W&W-Gruppe
oder der W&W AG gefdhrden.

Der weitere Verlauf des Ukraine-Kriegs und die weitere
Entwicklung des Coronavirus sind nach wie vor schwer
abschétzbar. Im Hinblick auf die groBen Unsicherheiten
zur weiteren Entwicklung kann daher keine verladssliche
Schéatzung zu den finanziellen Auswirkungen abgegeben
werden. Dementsprechend konnen, in Abhangigkeit von
den kinftigen Entwicklungen, auch ein Ergebnisrickgang
und eine Belastung der Finanz-, Vermdgens- und Risiko-
lage nicht ausgeschlossen werden.
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Weiterentwicklungen und Ausblick

Durch die standige Weiterentwicklung und Verbesserung
unserer Systeme, Verfahren und Prozesse tragen wir den
sich andernden internen und externen Rahmenbedingun-
gen und deren Auswirkungen auf die Risikolage der
Gruppe und der Einzelunternehmen Rechnung.

Eine systematische Fortentwicklung des bestehenden
gruppenweit einheitlichen Risikomanagements soll auch
kinftig die stabile und nachhaltige Entfaltung der W&W-
Gruppe sichern. Die erreichten Standards in unserem
Risikomanagement wollen wir im Geschaftsjahr 2023
kontinuierlich und konsequent ausbauen. Hierfir haben
wir eine Reihe von MaBnahmen und Projekten entlang
unseres Risikomanagementprozesses definiert. Dabei
fokussieren wir uns insbesondere auf folgende Themen:

Regulatorik: Anpassung an neue und sich wandelnde
regulatorische Anforderungen,

Nachhaltigkeit: Weiterentwicklung etablierter Steue-
rungsinstrumente zur Behandlung von Nachhaltig-
keitsrisiken im Risikomanagementsystem der W&W-
Gruppe,

Risikotragfahigkeit: Weiterfihren der MaRnahmen zur
Sicherung der Risikotragfahigkeit, kontinuierliche Wei-
terentwicklung der Risikotragfahigkeitskonzepte und
-modelle in dynamischem Umfeld,

Risikosteuerung non-financial risks (operationelle
Risiken etc.), z. B. verstarkte Einbindung der 2022 im-
plementierten integrierten Softwarelosung fur das
Prozess- und Risikomanagement sowie das Interne
Kontrollsystem,

Prozess- und Datenoptimierungen: Laufende Optimie-
rungen von Prozessen und Datenverarbeitung im
Risikomanagement.

Insgesamt sind die W&W-Gruppe und die W&W AG
angemessen geriUstet, um die internen und externen
Anforderungen an das Risikomanagement erfolgreich
umzusetzen.
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Merkmale des internen Kontroll- und
Risikomanagementsystems bezogen
auf den (Konzern-)Rechnungslegungs-
prozess (Bericht gemal §§289 Abs. 4,
315 Abs. 4 HGB)

Das interne Kontroll- und Risikomanagementsystem im
Hinblick auf den (Konzern-)Rechnungslegungsprozess
umfasst die Grundsatze, Verfahren und MaBBnahmen zur

Sicherung der Wirksamkeit und Wirtschaftlichkeit der
Geschaftstatigkeit (hierzu gehort auch der Schutz
des Vermdgens, einschlieBlich der Verhinderung und
Aufdeckung von Vermdgensschadigungen),

OrdnungsmaBigkeit und Verlasslichkeit der internen
und externen Rechnungslegung (IFRS bzw. HGB) sowie

Einhaltung der fir den W&W-Konzern bzw. der
W&W AG mafgeblichen rechtlichen Vorschriften.

Der Vorstand tragt die Gesamtverantwortung fir das in-
terne Kontroll- und Risikomanagementsystem im Hinblick
auf den (Konzern-)Rechnungslegungsprozess sowohl
fUr die Aufstellung des Konzernabschlusses und des zu-
sammengefassten Lageberichts sowie des verkirzten
Zwischenabschlusses und Zwischenlageberichts als auch
fUr die Aufstellung des Jahresabschlusses der W&W AG.

Der Vorstand hat insbesondere die Abteilung Kundendaten-
schutz und Betriebssicherheit mit der Verantwortlichkeit
fUr das System des prozessintegrierten Kontrollverfahrens
im W&W-Konzern betraut. Diese ist insbesondere fur die
Ausgestaltung des Verfahrens sowie die Berichterstattung
von Abweichungen an das Group Board Risk, die Interne
Revision und die Compliance-Funktion der W&W AG ver-
antwortlich.

Uber eine fest definierte Filhrungs- und Berichtsorganisation
sind die Gesellschaften des W&W-Konzerns eingebunden.
Der IFRS-Konzernabschluss und Teile des zusammenge-
fassten Lageberichts werden insbesondere von der
Abteilung Konzernrechnungswesen erstellt. Der Jahres-
abschluss der W&W AG und Teile des zusammengefassten
Lageberichts werden Uber ein Geschaftsbesorgungsver-
haltnis insbesondere von der Abteilung Rechnungswesen
der Wirttembergische Versicherung AG erstellt.

Als Teil des internen Kontrollsystems prift die Konzern-
revision risikoorientiert und prozessunabhangig die
Wirksamkeit und Angemessenheit des Risikomanage-
mentsystems und des internen Kontrollsystems.

