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KENNZAHLENUBERSICHT

WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

31.12.2011 31.12.2010
Ergebnisrechnung
Beitragseinnahmen brutto in Mio € 1379,8 13241
Aufwendungen fiir Versicherungsfalle fir eigene Rechnung (f.e.R) in Mio € 724,9 752,3
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb fiir eigene Rechnung (f.e.R.) in Mio € 315,6 315,0
Versicherungsbestand
Anzahl der Vertrage inTsd 7 954 7784
Schdden
Anzahl der Schadenmeldungen in Tsd 543 546
Kapitalanlagen in Mio € 2324 2351
Jahresergebnis/Gewinnabfiihrung in Mio € 99,4 75,5
Arbeitnehmer der Wiirttembergischen Versicherungen* 5080 5295

1 Wiirttembergische Versicherung AG, Wiirttembergische Lebensversicherung AG (Innen- und AuBendienst inklusive Auszubildende) zum 31. Dezember nach Vertragen
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WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

Entstanden 1828 als ,Wurttembergische Privat-Feuer-Versicherungs-Gesell-
schaft®, gehort die Wurttembergische Versicherung zu den traditionsreichsten
Versicherern Deutschlands. Heute, mehr als 180 Jahre spater, bietet die
Wiurttembergische Versicherung mafégeschneiderte Konzepte der Schaden- und
Unfallversicherung. Grundlage dafur ist das breite Produktspektrum —von
Kraftfahrt- und Sachversicherungen tUber Haftpflicht, Rechtsschutz- und Unfall-
versicherungen bis zu Bauleistungs-, Luftfahrt-, Ertragsausfall-, Transportver-

sicherungen und technischen Versicherungen.

Die Wurttembergische Versicherung versteht sich als der Service-Versicherer,
der dank 3 000 AuRBendienstpartnern seinen Kunden im Schadenfall schnell und
unkompliziert zur Seite steht. Entsprechend erhalten Servicequalitat und Kun-
denorientierung regelmallig Bestatigung durch Bestnoten im Gesamtergebnis
Schaden/Leistung bei der renommierten KUBUS-Studie der Beratungsfirma MSR
Consulting. Durchdachte Produkte haben zusatzlich dazu beigetragen, die Wurt-
tembergische Versicherung unter den zehn groften deutschen Schaden- und

Unfallversicherern zu etablieren.

Die Wurttembergische Versicherung bildet zusammen mit der Wirttembergi-
sche Lebensversicherung, der Wurttembergische Krankenversicherung, der ARA
Pensionskasse und der Karlsruher Lebensversicherung die Wirttembergische
Versicherungsgruppe. Diese ist seit 1999 eine Saule der Wistenrot & Wurttem-
bergische-Gruppe. Aus dem gemeinsamen Leistungsspektrum von Versicherung
und BausparBank kann Wustenrot & Wirttembergische jedem Menschen seine
personliche Vorsorge-Losung zusammenstellen — aus finanzieller Absicherung,
Wohneigentum, Risikoschutz und Vermogensbildung. Versicherungen bietet die
Wiurttembergische damit als Element maligeschneiderter Rundum-Vorsorge —

und verbindet so Tradition mit Zukunftsorientierung.



Aufsichtsrat

DR. ALEXANDER ERDLAND
VORSITZENDER

Vorsitzender des Vorstands
Wustenrot & Wirttembergische AG

UWE ILZHOFER®
STELLVERTRETENDER VORSITZENDER
Vorsitzender des Betriebsrats
Wurttembergische Versicherungen,
Standort Stuttgart

KATIA BRONNER®
Gewerkschaftssekretarin
Vereinte Dienstleistungsgewerkschaft ver.di

GUNTER DREHER!

Direktor

Vertrieb AusschlieRlichkeit
Wurttembergische Versicherung AG

JOCHEN HALLER
Leitender Geschaftsfihrer der IHK
Bezirkskammer Ludwigsburg

FRED HOFFHEINZ!
(ab 1. Mai 2011)

Bezirksleiter und Vorsitzender des Betriebsrats der

Wurttembergische Versicherung AG,
Standort Hamburg

JOCHEN HOPKEN'
Fachbereichssekretar
Vereinte Dienstleistungsgewerkschaft ver.di

1 Arbeitnehmervertreter.

WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

ULRICH KRAFT
Geschaftsfiihrender Gesellschafter
KRAFT Baumanagement GmbH

DR. JOACHIM LEMPPENAU

Ehemaliger Vorsitzender des Vorstands
Volksflrsorge Holding AG,

Volksflrsorge Deutsche Lebensversicherung AG
Volksflrsorge Deutsche Sachversicherung AG

HARTMUT REICHERT!
(bis 30. April 2011)

Oberinspektor
Wirttembergische Versicherung AG

DR. BERNHARD SCHARECK
Ehemaliges Mitglied des Vorstands
Wustenrot & Wirttembergische AG

HUBERT SEBOLD?

Stellvertretender Vorsitzender des Betriebsrats
Wurttembergische Versicherungen,

Standort Karlsruhe

DR. JAN MARTIN WICKE
Mitglied des Vorstands
Wustenrot & Wurttembergische AG
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die Wirttembergische Versicherung AG war im Ge-
schaftsjahr 2011 gut aufgestellt. Obwohl sich die Ver-
schuldungskrise vor allem der europdischen PIIGS-Staaten
verscharfte und der Preis- und Verdrangungswettbewerb
weiter anhielt, konnten wir unser Ergebnis steigern. Damit
positionieren wir uns besser als der Markt. Es ist uns er-
neut gelungen, uns bei unseren Kunden als solider und
zuverlassiger Partner zu positionieren.

Auch unser Neugeschaft hat sich im Geschaftsjahr 2011
weiterhin erfreulich entwickelt. Es erhdhte sich um 5,7 %.
Unser Erfolg spiegelt sich auch im Wachstum der Beitrage
wider, bei denen wir im dritten Jahr in Folge einen Anstieg
verzeichnen konnen. Die Brutto-Beitragseinnahmen im
Inland erhohten sich um 4,3 %. Damit ist die Wirttem-
bergische Versicherung AG 2011 starker gewachsen als
der Markt.

Besonders erfreulich hat sich unser Bereich ,Kraftfahrt”
entwickelt. Hier erhdhten sich die gebuchten Brutto-Bei-
trage durch ein starkes Neugeschaftswachstum um 7,2 %.
Auch das Firmenkundengeschaft ist gestiegen.