Der Aufsichtsrat und vor allem der Prifungsausschuss
Uberwachen den (Konzern-)Rechnungslegungsprozess
und die (Konzern-)Abschlussprifung sowie die Wirksam-
keit des internen Kontrollsystems, des Risikomanagement-
systems und der internen Revision im W&W-Konzern und
der W&W AG.

Im W&W-Konzern und in der W&W AG sind organisatori-
sche MaBnahmen getroffen bzw. Verfahren implementiert,
die die Uberwachung und Steuerung von Risiken im Hin-
blick auf den (Konzern-)Rechnungslegungsprozess bzw.
die OrdnungsmaRigkeit der Rechnungslegung sicherstel-
len sollen. Es werden solche Komponenten des internen
Kontroll- und Risikomanagementsystems als wesentlich
erachtet, die die Regelungskonformitat des Konzern- und
Jahresabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts
beeinflussen kdnnen. Die wesentlichen Komponenten sind:

IT-Anwendung zur Abbildung und Dokumentation
interner Kontrollen, UberwachungsmaBnahmen und
Effektivitatstests bezogen auf den (Konzern-)Rech-
nungslegungsprozess,

IT-Anwendung zur Sicherstellung des (Konzern-)
Abschlusserstellungsprozesses,

Organisationshandbicher, Richtlinien zur internen und
externen Rechnungslegung sowie Bilanzierungsanwei-
sungen,

angemessene quantitative und qualitative Personal-
ausstattung bezogen auf den (Konzern-)Rechnungs-
legungsprozess,

Funktionen und Aufgaben in samtlichen Bereichen des
(Konzern-)Rechnungslegungsprozesses sind eindeutig
zugeordnet, und die Verantwortungsbereiche und die
unvereinbaren Tatigkeiten sind klar getrennt,

Vier-Augen-Prinzip bei wesentlichen (konzern-)rech-
nungslegungsrelevanten Prozessen, ein Zugriffsberech-
tigungssystem fir die (konzern-)rechnungslegungs-
bezogenen Systeme sowie programminterne und
manuelle Plausibilitdatsprifungen im Rahmen des
gesamten (Konzern-)Rechnungslegungsprozesses.

Die Erfassung und Dokumentation von Geschaftsvorfallen
und sonstigen Sachverhalten fir Zwecke des Konzern-
und Jahresabschlusses erfolgt mit unterschiedlichen
Systemen, die Uber automatisierte Schnittstellen auf Kon-
ten einer zentralen Systemlosung unter Beriicksichtigung
von (Konzern-)Bilanzierungsrichtlinien gebucht werden.



Wesentliche Vorsysteme sind das Wertpapierverwaltungs-
system SimCorpDimension, die Bestandsfihrungssysteme
fUr die Versicherungsvertrage, die Provisionsabrechnungs-
systeme sowie die Kundenkontokorrente.

Zur Erstellung des Konzernabschlusses werden die in den
lokalen Buchhaltungssystemen enthaltenen Informationen
zu Geschaftsvorfallen und sonstigen Sachverhalten bei
den Gesellschaften und Investmentfonds jeweils zu Kon-
zernmeldedaten aggregiert. Die buchhalterische Abbildung
der Kapitalanlagen in einem Verwaltungssystem fir
Zwecke des Konzern- und Jahresabschlusses sowie
deren Transformation zu Konzernmeldedaten erfolgt
zentral durch die Wistenrot Bausparkasse AG im Rahmen
einer Dienstleistungsvereinbarung.

Die Konzernmeldedaten werden durch zusatzliche Infor-
mationen zu standardisierten Berichtspaketen auf der
Ebene der jeweiligen vollkonsolidierten Gesellschaft
erweitert und anschlieBend manuell und maschinell
plausibilisiert.

Fir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der standardisierten
Berichtspakete sind die jeweiligen Gesellschaften ver-
antwortlich. AnschlieBend werden die standardisierten
Berichtspakete zentral durch die Abteilung Konzernrech-
nungswesen in einer Konsolidierungssoftware Uber-
nommen und einer Validierung unterzogen.

In dieser Konsolidierungssoftware werden samtliche
Konsolidierungsschritte zur Erstellung des Konzernab-
schlusses durch die Abteilung Konzernrechnungswesen
vorgenommen und dokumentiert. Im Rahmen der einzel-
nen Konsolidierungsschritte sind systemimmanente
Plausibilitatsprifungen und Validierungen enthalten.

Die gesamten quantitativen Informationen der einzelnen
Bestandteile des Konzernabschlusses einschlieBlich der
quantitativen Anhangangaben werden im Wesentlichen
aus dieser Systemldsung generiert.

Wiistenrot & Wirttembergische AG
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Arbeits-Perspektiven

Grune Lunge

Uber 60 % Griin- und Wiesenflachen gibt es auf dem 6 ha
groRen Gesamtareal des W&W-Campus. Wichtig fur die
Natur - wichtig fur uns, erfreut doch Grin nicht nur unser
Auge, sondern wirkt ausgleichend und motivierend.

Eine gute Basis fur Erfolg.