Erfolgreich war im Geschaftsjahr 2011 unser neu einge-
flhrter Pkw Premiumtarif. Eine marktiberdurchschnitt-
liche Nachfrage erzielte auch unser Tarif fir Kraftrader.
Weiterhin hohe Zuwachsraten verzeichnen wir nach wie
vor im Segment Oldtimer. Eine hohe Verbraucherfreund-
lichkeit bescheinigt uns die Finanztest-Note 1,9 fur den
Premiumtarif Rechtsschutz.

Eine marktiberdurchschnittliche Zufriedenheit mit dem
Preis-Leistungs-Verhaltnis und mit der Kundenbetreuung
hat die Beratungsfirma MSR Consulting der Wirttember-
gische Versicherung AG bescheinigt. Die individuelle Be-
treuung vor Ort wie auch die schnelle und unkomplizierte
Hilfe im Schadenfall sind wesentliche Serviceleistungen.

Das gute Neugeschaftswachstum im Geschaftsjahr 2011
hat unsere Erwartungen Ubertroffen. Wir gehen flr das
laufende Jahr von einem Beitragswachstum tber Markt-
niveau aus. Mit den sowohl im Rahmen des Zukunftspro-
gramms ,\W&W 2012" als auch dartber hinaus angestofRe-
nen MafBnahmen wollen wir den Verwaltungsaufwand
senken. Wir streben hierbei mittelfristig eine weitere Ver-
besserung unseres Kostenniveaus an. Fur 2012 und 2013

erwarten wir eine Combined Ratio, die bei einer zum Vor-
jahr vergleichbaren Schadenlast unter dem strategischen
Ziel von 96 % liegen kann.

An unsere Alleinaktionarin, die Wistenrot & Wirttem-
bergische AG, fuhrten wir 99,4 Mio € ab. Damit haben wir
besonders stark dazu beigetragen, den Vorsorge-Spezialis-
ten Wistenrot & Wirttembergische im Markt noch fester
zu etablieren.

Unsere Gesellschaft ist als integraler Bestandteil in das
Zielbild des W&W-Konzerns als ,Der Vorsorge-Spezialist”
eingebunden. Wir wollen weiter wachsen und mussen
weiter investieren: in vielfaltiges Wachstum, in Produkti-
vitat und Serviceeffizienz, in zukinftige Produkte, in unse-
re AuBendarstellung und in unsere Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter im Innen- und AuBendienst. Deren engagier-
ter Einsatz hat ebenso zu unserem Erfolg beigetragen wie
die Arbeit unserer Kooperationspartner im Vertrieb und
das Vertrauen unserer Kunden. Ihnen allen gilt unser be-
sonderer Dank.

Mit freundlichen GrifRen

(L

Norbert Heinen

Erran—

Dr. Wolfgang Breuer

A

Dr. Michael Gutjahr

/%m'f% /L

Dr. Ralf Kantak

Klaus Peter Frohmdiller

Ruth Martin



q WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

Vorstand der Wurttembergische
Versicherung AG

NORBERT HEINEN — VORSTANDSVORSITZENDER
Kapitalanlage-Abteilungen

DR. WOLFGANG BREUER

Backoffice Privatkunden und Kraftfahrt
Firmenkunden Komposit
Produktentwicklung Komposit
Schadenabteilungen Direktion

KLAuUS PETER FROHMULLER
Kunden- und Vermittlerservice
Strategischer Einkauf




DR. MICHAEL GUTJAHR — ARBEITSDIREKTOR
Controlling/Risikomanagement

Personal

Rechnungswesen

DRr. RALF KANTAK
Vertriebs-Abteilungen

Vertrieb Ausschliellichkeitsorganisation
Vertrieb Makler

RUTH MARTIN



WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

2011: Jahr der Stabilitat

Die WORTTEMBERGISCHE IST ALS KOMPETENTER SERVICE-VERSICHERER INTEGRALER BESTANDTEIL
DER W&W-GRUPPE. 2011 HAT DIE WURTTEMBERGISCHE IHRE ZIELE ERFULLT UND VIEL BEWEGT: EIN

RUCKBLICK AUF DIE WICHTIGSTEN EREIGNISSE.

JANUAR

,Wachstum — Ertragskraft — Stabilitat” — beim W&W-
Jahresauftakt 2011 werden die Fihrungskrafte der Unter-
nehmensgruppe auf das entscheidende Jahr fir das
Zukunftsprogramm ,\W&W 2012 eingestimmt.

Wistenrot schliel3t das Jahr 2010 mit einem Brutto-
Neugeschaftsrekord ab und baut damit Platz 2 bei den
privaten Bausparkassen aus.

Friedrich Pfafflin beendet im Alter von 75 Jahren seine
langjahrige Tatigkeit im Vorstand der Wustenrot Stiftung.
Sein Amt als stellvertretender Vorsitzender tbernimmt
das Vorstandsmitglied S6nnich Lassahn. Neu in den Vor-
stand gewahlt wurde Hans-Ulrich Schulz.

FEBRUAR

Auf dem Dach des W&W-Seminar- und Konferenz-
zentrums in Oberstenfeld/Gronau hat die W&W Service
GmbH eine moderne Fotovoltaikanlage installiert. Der
Vorschlag daflir kam aus der Belegschaft und siegte im
Rahmen einer unternehmensinternen Innovationsmesse.

W&W verleiht den ,Absolventen- und Seminarpreis 2010"
an drei Hohenheimer Studenten des Lehrstuhls fir Ver-
sicherungswirtschaft. Ausgezeichnet werden damit die
besten Abschluss- und Seminararbeiten.

MARz

Am 1. Marz nimmt die W&W Produktion GmbH nach nur
dreieinhalb Monaten Vorbereitungszeit ihre Arbeit in Ber-
lin auf und geht mit rund 80 Mitarbeitern an den Start.
Sie unterstitzt Wistenrot bei der Bearbeitung des Kredit-
geschafts.

Generationswechsel bei der Wistenrot Holding AG.
Senator e. h. Christoph Oswald, langjahriger Vorstand der
Wistenrot Holding AG und Geschaftsfihrer der Wisten-
rot Forder GmbH, tritt am 31. Mdarz 2011 nach 24-jahriger
Tatigkeit fur die Wistenrot-Gruppe in den Ruhestand.

Als Nachfolger wird Bernd Jetter, bisheriger Leiter der
Abteilung ,Kapitalanlagen W&W*, bestellt.

Die Rating-Agentur Fitch hat die Pfandbriefe der Wiisten-
rot Bank AG Pfandbriefbank erneut mit der Bestnote
Triple-A bewertet.