Prognosebericht

Die gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen und relevan-
ten Rahmenbedingungen basieren auf Einschatzungen
des Unternehmens, die sich auf einschldgige Analysen
und Veroffentlichungen verschiedener renommierter
Wirtschaftsforschungsinstitute, der Bundesregierung,
der Bundesbank, des Bloomberg-Konsenses sowie von
Branchen- und Wirtschaftsverbanden stitzen.

Gesamtwirtschaftliche Prognose

Der konjunkturelle Ausblick fir die deutsche Wirtschaft
wird von verschiedenen Belastungsfaktoren getribt. So
entzieht die im langfristigen Vergleich weit Uberdurch-
schnittliche Inflation den Privathaushalten Kaufkraft und
lasst in der Folge eine schwache Konsumnachfrage
erwarten. Ein im Jahresverlauf 2023 prognostiziertes
Absinken der Preissteigerungsraten, Unterstitzungsmaf-
nahmen der Bundesregierung wie die Energiepreisbremse
und auch hohere Steigerungsraten der Nominallohne mil-
dern die Belastung aber zumindest etwas ab. Die inzwi-
schen restriktivere Geldpolitik der EZB belastet zudem die
zinssensitiven Bereiche der Wirtschaft, z. B. die Unterneh-
mens- und Bauinvestitionen. SchlieBlich sprechen eine
Wachstumsschwache in wichtigen Abnehmerstaaten wie
z. B. den USA sowie die geopolitischen Rahmenbedingun-
gen fUr eine zuriickhaltende Entwicklung des Exportge-
schéfts. Zusammenfassend stellt eine Stagnation der
Wirtschaftsleistung 2023 das wahrscheinlichste Konjunk-
turszenario fUr die deutsche Wirtschaft dar. So prognosti-
ziert z. B. die Deutsche Bundesregierung einen Anstieg
des Bruttoinlandprodukts um 0,2 %.

Die wichtigsten Einflussfaktoren sprechen im Jahresver-
lauf 2023 fur eine allmahliche Beruhigung bei der Preis-
entwicklung. So ist im wahrscheinlichsten Szenario davon
auszugehen, dass die Energie- und Rohstoffpreise ihren
Anstieg nicht mit der gleichen Dynamik wie im Vorjahr
fortsetzen werden, sodass die fur die Inflationsberech-
nung relevanten Jahresraten zukinftig wieder niedriger
ausfallen werden. Auch im Bereich der Lieferengpasse bei
Vorprodukten besteht die berechtigte Hoffnung auf eine
Verbesserung der Lage. Auf der anderen Seite weisen die
Lohne in Deutschland, unter anderem mit dem Ziel einer
Erhaltung der realen Einkommen, bereits einen Gberdurch-
schnittlichen Anstieg auf. Auch die Bericksichtigung der
Klimaneutralitat in der Wirtschaft wird strukturell preiser-
hohend wirken. Im Ergebnis ist 2023 zwar ein Rickgang
der Inflation zu erwarten, die aber dennoch auf einem
hoheren Niveau verharren dirfte als noch vor der Corona-
virus-Pandemie.

Wistenrot & Wirttembergische AG

Die Entwicklung der kurzfristigen Zinsen orientiert sich
eng an der Leitzinsentwicklung. Nachdem die EZB nach
ihrer Dezembersitzung 2022 die Absicht verkindet hat,
die Leitzinsen noch signifikant weiter zu erh6hen und das
final erreichte Niveau fur langere Zeit beibehalten zu wol-
len, stellen noch etwas steigende Zinsen im kurzfristigen
Laufzeitenbereich fir 2023 das wahrscheinlichste Szena-
rio dar. Der Ausblick fUr das langfristige Zinsniveau fallt
weniger eindeutig aus. So sprechen noch héhere Leitzin-
sen, eine weiterhin Uberdurchschnittlich hohe Inflation
und bislang immer noch negative Realzinsen fir ein anzie-
hendes Renditeniveau bei lang laufenden Anleihen. Auf
der anderen Seite zeichnen sich im Jahresverlauf zumin-
dest ein Abwartstrend der Inflation und ein Ende der Leit-
zinsanhebungen seitens der EZB ab. Zusammen mit der
erwarteten schwachen Konjunkturentwicklung kénnte
dadurch das Langfristzinsniveau allmahlich wieder unter
Druck geraten.