APRIL

Auch Ludwigsburg hat jetzt eine Wistenrotstrale. Ein
direkt an der Bausparkasse gelegenes Teilstlck der Erich-
Schmid-Stralée wurde von der Stadt umbenannt.

Mai

Der Vorsorge-Spezialist zeigt Flagge: In der Werbekampa-
gne im TV und im Internet, auf Geschaftsdrucksachen wie
Briefbogen und Visitenkarten, auf Werbegeschenken, auf
Fahrzeugen und auch auf unserem W&W-Vorsorge-Truck,
der seit Februar durch Deutschland rollt, erscheint das
einpragsame W&W-Logo. Auf Touren kommt auch die
W&W-Vorsorgeberatung. Sie wird auf breiter Basis im
AufBendienst von Wistenrot und Wirttembergischer ein-
gefuhrt.

n-tv und die Finanzberatung FHM klren Wustenrot zur
,Besten Bausparkasse 2011°.

Premiere in Ludwigsburg: Nachdem die Hauptversamm-
lung der W&W AG bislang immer in Stuttgart stattfand,
geht die Gesellschaft erstmals in die Barockstadt, ins
Forum am Schlosspark. Damit bekennt sich die W&W
auch zum zweiten wichtigen Standort der Unterneh-
mensgruppe.

JunNi

Unter dem Motto ,The Power of Ideas” demonstriert die
W&W Informatik GmbH auf dem ersten IT-Innovations-
Forum an insgesamt sechs Themenstanden IT-Produkte,
Anwendungen und IT-Leistungen, die den Geschaftsbe-
trieb in der W&W-Gruppe wesentlich unterstitzen oder
im Innen- und AuBendienst kiinftig zum Einsatz kommen.



Im Rahmen der Marketingkommunikation setzt W&Ww
verstarkt auf Social-Media-Aktivitaten. Das Web-2.0-
Angebot startet auf Facebook, Twitter und YouTube.

Mit der Auszeichnung ,Beste Direktbank des Jahres 2011"
darf sich die Wistenrot Bank AG Pfandbriefbank schmu-
cken. Zu diesem Ergebnis kommt eine Umfrage des
Anlegermagazins Borse Online und des Fernsehsenders
n-tv.

Jul

W&W konzentriert die Minchner Standorte klinftig in

der LeopoldstralBe 252. Der Umzug ist fur Anfang 2012
geplant. Am neuen gemeinsamen Standort entsteht ein
modernes Kundenservicecenter des Vorsorge-Spezialisten.

Bei der Kundenzufriedenheitsbefragung der Beratungs-
firma MSR Consulting bewerten unsere Kunden die
Wurttembergische mit der Bestnote ,hervorragend®, ins-
besondere in der Kategorie ,Gesamtzufriedenheit” und
,Betreuungsqualitat” platziert sich die Wirttembergische
unter den TOP 3.

AugGusT

163 junge Leute beginnen ihre Ausbildung bei der W&W.
Mit einem breiten Angebot von insgesamt 16 Berufen und
Studiengdngen deckt die W&W-Gruppe den Bedarf der
Abteilungen ab.

Die Rating-Agentur Fitch aktualisiert die Bewertung der
Wustenrot Bausparkasse AG und der Wistenrot Bank AG
Pfandbriefbank und bestatigt das langfristige Emittenten-
ausfallrating mit BBB+. Zugleich stuft Fitch den Ausblick
von ,stable” auf ,positive” herauf.

Hans Dietmar Sauer, Aufsichtsratsvorsitzender der
Waustenrot & Wirttembergische AG, feiert am 7. August
seinen 70. Geburtstag. Sauer ist seit Mitte 2005 Vorsitzen-
der des Aufsichtsrats der Stuttgarter Finanzdienstleis-
tungsgruppe sowie der Wistenrot Holding AG, die die
Mehrheit an der W&W AG halt.

SEPTEMBER

S&P hebt das Rating fur W&W von ,BBB—" auf ,BBB“ an.
Der Ausblick wird weiterhin als stabil bewertet (,outlook
stable”). Damit wiirdigt S&P das verbesserte Finanzprofil.

WE&W setzt auf mehr Umweltschutz bei der Dienst-
wagenflotte und will im Rahmen seiner Umweltschutz-

mafRknahmen deren CO,-Ausstol’ deutlich reduzieren.
Dazu wird konzernweit die Einfihrung von CO,-Richt-
werten beschlossen.

Die Wistenrot Haus- und Stadtebau GmbH Ubernimmt
das Immobilienmanagement fur die Wohnungsbestande
der Wirttembergische Lebensversicherung AG. Sie baut
damit ihr Engagement im Bereich Gebaudeverwaltung
auf rund 14 000 betreute Einheiten aus.

OKTOBER
Am 10. Oktober vollendet der Vorstandsvorsitzende der
W&W AG Dr. Alexander Erdland sein 60. Lebensjahr.

Bei einer Kundenumfrage werden der Wistenrot Immo-
bilien GmbH wieder Bestnoten fir guten Service und die
Beratung ausgestellt.

NOVEMBER

Die Rating-Agentur Fitch hebt den Ausblick fir die Ver-
sicherungsgesellschaften der Wirttembergischen von
,stable” auf ,positive” an. Deren Finanzstdrkeratings wer-
den mit ,A=", und auch deren Emittentenausfallratings
mit ,BBB+" bestatigt. Gleichzeitig verbessert Fitch den
Ausblick fur die W&W AG auf ,positive”.

DEZEMBER

Die Medienberichterstattung Gber eine Incentive-Reise
sorgt fur hohe Aufmerksamkeit. W&W zieht weitreichen-
de Konsequenzen. Mit sofortiger Wirkung streicht der
Konzern alle Reisen dieser Art und leitet eine umfassende
Prifung der bisherigen Reisen ein. Beschlossen wird auch
eine Neuregelung des Incentivierungs- und Bonifikations-
programmes.

Im Rahmen der Praventionskampagne 2011 ,Unterneh-
men unternehmen Gesundheit” des Bundesministeriums
fur Gesundheit (BMG Bund) wird die W& W-Aktion des
Betrieblichen Gesundheitsmanagements ,Umgang mit
Stress und Belastungssituationen” als Best-Practice-Bei-
spiel auf der Homepage des BMG verdffentlicht.