FUr den weiteren Ausblick der europédischen Aktienmarkte
sind verschiedene Szenarien vorstellbar. Grundsatzlich
stellen erwartete weitere Leitzinsanhebungen der fihrenden
Notenbanken aufgrund eines unginstigeren monetaren
Umfelds eine Belastung fiir die Aktienkurse dar. Aufgrund
des wieder gestiegenen Zinsniveaus haben zudem Anlei-
hen in Relation zu Aktien an Attraktivitat gewonnen.
AuBerdem ist 2023 mit einem eher schwierigen konjunk-
turellen Umfeld fir die Unternehmen zu rechnen, sodass
positive Gewinnentwicklungen nicht garantiert sind. Ent-
sprechende enttduschende Unternehmensmeldungen
kénnten ebenfalls zu Kursrickgangen fihren. SchlieBlich
scheint die geopolitische Lage auch 2023 angespannt zu
bleiben, sodass die Risikoneigung der Anleger und damit
ihre Bereitschaft, Aktien zu kaufen, aufgrund der politischen
sowie okonomischen Unsicherheiten begrenzt ausfallen
dirfte. Auf der anderen Seite haben die 2022 erfolgten
Kurskorrekturen zu einem Rickgang des Bewertungsni-
veaus von Aktien gefiihrt, sodass diese wieder ginstiger
erscheinen. Zudem dirften die fihrenden Notenbanken
im Jahresverlauf ihre Leitzinserhéhungen reduzieren und
ggf. auch beenden. Allein dieser Ausblick auf eine nicht
noch restriktivere Geldpolitik kdnnte die Aktienmarkte
stUtzen. Gerade gegen Jahresende kdnnte sich der Blick
der Marktteilnehmer auBerdem bereits auf das Folgejahr
und eine erhoffte konjunkturelle Erholung richten. Da die
Aktienmarkte haufig zukiinftige Wirtschaftsentwicklungen
vorwegnehmen, konnten auch diese zuversichtlicheren
Perspektiven wieder fir Kursgewinne sorgen. SchlieBlich
sind als ein mdgliches ginstiges Borsenszenario auch
positive geopolitische Entwicklungen, z. B. ein Ende der
Kampfhandlungen in der Ukraine, nicht vollig ausge-
schlossen.
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Branchenausblick

Die Ausgangssituation fir den Wohnungsbau und den
Markt fir Wohnimmobilien stellt sich fir das Jahr 2023
herausfordernd dar. Haushalte mit potenziellen privaten
Bauabsichten, Bautrager und Bauinvestoren sowie Kauf-
interessenten fUr Bestandsimmobilien zeigen sich weiter-
hin zurickhaltend. Der Markt konnte nach dem raschen
Zinsanstieg bei Bestandstransaktionen noch kein neues
Gleichgewicht finden. Verkdufer versuchen, das alte Preis-
niveau durchzusetzen, und Kaufer sind nicht mehr in der
Lage oder gewillt, die hohen Preise zu bezahlen. Experten
prognostizieren Rickgange der Immobilienpreise von bis
zU 15 %. Auch ein weiterer Anstieg der Bauzinsen ist zu
erwarten, wodurch die Immobilienpreise weiter unter
Druck geraten kdnnen. Wohnungsmarktexperten gehen
trotz einer insgesamt hohen unbefriedigten Wohnungs-
nachfrage davon aus, dass sich die Wohnungsfertigstel-
lungen und Transaktionen aufgrund der sich verandern-
den Rahmenbedingungen im Jahr 2023 ricklaufig entwi-
ckeln werden. Bautrager kindigten fur 2023 ricklaufige
projektierte Bauvolumina von bis zu 60 % an. Dem steht
ein wachsender Modernisierungsmarkt insbesondere mit
Blick auf Energieeffizienz gegeniber. Warmeschutzmaf-
nahmen und die Umristung auf Energiewendetechnolo-
gien werden zugleich weiterhin von KfW und BAFA in sub-
stanziellem Umfang geférdert.

Es ist davon auszugehen, dass die hohen Finanzierungs-
volumina der letzten Jahre aus Bau- und Kauffinanzie-
rungen, getrieben durch Niedrigzins und steigende
Immobilienpreise, nicht kurzfristig vollstandig durch mehr
Finanzierungsvolumen fir ModernisierungsmaBnahmen
kompensiert werden konnen. Insgesamt rechnen wir
daher mit einem zweistelligen Rickgang des Marktvolu-
mens fur private Wohnungsbaufinanzierungen im Jahr
2023 trotz unterstellter unterjahriger Erholung.

Der Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirt-
schaft e. V. (GDV) erwartet fir 2023 bei den Lebensversi-
cherungen eine nahezu stagnierende Beitragsentwicklung
sowohl bei laufenden Beitragen als auch beim Einmalbei-
tragsgeschaft. Bei den Pensionskassen wird eine leicht
rickldufige Beitragsentwicklung erwartet.

Bei der Schaden- und Unfallversicherung rechnet der GDV
aufgrund von inflationsbedingten Summenanpassungen

in der Sachversicherung bei einer gleichzeitig wachstums-
schwachen Entwicklung in der Kraftfahrtversicherung mit
einer Steigerung des Beitragsaufkommens um 6,1 % im
Jahr 2023. Die Prognose der Entwicklung ist jedoch wei-
terhin von starken Unsicherheiten gepragt.

Unternehmensprognosen

Das Geschéftsjahr 2022 war durch den Ukraine-Krieg, Lie-
ferengpdsse an den Gitermarkten, eine auBergewdhnlich
hohe Inflation, hohe Unsicherheiten am Kapitalmarkt und
einen historischen Anstieg des Zinsniveaus gepragt.

Die nachfolgenden Prognosen basieren auf unserem
gruppenweiten Planungsprozess (vgl. Abschnitt Steue-
rungssystem). Da Versicherungsvertrdage ab dem 1. Ja-
nuar 2023 unter den Vorgaben des IFRS 17 bilanziert
werden, erfolgten die Ergebnisprognosen unter Berick-
sichtigung der neuen Bilanzierungsvorschriften.