Aufrund 4,3 % erhoht die Wirttembergische Lebens-
versicherung die Gesamtverzinsung inklusive Schluss-
zahlungen flr Lebens- und Rentenversicherungsvertrage
(Vj. 4,2 %). Die laufende Verzinsung, die sich aus der
laufenden Gewinnbeteiligung und der Garantieverzinsung
zusammensetzt, bleibt 2012 gegentber dem Vorjahr mit
3,5 % konstant, wahrend der Markt absinkt.
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UNTERNEHMENSPROFIL

Geschaftsmodell

Die Wirttembergische Versicherung AG ist eine der tradi-
tionsreichsten Versicherungen Deutschlands. Sie bietet
heute maligeschneiderte Konzepte der Schaden- und
Unfallversicherung. Die Grundlage dafur ist ihr breites
Produktspektrum.

Seit dem Zusammenschluss der Traditionsunternehmen
Waustenrot und Wurttembergische 1999 ist die Wirttem-
bergische Versicherung AG Teil der Wistenrot & Wirt-
tembergische-Gruppe (W&W-Gruppe).

Die Wirttembergische Versicherung AG bildet zusammen
mit der Wirttembergische Lebensversicherung AG, der
Wurttembergische Krankenversicherung AG, der Allge-
meine Rentenanstalt Pensionskasse AG sowie der Karls-
ruher Lebensversicherung AG die Wirttembergische
Versicherungsgruppe. lhr Geschaftsmodell hat sich auch
im Geschaftsjahr 2011 bewahrt. So ist es der Wirttem-
bergische Versicherung AG gelungen, sich unter den zehn
groflten deutschen Schaden- und Unfallversicherern zu
etablieren.

Die Konzernmutter Wistenrot & Wirttembergische
verbindet die beiden Geschaftsfelder BausparBank und
Versicherung als gleich starke Saulen und bietet Vorsorge-
I6sungen aus einer Hand fir Privat- und Gewerbekunden.
Sie positioniert sich damit mit ihren Tochtergesellschaf-
ten als Vorsorge-Spezialist fiir Absicherung, Wohneigen-
tum, Risikoschutz und Vermogensbildung in allen Lebens-
lagen.

Im Management Board der W&W-Gruppe vertritt der Vor-
standsvorsitzende der Wirttembergische Versicherung
AG, Norbert Heinen, als Geschaftsfeldleiter die Versiche-
rungen.

WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

Produktangebot

Die Wurttembergische Versicherung AG bietet ihren
Privat- und Firmenkunden Risikoschutz in nahezu allen
Sparten der Schaden- und Unfallversicherungen. Sie steht
dank 3000 AufRendienstpartnern ihren Kunden im Scha-
denfall schnell und unkompliziert zur Seite.

Die diesjahrige MSR-Kundenzufriedenheitsbefragung in
Verbindung mit der Benchmarkstudie ,KUBUS Versiche-
rung 2011 von MSR Consulting hat der Wirttembergi-
sche Versicherung AG erneut eine marktiberdurchschnitt-
liche Zufriedenheit mit dem Preis-Leistungsverhaltnis und
mit der Kundenbetreuung bescheinigt. Die individuelle
Beratung und Betreuung vor Ort wie auch die schnelle
und unkomplizierte Hilfe im Schadenfall sind wesentliche
Serviceleistungen.

Das Produkt-Angebot der Wirttembergischen ist breit
gefachert. Zum Angebot gehoren:

= Kraftfahrt- und Sachversicherungen,
= Haftpflichtversicherungen,

= Rechtsschutzversicherungen,

= Unfallversicherungen,

= Bauleistungsversicherungen,

= Luftfahrtversicherungen,

= Transportversicherungen,

= Technische Versicherungen.

Besonders viele Kunden haben sich fir den 2011 neu ein-
geflhrten Pkw-Premiumtarif entschieden. Dieser enthdlt
gegenuber dem erfolgreichen Vorgangertarif nochmals
verbesserte Leistungsmerkmale. Eine marktuberdurch-
schnittliche Nachfrage zeigte sich auch nach dem Tarif
fr Kraftrader. Im Segment Oldtimer verzeichnet die
Wurttembergische Versicherung AG weiterhin eine hohe
Zuwachsrate.

Im Privatkundengeschaft haben wir tberwiegend Premi-
umleistungen verkauft und das Produktangebot mit dem
verbesserten Hausrattarif erweitert. Die hohe Verbrau-
cherfreundlichkeit der Produktbedingungen spiegelt sich
auch in der Finanztest-Note ,gut (1,9)" fir den Premium-
tarif Rechtsschutz wider.



Im Firmenkundengeschaft fokussiert die Wirttembergi-
sche Versicherung AG weiterhin auf nachfrageorientierte
Deckungskonzepte. Das Wachstum unseres Kernprodukts
,Firmen-Police” halt an. Bei Haftpflichtversicherungen
bieten wir flir unsere Kunden durch Leistungserweiterun-
gen und eine verbesserte Risikoeinschatzung eine noch
hohere Attraktivitat.

Als wesentliche Saule des Vorsorge-Spezialisten Wisten-
rot & Wurttembergische bietet die Wirttembergische
Versicherung AG ein bedarfsgerechtes, innovatives und
attraktives Angebot an Vorsorgeprodukten. Diese bilden
wichtige Bestandteile der maBgeschneiderten Vorsorge-
Losungen flr die Beratung ,aus einer Hand“ rund um die
Bausteine:

= Absicherung,

= Wohneigentum,

= Risikoschutz und

= Vermogensbildung.

Leistungsstarke Produkte unserer Tochtergesellschaften
bieten finanzielle Vorsorge-Leistungen fur alle Lebenspha-
sen. Der Produktmix ermoglicht den Kunden beispielswei-
se die Finanzierung einer Immobilie per Hypothekendarle-
hen und Bausparvertrag. Gleichzeitig kann der Kunde sein
Eigenheim im Hause W&W versichern oder auch seine
Altersvorsorge und Geldanlage mit Produkten aus dem
W&W-Konzern planen. Anfang 2012 neu eingeflhrt wur-
de das ,Vorsorge-Sparen®, ein Produkt des Vorsorge-Spezi-
alisten W&W, das einen attraktiven Sparplan umfasst, an
dessen Laufzeitende der Kunde beim Wechsel in ein ande-
res W&W-Produkt zusatzliche Produktvorteile erhalt.

KUNDE IM MITTELPUNKT

Der gute Kontakt zu unseren Kunden und ihr Vertrauen in
unsere Leistungen bilden ein stabiles Fundament fur eine
erfolgreiche Zusammenarbeit. Stellvertretend fir Millio-
nen Geschaftsbeziehungen zeigen wir auf dem Titelbild in
unserem diesjahrigen Geschaftsbericht Momentaufnah-
men unserer Kunden bei sich zu Hause. Wir bedanken uns
an dieser Stelle auch bei allen fir die Bereitschaft dabei
mitzuwirken.

Vertriebswegemix

Die Wirttembergische Versicherung AG setzt beim Ver-
trieb ihrer Produkte vor allem auf die Kompetenz und die
Verlasslichkeit personlicher Beratung: Im Mittelpunkt
steht ihr AusschlieBlichkeitsvertrieb mit rund 3 000 Aufen-
dienst-Partnern. Erganzt wird deren Vertriebskraft um
etwa 3 000 AuBendienst-Partner von Wistenrot, die
durch ihre Erfolge im Cross-Selling ebenfalls einen grofen
Anteil am Neugeschaft haben.

Der Vertriebsweg der freien Vermittler hat in den letzten
Jahren immer mehr an Bedeutung gewonnen. Die Wrt-
tembergische Vertriebsservice GmbH prasentiert die
Produktwelt der Wirttembergischen seit 2007 ihren Mak-
lern, Mehrfachagenten und Finanzpools. Neben hervor-
ragenden Produktlosungen ist vor allem in diesem Markt
der Service von entscheidender Bedeutung. Hierzu zahlt
auch die Nahe zu den Vertriebspartnern. Die Wirttember-
gische Vertriebsservice GmbH bietet ihren Uber 5 000 Ver-
triebspartnern einen echten Mehrwert in der Zusammen-
arbeit. Sie erreicht dies durch ein hohes Maf3 an regionaler
Prasenz durch Maklerbetreuer, Underwriter und einen
bundesweiten Maklerservice.

Insgesamt hat die W&W-Gruppe Uber ihren Multikanal-
vertrieb derzeit Kontaktmaoglichkeiten zu rund 40 Millio-
nen potenziellen Kunden in Deutschland.

Besonders wichtig ist der W&W-Gruppe die Beratungs-
qualitat ihrer AuBendienste. Bereits seit 2008 konnen sich
Auldendienstpartner von Wistenrot und Wuirttembergi-
sche zum , Zertifizierten Vorsorge-Spezialisten® (ZVS)
qualifizieren. Die praxisnahe Weiterbildung am Institut
flr Private Finanzplanung an der Universitat Passau (ifp)

VERTRIEBSWEGE WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG (NEUGESCHAFT)

in % (gemessen am Jahresbestandsbeitrag)

Sonstige 0,5

Maklervertrieb 28,5 ‘

AO Wiistenrot 6,6

v

AO Wiirttembergische 64,3
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erfolgt berufsbegleitend. Um die Bedurfnisse der Kunden
rund um die vier Vorsorgebausteine Absicherung, Wohn-
eigentum, Risikoschutz und Vermogensbildung genau ab-
zudecken, erwerben die , Zertifizierten Vorsorge-Spezialis-
ten” hohe Kompetenz und Fachwissen in Spezialbereichen
wie Vermogensmanagement und Altersvorsorge sowie
fur Kunden-Vorsorgeanalysen.

Das Cross-Selling unserer beiden Ausschlieflichkeits-
organisationen durch Vermittlung von Produkten des
jeweiligen Schwester-Geschaftesfelds konnte weiter ge-
steigert werden. So hat Wiistenrot 548,2 (V. 498,3) Mio €
in der Lebensversicherung nach Nettobewertungssumme
sowie 13,7 (Vj. 11,7) Mio € Neugeschaft fur die Sachver-
sicherungen (Jahresbestandsbeitrag) abgeschlossen. Um-
gekehrt trug die Wirttembergische 2011 zum Bauspar-
neugeschaft der Wistenrot 966,7 (Vj. 892,4) Mio € Brutto-
Bausparsumme bei.

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Wertschopfung und Wertschatzung — diese Werte be-
grinden die Personalstrategie der Wirttembergischen.
Denn nur wer das Potenzial seiner Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter auf einem qualitativ hohen Niveau fordert
und damit die Leistungsfahigkeit seiner Belegschaft
starkt, schatzt deren Wert und bietet Motivation flr neue
Ideen und Impulse. Hiervon profitieren vor allem unsere
Kunden: Je mehr wir Kunden in den Mittelpunkt stellen,
desto zukunfts- und wettbewerbsfahiger konnen wir im
Markt als ,Der Vorsorge-Spezialist“ agieren.

Zum 31. Dezember 2011 beschaftigte die Wirttember-
gische Versicherungsgruppe 4 844 (Vj. 5 062) Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter, berechnet nach der Anzahl der
Arbeitsvertrage ohne Ausbildungsvertrage.

ZUKUNFTSFAHIGKEIT

Zukunftsfahig ist, wer veranderte duRere Gegebenheiten
rechtzeitig erkennt und die Zukunft mitgestaltet. Mit un-
serem Pilotprojekt ,Flexibles Arbeiten wollen wir unseren
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern ermoglichen, Privat-
leben und Beruf noch besser miteinander zu vereinbaren.
Seit November 2011 erproben Mitarbeiter Modelle orts-
unabhdngigen Arbeitens. Hierzu gehoren die regelmaRige
Tatigkeit von unterwegs oder die computergestitzte
Zusammenarbeit raumlich verteilter Teams ebenso wie
die Tatigkeit von zu Hause aus. Flexibilitat soll in Bezug

WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

auf den Arbeitsort sowie auf die Arbeitszeit gewahrleistet
sein. Ziel sind attraktive und bedarfsgerechte Arbeits-
platze, die es erleichtern, Mitarbeiter verschiedener Funk-
tionsgruppen zu gewinnen und dauerhaft zu binden.

Die Vereinbarkeit von Beruf und Privatleben liegt der
Wurttembergischen am Herzen. So bauen wir Jahr fur
Jahr das Angebot zur Kinderbetreuung weiter aus. Die
betriebliche Kindertagesstatte ,Feuerseepiraten” wurde
2011 genehmigt und wird aktuell am Standort Stuttgart
eingerichtet. Sie bietet ab 2012 mit bis zu 30 Betreuungs-
platzen die Moglichkeit, Familie und Beruf in Einklang zu
bringen.

Das Gesundheitsmanagement der Wirttembergischen
hat 2011 Frichte getragen. Die zahlreichen Gesundheits-
angebote wurden von unseren Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeitern stark wahrgenommen. Mit dem Charity Walk
haben Mitarbeiter von Wistenrot & Wurttembergische
Gutes fur die Gemeinschaft und Gutes fur die Gesundheit
verbunden. Fur einen wohltatigen Zweck haben sie 4382 €
erlaufen. Pro gelaufene Runde jedes Mitarbeiters lobte die
W&W-Gruppe zwei € flr soziale Einrichtungen in der
Nachbarschaft der Standorte aus.