Bei der Ableitung unserer Ergebnisse und Verwaltungs-
aufwendungen haben wir eine zurickhaltende gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung sowie eine auf hohem Niveau
verharrende Preissteigerungsrate unterstellt. Das Zinsum-
feld im Geschaftsjahr 2022 war durch einen deutlichen
Anstieg bei gleichzeitig hoher Volatilitat gepragt. Fir 2023
gehen wir aufgrund der Signale der Notenbanken und der
Inflationserwartungen von einer Stabilisierung aus. Gleich-
zeitig planen wir mit geringen Kurssteigerungsraten am
Aktienmarkt sowie einem normalisierten Schadenverlauf.

Insgesamt verbleiben hohe volkswirtschaftliche und
geopolitische Unsicherheiten. Eine Eintribung der
Rahmenbedingungen wird sich auch auf die nachfolgen-
den Prognosen auswirken.

Kinftige Geschaftsentwicklung W&W-Konzern
(IFRS)

FUr den Konzerniiberschuss der W&W-Gruppe halten wir
insgesamt an unserem mittel- bis langfristigen Zielkorri-
dor von 220 Mio € bis 250 Mio € fest. Trotz der skizzierten
Unsicherheiten erwarten wir auch im Geschaftsjahr 2023
einen Konzerniiberschuss innerhalb des Zielkorridors.

Auch im Geschaftsjahr 2023 setzen wir die digitale
Transformation fort. Aufgrund der damit verbundenen
Investitionen und der prognostizierten Inflationsent-
wicklung erwarten wir im Geschaftsjahr 2023 Verwal-
tungsaufwendungen im Konzern leicht Uber dem Ni-
veau des Berichtsjahrs.

Die Initiative ,,W&W Besser!“ wird 2023 fortgefihrt. Die
Produkte, Services und Prozesse in der gesamten
W&W-Gruppe sollen zu Effizienzsteigerungen fihren und
werden weiterhin konsequent auf den Kundennutzen aus-
gerichtet. Entsprechend unserem strategischen Ziel
werden wir im Jahr 2023 mindestens 6,5 Mio Kunden
betreuen.



Unser Liquiditatsmanagement ist darauf ausgerichtet, un-
seren finanziellen Verpflichtungen jederzeit und dauerhaft
nachzukommen. Die Liquiditatsplanung zeigt, dass uns
auch 2023 stets ausreichende Liquiditat zur Verfigung
steht. Weitere Informationen zur Liquiditdtslage enthalt der
Chancen- und Risikobericht im Abschnitt Liquiditatsrisiken.

Chancen und Risiken stellen insbesondere die Entwick-
lung der Kapitalmarkte sowie der Schaden dar. Des Weite-
ren konnten die Entwicklungen der Konjunktur oder des
politischen Umfelds den W&W-Konzern positiv und nega-
tiv beeinflussen. Weitere Chancen bieten die strategische
Ausrichtung der einzelnen Segmente, neue innovative
Produkte und Geschaftsmodelle, weitere Absatzkanale,
zusatzliche Kostenoptimierungen sowie die Erhdhung der
Vorsorgebereitschaft unserer Kundinnen und Kunden. Zu-
satzliche Risiken ergeben sich aus moglichen Adressaus-
fallen und erhohten regulatorischen oder gesetzlichen
Anforderungen. Dariber hinaus stellen insbesondere der
Ukraine-Krieg und die angestiegene Inflation wichtige
Unsicherheitsfaktoren dar. Ausfihrliche Informationen zu
Chancen und Risiken im W&W-Konzern enthalt der
Chancen- und Risikobericht.

Segment Wohnen

FUr das Geschaftsjahr 2023 planen wir im Segment Woh-
nen ein Ergebnis nach Steuern moderat unter dem
Niveau des Berichtsjahrs.

Die Verwaltungsaufwendungen werden im Geschafts-
jahr 2023 voraussichtlich leicht Uber dem Niveau des
Berichtsjahrs liegen.

Das Neugeschiaft Baufinanzierung (Annahmen) erwarten
wir 2023 moderat Uber dem Niveau des Berichtsjahrs. Das
Netto-Neugeschaft Bausparen 2023 planen wir auf dem
Niveau des Berichtsjahrs. Dabei achten wir weiterhin auf
Profitabilitdat und Risiko.

Wistenrot & Wirttembergische AG

Segment Personenversicherung

Fir das Geschaftsjahr 2023 planen wir im Segment
Personenversicherung ein Ergebnis nach Steuern
moderat Uber 2022.

Die Verwaltungsaufwendungen erwarten wir 2023 dabei
moderat Uber dem Niveau des Berichtsjahrs.

Beim Neugeschaft streben wir den Absatz von weniger
zinsabhangigen Produkten, wie beispielsweise unsere
Genius-Produkte sowie Risikolebens- und Berufsunfa-
higkeitsversicherungen, an. Im Geschaftsjahr 2023
planen wir fUr die Beitragssumme ein Wachstum
gegeniber 2022.

Segment Schaden-/Unfallversicherung

Im Geschaftsjahr 2023 erwarten wir fir das Segment Scha-
den-/Unfallversicherung das Ergebnis nach Steuern
deutlich unter dem Niveau des Berichtsjahrs.

Die Verwaltungsaufwendungen werden dabei voraussicht-
lich moderat Gber dem Niveau des Berichtsjahrs liegen.