Mit unseren Leistungen innerhalb unseres betrieblichen
Gesundheitsmanagements haben wir im Rahmen des
Corporate Health Awards sehr gut abgeschnitten. Der
Corporate Health Award ist die fuhrende Qualitatsinitiati-
ve zum nachhaltigen betrieblichen Gesundheitsmanage-
ment im deutschsprachigen Raum. Voraussetzung flr
die Auszeichnung ist das Vorhandensein eines systemati-
schen, strategischen und ganzheitlichen Gesundheits-
managements, das zu den besten der jeweiligen Branche
zahlt und Vorbildfunktion hat. Als Exzellenz-Unterneh-
men sind wir in der hochsten Kategorie platziert.

Im Rahmen der Praventionskampagne 2011 ,Unterneh-
men unternehmen Gesundheit” des Bundesministeriums
fur Gesundheit (BMG Bund) wurde aulRerdem unsere
We&W-Aktion des betrieblichen Gesundheitsmanage-
ments ,Umgang mit Stress und Belastungssituationen”
als Best-Practice-Beispiel auf der Homepage des BMG ver-
offentlicht.



STARKES PROFIL — STARKE NACHWUCHSKRAFTE
Klare Strukturen und eine klare Position als Arbeitgeber
werden im Zuge des demografischen Wandels und des
Fachkraftemangels immer wichtiger, denn sie erleichtern
es, Nachwuchskrafte zu gewinnen. Seit 2011 zeigen wir
noch starker Profil mit einem neuen Arbeitgeberauftritt.
Wir haben die Karriereseiten unserer Website wie auch
die Arbeitgeberbroschtire und unseren Messestand einem
Relaunch unterzogen.

Fr ihr Premium Talent Programm wurde Wustenrot &
Wirttembergische im Geschaftsjahr 2011 beim Inno-
Ward, dem Bildungspreis der Deutschen Versicherungs-
wirtschaft im Bereich Personalentwicklung und Qualifizie-
rung, mit dem zweiten Platz ausgezeichnet.

WEITERENTWICKLUNG DER FUHRUNGSKULTUR
Wir legen Wert auf die fortlaufende Weiterentwicklung
unserer Fuhrungskultur. Veranderungsfahigkeit zu for-
dern, ist hierbei ein wichtiger Schritt. Hierzu bietet die
Wirttembergische ihren Fihrungskraften eine Vielzahl an
Programmen zur personlichen Fortbildung an, darunter
beispielsweise das ,Personalentwicklungsverfahren Ein-
stieg Fihrung®, kurz PEV, das auf Fihrungsaufgaben vor-
bereitet. Es ist Teil eines jahrlich wiederkehrenden Prozes-
ses zur Potenzialentwicklung, der uns eine systematische
Flhrungskrafteentwicklung auch tber die Grenzen der
Geschaftsbereiche hinweg ermdglicht.

Das Qualifizierungsangebot der Wurttembergischen
wurde im Sommer 2011 durch ein Mentoring-Programm
erweitert. Hierbei unterstitzen Vorstande und Fihrungs-
krafte der ersten Ebene den Nachwuchs darin, seine
beruflichen Kompetenzen auszubauen und die eigene
Personlichkeit weiterzuentwickeln.

Dartber hinaus hat die W&W-Gruppe im Berichtsjahr
2011 eine dreistufige Expertenlaufbahn konzipiert. Sie
schafft Karriereperspektiven fur qualifizierte Fachkrafte
und bietet damit eine Alternative zur Fihrungslaufbahn.
Erste Ernennungen zu Experten sollen im Frihjahr 2012
erfolgen.

DANK AN MITARBEITERINNEN UND MITARBEITER
Unseren Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern im Innen-
und AufRendienst danken wir fUr ihren Einsatz und ihr
aullergewohnliches Engagement im zurtckliegenden
Geschaftsjahr. Inre Kompetenz und Leistungsbereitschaft
sind fur unsere Zukunft von maligeblicher Bedeutung.

Unser Dank gilt auch den Arbeitnehmervertretungen und
deren Gremien sowie den Sprecherausschissen der lei-
tenden Angestellten fur die vertrauensvolle Zusammenar-
beit und die konstruktive Begleitung zukunftssichernder
MaRnahmen.

Vorsorge und Verantwortung

Verantwortliches Handeln sowie gesellschaftliches Enga-
gement haben fur die Wirttembergische Versicherung
AG eine lange Tradition und sind feste Bestandteile der
Unternehmenskultur. Fir Kunden, Anteilseigner, aber auch
flr Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter wollen wir nachhal-
tig wirtschaftlich erfolgreich sein. Gleichzeitig verpflichtet
sich die gesamte W&W-Gruppe, bewusst mit ihrem sozia-
len, kulturellen und okologischen Umfeld umzugehen.

GESCHAFTSMODELL MIT SOZIALER
VERANTWORTUNG

Geschichte und Tatigkeitsfelder der Wirttembergischen
basieren auf sozialen Grundideen. Das Geschaftsmodell
halt diese Historie lebendig, denn das unternehmerische
Handeln steht auch heute im Dienst der Gesellschaft.
Wustenrot und Wurttembergische helfen dabei, elemen-
tare menschliche Grundbedurfnisse zu erfillen, also die
finanzielle Existenz zu sichern, eigenen Wohnraum zu
schaffen, die Gesundheit und das erworbene Eigentum zu
schitzen sowie die Familie abzusichern und flr das Leben
im Alter vorzusorgen. Indem wir diese Komponenten in
unsere Unternehmensphilosophie integrieren, bilden wir
eine besonders starke Schutzgemeinschaft.

Diesem Grundverstandnis von gesellschaftlicher Verant-
wortung entspricht die Wistenrot Stiftung, die hinter der
Waustenrot Holding AG steht. Sie fordert Projekte aus den
Bereichen Denkmalschutz und Denkmalpflege, Kunst und
Kultur, Wissenschaft und Forschung sowie Lehre, Bildung
und Erziehung. Die W&W-Gruppe erganzt dieses Engage-
ment vor allem durch Unterstltzung des Stifterverbands
flr die Deutsche Wissenschaft, der Friedrich-August-von-
Hayek-Stiftung, der Festspielhduser in Ludwigsburg und
Baden-Baden sowie der Bachakademie Stuttgart. Zusam-
men mit der Stadt Stuttgart fordert die W&W-Gruppe
den Preis ,Partner flr Sicherheit” zur Kriminalitatsvor-
beugung.
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EINSATZ FUR DIE UMWELT

Zur Firmenpolitik gehort auch, sich fir eine intakte Um-
welt einzusetzen. Der Standort Stuttgart ist mit dem
ECOfit-Zertifikat ausgezeichnet, einem Forderprogramm
des Umweltministeriums Baden-Wurttemberg zum be-
trieblichen Klima- und Umweltschutz. Konzernweit gulti-
ge Umweltleitlinien rufen zum sparsamen Umgang mit
Ressourcen auf und sensibilisieren die Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter fir umweltbewusstes Handeln. Zudem
fordern sie, 6kologische Aspekte in unserer Anlagestrate-
gie und bei unseren Produkten zu bertcksichtigen.

Der Geschaftsbericht der Wirttembergische Versiche-
rung AG wird auf Papier aus nachhaltiger Holzwirtschaft
gedruckt. Die Auflagenhohe wird standig Uberprift. Das
Gutesiegel ,CO,-kompensiert” stellt darlber hinaus sicher,
dass die bei der Herstellung der Berichte entstehenden
Emissionen Uber international anerkannte Klimaschutz-
projekte finanziell ausgeglichen werden.

Ratings

Die Rating-Agentur Standard & Poor’s (S&P) hat im De-
zember 2011 alle Ratings der W&W-Gruppe und damit
auch die Ratings der Wirttembergische Versicherung AG
bestatigt. S&P bestatigte auch das Rating von ,BBB—" der
von der Wirttembergische Versicherung AG begebenen
offentlichen nachrangigen Anleihe in Hohe von 60 Mio €.

WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

Auch der stabile Ausblick bleibt fir samtliche Konzernbe-
reiche erhalten. Im Geschaftsfeld Versicherung der W&W
wird nach wie vor die Wirttembergische Versicherung AG
als stabile Ertragsquelle angesehen.

Die Rating-Agentur FitchRatings (Fitch) hat im November
2011 die Bewertung der Versicherungsunternehmen der
W&W-Gruppe bestatigt. Zudem wurde der Ausblick fur
die Versicherungsunternehmen der W&W-Gruppe durch
Fitch von stabil auf positivangehoben.

Die Bestatigung der Ratings sowie die Verbesserung des
Ausblicks fur die Wurttembergische Versicherung AG, die
Wurttembergische Lebensversicherung AG, die Wurttem-
bergische Krankenversicherung AG sowie flr die Wusten-
rot & Wirttembergische AG reflektiert die verbesserte
Profitabilitat der Versicherungsunternehmen. Fitch erklar-
te zudem, dass die Kapitalausstattung der Versicherungs-
unternehmen vom Abbau risikoreicher Kapitalanlagen im
Jahr 2011 profitierte und weiterhin stabilisierend auf das
Rating wirkt.

Darlber hinaus erhalten die Wurttembergische Lebens-
versicherung AG, die Wirttembergische Versicherung AG
und die Wurttembergische Krankenversicherung AG
weiterhin das Finanzstarkesiegel von Fitch, das nur an
Versicherungsgesellschaften mit starker Finanzkraft ver-
liehen wird.

RATINGS
STANDARD & POOR’s FITCHRATINGS
FINANCIAL ISSUER FINANCIAL ISSUER
STRENGTH RATING CREDIT RATING  STRENGTH RATING DEFAULT RATING
BBB BBB BBB+
W&W AG outlook stable outlook stable outlook positive

Wirttembergische
Versicherung AG

BBB+
outlook stable

BBB+
outlook stable

A-
outlook positive

BBB+
outlook positive

Wirttembergische
Lebensversicherung AG

BBB+
outlook stable

BBB+
outlook stable

A,
outlook positive

BBB+
outlook positive

Wirttembergische
Krankenversicherung AG

A,
outlook positive

BBB+
outlook positive

Wirttembergische Versicherung AG

Hybridkapitalanleihe BBB-
Wirttembergische Lebensversicherung AG
Hybridkapitalanleihe BBB- BBB—




WIRTSCHAFTLICHE
RAHMENBEDINGUNGEN

Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Dank eines sehr dynamischen Jahresauftakts konnte die
deutsche Wirtschaft 2011 nach vorlaufigen Zahlen ein
uberdurchschnittliches Wachstum von rund 3 % errei-
chen. Wie schon in friiheren Aufschwungphasen waren
dabei das AuRenhandelsgeschaft und die Unternehmens-
investitionen die wichtigsten Konjunkturtreiber. Durch
eine hohe Nachfrage der Schwellenlander stiegen die Ex-
porte um etwa 8 %. Die Investitionen entwickelten sich
aufgrund der guten Geschaftslage und der hohen Finanz-
kraft der Unternehmen so lebhaft wie im Vorjahr.

BRUTTOINLANDSPRODUKT DEUTSCHLAND
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Trotz einer Uberdurchschnittlichen Inflationsrate von

2,3 % verbesserte sich der Konsum der privaten Haushalte
spurbar. Die wichtigsten Griinde hierfur sind die auf 41
Millionen deutlich gestiegene Zahl der Erwerbstatigen
sowie die anziehenden Lohne. Eine von 11,3 % auf 11,0 %
leicht ricklaufige Sparquote unterstitzte die Konsum-
nachfrage.

ARBEITSLOSENQUOTE

Januar 2010 bis Dezember 2011 in %
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Die Verschuldungskrise der slideuropdischen Staaten
pragte 2011 die Wirtschaftsentwicklung der gesamten
EWU. Die hohe Staatsverschuldung und strukturelle
Wachstumsdefizite belasteten das Vertrauen der interna-
tionalen Kapitalanleger in die Bonitat von Anleihen dieser
Lander so stark, dass sich einzelne Staaten nicht mehr zu
annehmbaren Bedingungen refinanzieren konnten. Mit
Griechenland, Portugal und Irland werden inzwischen be-
reits drei EWU-Staaten durch Hilfskredite der EU und des
Internationalen Wahrungsfonds gestutzt. In der zweiten
Jahreshalfte kamen zunehmend auch grof3e Staaten wie
Italien und Spanien in Bedrangnis, sodass die EU-Politik
zu immer neuen Krisengipfeln und MalRnahmenpaketen
gezwungen war.