Weiterhin streben wir verstarkt den Absatz von profitablen
Privat- und Firmenkundenversicherungen an. Fir 2023
erwarten wir das Neu- und Ersatzgeschaft (Jahresbe-
standsbeitrag) leicht Uber dem Niveau des Berichtsjahrs.

Kinftige Geschaftsentwicklung
W&W AG (HGB)

Das Ergebnis nach Steuern der W&W AG wird aufgrund
ihrer Struktur als Holding-Gesellschaft von den Dividen-
den und Ergebnisabfihrungen der Tochterunternehmen
und Beteiligungen bestimmt.

FUr 2023 planen wir ein Ergebnis nach Steuern von rund
120 Mio €.

Chancen und Risiken fur die W&W AG ergeben sich insbe-
sondere aus der Ergebnisentwicklung der Tochterunter-
nehmen und Beteiligungen sowie deren Wertansatzen im
Jahresabschluss der W&W AG. Dariber hinaus beeinflussen
direkt gehaltene Kapitalanlagen und die Schaden- oder
Kostenentwicklung die W&W AG. AuBerdem kdnnen sich
Risiken aus der weiteren Entwicklung des Ukraine-Kriegs
und der Inflation ergeben.
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Vorbehalt bei Zukunftsaussagen

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

Diese vorausschauenden Angaben stellen Einschatzungen
dar, die auf Basis der zum heutigen Zeitpunkt zur Verfiigung
stehenden und als wesentlich bewerteten Informationen
getroffen wurden. Sie kdnnen mit bekannten und unbe-
kannten Risiken, Ungewissheiten und Unsicherheiten,
aber auch mit Chancen verbunden sein. Die Vielzahl von
Faktoren, die unsere Geschaftstatigkeit beeinflussen,
kann dazu fUhren, dass die tatsachlichen von den zurzeit
erwarteten Ergebnissen abweichen.

Eine Gewahr konnen wir fir die zukunftsgerichteten
Angaben daher nicht ibernehmen.

Sonstige Angaben

Angaben gemal §§289a und 315a HGB

GemadR §§289a und 315a HGB sind - soweit fir die
Wistenrot & Wirttembergische AG relevant - folgende
Aussagen zum 31. Dezember 2022 zu machen:

Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals

Das Grundkapital der W&W AG in HGhe von
490 311 035,60 € ist eingeteilt in 93 749 720 voll
eingezahlte Namensstickaktien.

Insgesamt sind 960 Aktien vom Stimmrechtsausschluss
i.S.d.§136 Abs. 1 AktG erfasst, da Aufsichtsrats- und
Vorstandsmitglieder Inhaber dieser Aktien sind. Die Gesamt-
zahl der von der W&W AG gehaltenen eigenen Aktien
belauft sich auf 34 632. Aus eigenen Aktien stehen der
WE&W AG gem. § 71b AktG keine Rechte zu. Eine Gesamt-
zahl von 247 755 Mitarbeiteraktien ist einer VerauBBerungs-
beschrankung unterworfen. Fir 78 634 Mitarbeiterak-
tien gilt die Beschrankung bis April/Mai 2023, fir 82 787
Mitarbeiteraktien bis April/Mai 2024 und fir 86 334 Mitar-
beiteraktien bis April/Mai 2025. Die VerauBBerungsbe-
schrankung beginnt mit dem Tag der Einbuchung der er-
worbenen Mitarbeiteraktien im Depot des Mitarbeiters.
Weitergehende Beschrankungen, die Stimmrechte oder die
Ubertragung der Namensaktien betreffen, bestehen nicht.
Jede Aktie gewdhrt in der Hauptversammlung eine
Stimme. Die Anteile der Aktiondre am Gewinn der Gesell-
schaft bestimmen sich nach ihrem Anteil am Grundkapital
(§ 60 AktG). Bei einer Erhohung des Grundkapitals kann
die Gewinnbeteiligung neuer Aktien abweichend von

§60 Abs. 2 AktG bestimmt werden.

Der Anspruch des Aktionars auf Verbriefung seines Anteils
ist geman § 5 Abs. 3 der Satzung ausgeschlossen.

Die Aktionarsstruktur der W&W AG, Kornwestheim, ist im
Verlauf des Berichtsjahrs stabil geblieben. Ankeraktionarin
ist die gemeinnitzige Wistenrot Stiftung, Gemeinschaft der
Freunde Deutscher Eigenheimverein e. V., Ludwigsburg. Sie
halt Uber zwei Holdings eine mittelbare Beteiligung an der
W&W AG in Hohe von insgesamt 67,16 %. Davon halt die
WS Holding AG, Stuttgart, 27,25 % und die Wistenrot Hol-
ding AG, Ludwigsburg, 39,91 %. Weitere GroBaktionarin der
W&W AG ist mit mehr als 10 % der Anteile die FS BW Hol-
ding GmbH, Minchen. 0,04 % der ausgegebenen Aktien
sind nicht stimmberechtigte eigene Aktien.



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

Bestimmungen Uber die Ernennung und
Abberufung von Vorstandsmitgliedern sowie
Uber die Anderung der Satzung

Die Ernennung und Abberufung der Mitglieder des Vor-
stands erfolgt gemaB § 6 Abs. 1 der Satzung, §§84, 85
AktG in Verbindung mit § 31 MitbestG sowie §§24, 47 VAG.
Satzungsanderungen erfolgen grundsatzlich nach §§124
Abs. 2 Satz 3,133 Abs. 1,179 ff. AktG. Gemal §18 Abs. 2
der Satzung in Verbindung mit §179 Abs. 2 Satz 2 AktG
werden Satzungsanderungsbeschlisse der Hauptver-
sammlung jedoch mit einfacher Mehrheit des bei der
Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals gefasst, falls
nicht das Gesetz - wie z. B. fiir eine Anderung des Unter-
nehmensgegenstands - zwingend etwas anderes vor-
schreibt. GemaB §179 Abs. 1 Satz 2 AktG in Verbindung
mit §10 Abs. 10 der Satzung ist der Aufsichtsrat erméach-
tigt, Satzungsanderungen, die nur die Fassung betreffen,
zu beschlieBen. Der Vorstand verfiigt Uber keine Uber die
allgemeinen gesetzlichen Aufgaben und Berechtigungen
eines Vorstands nach deutschem Aktienrecht hinausge-
henden Befugnisse.

Befugnisse des Vorstands zur Aktienausgabe
Genehmigtes Kapital 2022

GemaB §5 Abs. 5 der Satzung ist der Vorstand ermachtigt,
das Grundkapital der Gesellschaft mit Zustimmung des
Aufsichtsrats bis zum 24. Mai 2027 durch Ausgabe neuer,
auf den Namen lautender Stickaktien gegen Bar- und/oder
Sacheinlage einmalig oder mehrmals, insgesamt jedoch um
hochstens 100 000 000,00 € zu erhbhen (Genehmigtes
Kapital 2022). Dabei steht den Aktionaren ein gesetzliches
Bezugsrecht zu. Den Aktiondren kann das gesetzliche Be-
zugsrecht auch in der Weise eingeraumt werden, dass die
neuen Aktien von einem oder mehreren Kreditinstituten
oder diesen gemanB § 186 Abs. 5 AktG gleichgestellten
Unternehmen mit der Verpflichtung Gbernommen werden,
sie den Aktiondren zum Bezug anzubieten (mittelbares
Bezugsrecht). Der Vorstand ist jedoch ermachtigt, mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats das gesetzliche Bezugsrecht
der Aktionare in den folgenden Fallen auszuschlieBen:

fUr Spitzenbetrage; oder
bei Kapitalerhohungen gegen Sacheinlagen, um die

neuen Aktien im Rahmen von Unternehmenszusam-
menschlissen oder beim (auch mittelbaren) Erwerb
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von Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteili-
gungen an Unternehmen oder fir den (auch mittelbaren)
Erwerb anderer Vermdgensgegenstande (einschlieBlich
von Forderungen, auch soweit sie gegen die Gesell-
schaft oder nachgeordnete Konzernunternehmen
gerichtet sind) anbieten zu kdnnen; oder

wenn die neuen Aktien geman § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG
gegen Bareinlagen zu einem Ausgabebetrag ausgege-
ben werden, der den Borsenpreis der bereits borsenno-
tierten Aktien nicht wesentlich unterschreitet und der
anteilige Betrag der neuen Aktien am Grundkapital
zehn von Hundert (10 %) des Grundkapitals zum Zeit-
punkt der Eintragung dieser Ermachtigung in das
Handelsregister oder - falls geringer - zum jeweiligen
Zeitpunkt der AusiUbung der Ermachtigung nicht Uber-
steigt. Auf die 10-%-Grenze sind sonstige Aktien anzu-
rechnen, die von der Gesellschaft gegebenenfalls wah-
rend der Laufzeit dieser Ermachtigung unter Ausschluss
des Bezugsrechts gemaf oder entsprechend § 186 Abs. 3
Satz 4 AktG im Rahmen einer Barkapitalerhohung neu
ausgegeben oder nach Rickerwerb verauB3ert worden
sind. Auf die 10-%-Grenze sind ferner Aktien in Bezug
auf die aufgrund von Schuldverschreibungen oder Ge-
nussrechten mit Wandel- oder Optionsrechten bzw.
-pflichten bzw. Aktienlieferungsrechten der Gesell-
schaft anzurechnen, die wahrend der Laufzeit dieser
Ermachtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts ge-
mafR § 221 Abs. 4 Satz 2i. V. m. § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG
von der Gesellschaft oder deren nachgeordneten
Konzernunternehmen ausgegeben worden sind, ein
Options- oder Wandlungsrecht, eine Wandlungs- oder
Optionspflicht oder zugunsten der Gesellschaft ein
Aktienlieferungsrecht besteht; oder

soweit es erforderlich ist, um Inhabern oder Glaubigern
von Optionsrechten oder von Wandelschuldverschrei-
bungen oder -genussrechten, die von der Gesellschaft
oder deren nachgeordneten Konzernunternehmen aus-
gegeben worden sind oder werden, ein Bezugsrecht auf
neue Aktien in dem Umfang zu gewahren, wie es ihnen
nach Ausibung der Options- oder Wandlungsrechte
bzw. nach der Ausibung von Aktienlieferungsrechten
oder der Erfillung von Wandlungs- oder Optionspflichten
zustinde.

Der Vorstand ist erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichts-
rats die Gewinnbeteiligung der neuen Aktien abweichend
von § 60 Abs. 2 AktG zu bestimmen und die weiteren
Einzelheiten von Kapitalerhohungen aus dem Genehmig-
ten Kapital 2022 und ihrer Durchfihrung, insbesondere
den Ausgabebetrag und die fiUr die neuen Stickaktien zu
leistende Einlage, festzusetzen. Der Aufsichtsrat ist
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ermdchtigt, die Fassung der Satzung jeweils nach Durch-
fUhrung einer Erhohung des Grundkapitals aus dem
Genehmigten Kapital 2022 entsprechend der jeweiligen
Erhohung des Grundkapitals sowie nach Ablauf der
Ermachtigungsfrist anzupassen.

Bedingtes Kapital 2022/Ermachtigung zur
Ausgabe von Options-, Wandelschuldver-
schreibungen, Genussrechten, Gewinnschuld-
verschreibungen oder einer Kombination
dieser Instrumente

Durch Hauptversammlungsbeschluss vom 25. Mai 2022

wurde der Vorstand bis zum 24. Mai 2027 zur Ausgabe von
Options-, Wandelschuldverschreibungen, Genussrechten,

Gewinnschuldverschreibungen oder einer Kombination
dieser Instrumente ermachtigt. § 5 Abs. 6 der Satzung
sieht entsprechend vor, dass das Grundkapital um bis zu
240 000 003,46 € eingeteilt in bis zu 45 889 102 Stick
auf den Namen lautende Stickaktien, bedingt erhoht ist
(Bedingtes Kapital 2022). Die bedingte Kapitalerhohung
wird nur durchgefihrt, soweit:

die Inhaber oder Glaubiger von Options- bzw. Wand-
lungsrechten oder die zur Optionsausibung bzw.
Wandlung Verpflichteten aus Schuldverschreibungen

oder Genussrechten, die von der Gesellschaft oder einem

nachgeordneten Konzernunternehmen der Gesell-

schaft aufgrund der Erméachtigung des Vorstands durch

Hauptversammlungsbeschluss vom 25. Mai 2022 bis
zum 24. Mai 2027 begeben bzw. von der Gesellschaft

garantiert werden, von ihren Options- bzw. Wandlungs-

rechten Gebrauch machen, oder

die Inhaber oder Glaubiger von Schuldverschreibungen
oder Genussrechten, die von der Gesellschaft oder einem
nachgeordneten Konzernunternehmen der Gesell-
schaft aufgrund der Ermachtigung des Vorstands durch
Hauptversammlungsbeschluss vom 25. Mai 2022 bis
zum 24. Mai 2027 begeben bzw. von der Gesellschaft
garantiert werden, zur Optionsausibung bzw. Wand-
lung verpflichtet sind und diese Verpflichtung erfillen,
oder

die Gesellschaft ein Wahlrecht ausibt, an die Inhaber
oder Glaubiger von Schuldverschreibungen oder Ge-
nussrechten, die von der Gesellschaft oder einem
nachgeordneten Konzernunternehmen der Gesell-
schaft aufgrund der Erméachtigung des Vorstands durch
Hauptversammlungsbeschluss vom 25. Mai 2022 bis
zum 24. Mai 2027 begeben bzw. von der Gesellschaft
garantiert werden, ganz oder teilweise anstelle der

Zahlung des falligen Geldbetrags Aktien der Gesell-
schaft zu liefern und soweit nicht ein Barausgleich
gewahrt oder Aktien aus genehmigtem Kapital, eigene
Aktien oder Aktien einer anderen borsennotierten
Gesellschaft zur Bedienung eingesetzt werden. Die
Ausgabe der neuen Aktien erfolgt zu dem nach MaR-
gabe des vorstehend bezeichneten Ermachtigungsbe-
schlusses vom 25. Mai 2022 jeweils zu bestimmenden
Options- bzw. Wandlungspreis. Die neuen Aktien neh-
men vom Beginn des Geschéftsjahrs an, in dem sie
entstehen, am Gewinn teil. Der Vorstand ist soweit
rechtlich zulédssig ermachtigt, fir den Fall, dass im Zeit-
punkt der Ausgabe der neuen Aktien noch kein Beschluss
Uber die Verwendung des Gewinns fir das dem Jahr der
Ausgabe unmittelbar vorausgehende Geschéftsjahr
gefasst worden ist, mit Zustimmung des Aufsichtsrats
festzulegen, dass die neuen Aktien vom Beginn des
dem Jahr der Ausgabe unmittelbar vorausgehenden
Geschaftsjahrs an am Gewinn teilnehmen. Der Vor-
stand ist ferner ermachtigt, mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats die weiteren Einzelheiten der Durchfihrung
der bedingten Kapitalerhohung festzusetzen. Von der
Ermachtigung durch Hauptversammlungsbeschluss
vom 25. Mai 2022 zur Ausgabe von Schuldverschrei-
bungen oder Genussrechten darf nur Gebrauch ge-
macht werden, wenn die Schuldverschreibungen oder
Genussrechte so ausgestaltet sind, dass das Kapital,
das fiur sie eingezahlt wird, die im Zeitpunkt der Aus-
nutzung der Ermachtigung geltende