Vor diesem Hintergrund fiel die konjunkturelle Entwick-
lung in der Gesamt-EWU deutlich schwacher aus als in
Deutschland. Zum einen belasteten massive Sparpro-
gramme der um Konsolidierung der Staatsfinanzen be-
muhten Regierungen das Wirtschaftswachstum der be-
troffenen Lander. Zum anderen reagierten Unternehmen
und private Haushalte auf die eingetriibten Geschaftsaus-
sichten, auf die zunehmende Gefahr von Arbeitslosigkeit
sowie auf Einkommenskirzungen und Steuererhéhungen
mit einer deutlichen Einschrankung ihrer Investitionen
und ihres Konsums. Im Ergebnis verzeichnete die EWU
2011 einen Anstieg ihrer Wirtschaftsleistung nur um rund
1,5%.
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Kapitalmarkte

RENDITEN FALLEN AUF NEUE TIEFSTWERTE

Im Berichtsjahr war der deutsche Anleihemarkt zwei-
geteilt. Basierend auf einer unerwartet dynamischen Kon-
junkturentwicklung im ersten Quartal, stieg die Rendite
der marktfuhrenden 10-jahrigen Bundesanleihe von ihrem
Jahresendwert 2010 von knapp unter 3 % bis Mitte April
2011 aufihren Jahreshochstwert von 3,5 % an. Mitte 2011
sorgten zahlreiche Faktoren fiir einen raschen Rendite-
rickgang: Die Zuspitzung der EWU-Verschuldungskrise,
resultierende Anleihekdufe risikoscheuer Kapitalanleger,
Rezessionssorgen aufgrund deutlich schwacherer Kon-
junkturdaten sowie sich abzeichnende zusatzliche expan-
sive Schritte der Europaischen Zentralbank sind hier zu
nennen. Im Ergebnis sank die Rendite 10-jahriger Bundes-
anleihen zeitweise unter die 2-%-Marke. Zum Jahresende
2011 lag die Verzinsung mit 1,8 % nur noch knapp tber
ihrem Rekordtief seit der deutschen Wiedervereinigung.

WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

DEUTSCHE BUNDESANLEIHEN MIT 2-JAHRIGER LAUFZEIT

DEUTSCHE BUNDESANLEIHEN MIT 10-JAHRIGER LAUFZEIT

Januar 2010 bis Dezember 2011 in %
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Auch bei kirzeren Restlaufzeiten erhohten sich zu Jahres-
beginn die Zinsen. 2-jahrige Bundesanleihen stiegen von
einem Jahresendwert 2010 von rund 0,9 % bis Mitte April
2011 deutlich auf ein Jahreshoch von lber 1,9 %. Wich-
tigste Ursache hierfir waren zwei Leitzinsanhebungen
der EZB. Diese hatte angesichts eines unerwartet freund-
lichen Konjunkturverlaufs zunehmende Inflationsrisiken
gesehen. Im weiteren Jahresverlauf fihrten dann die Zu-
spitzung der EWU-Krise, deutlich nachgebende Konjunk-
turindikatoren und die geldpolitische Wende der EZB zu
einem raschen Zinsriickgang. Im Ergebnis lag die Rendite
2-jahriger Bundesanleihen 2011 nahe historischer Tiefst-
stande bei einem Wert von 0,14 %.
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Die Verschuldungskrise war 2011 maligeblich von der
Zinsentwicklung auf den Staatsanleihemarkten zahlrei-
cher anderer EWU-Staaten gepragt. Die Renditen 10-jahri-
ger Staatsanleihen stiegen vor allem in den stdeuropai-
schen EWU-Landern im Jahresverlauf zum Teil drastisch
an: in Portugal beispielsweise ab Ende 2010 bis November
2011 von 6,6 % auf bis zu 14 %, in Spanien von 5,5 % auf
einen Hochstwert von 6,7 % und in Italien von 4,8 % auf
7,3 %. Die Kapitalanleger beurteilten die Bonitat dieser
Staatsanleihen zunehmend kritisch. Dies lag vor allem an
derin den letzten Jahren massiv gestiegenen Verschul-
dung der offentlichen Hand bei gleichzeitig verhaltenen
Wachstumsaussichten.

Die Lage am Geldmarkt war auch im Jahr 2011, zuneh-
mend im zweiten Halbjahr, gepragt durch die internatio-
nale Finanz- und Schuldenkrise. Die damit einhergehende
Vertrauenskrise unter den Banken zeigte sich u.a. darin,
dass die Liquiditatssalden der Banken immer weniger am
Geldmarkt selbst, d. h. im Interbankenhandel, ausgegli-
chen werden konnten, sondern in zunehmendem MafRe
die EZB als ,Marktpartner” fungierte. Das heil3t, die EZB
versorgte einerseits den Geldmarkt mit reichlich Liquidi-
tat —flankiert durch Zinssenkungen und einer Reihe au-
RBergewohnlicher Malinahmen —und diente andererseits
als Anlagemoglichkeit fur Liquiditatsiberschisse, die Ban-
ken nicht mehr im Geldmarkt bei anderen Banken anlegen
wollten. Insofern funktionierte der Geldmarkt im Jahre
2011 nur noch eingeschrankt und in groBer Abhangigkeit
von den geldpolitischen MaRnahmen der EZB. Uberdies
konnte von einem einheitlichen europaischen Geldmarkt
nicht mehr gesprochen werden, da etlichen Banken der
Zugang zum Geldmarkt entweder gar nicht mehr oder nur



unter Inkaufnahme hoher Zinsaufschlage offenstand. Die
Geldmarktzinsen waren vor allem durch die EZB-Politik
des billigen und (nahezu) unlimitierten Geldes seit Jahres-
mitte stark ricklaufig.

AKTIENMARKTE LEIDEN UNTER
EWU-VERSCHULDUNGSKRISE

Gestltzt auf erfreuliche Konjunktur- und Unternehmens-
nachrichten starteten die europaischen Aktienmarkte
freundlich in das Borsenjahr 2011. Der fUhrende europai-
sche Aktienindex, der Euro Stoxx 50, stieg vom Jahresende
2010 bis Mitte Februar 2011 von 2 793 auf 3 068 Punkte —
ein Kursplus von beinahe 10 % innerhalb weniger Wochen.
Doch die Verschuldungskrise sorgte fiir eine nachhaltige
Trendwende. So fiel der Euro Stoxx 50 zum Ende des ers-
ten Halbjahrs wieder auf rund 2 850 Punkte zurlck. Der
Kursrutsch an den europdischen Aktienmarkten beschleu-
nigte sich in den Sommermonaten sogar noch, als ein Gip-
feltreffen der EU-Politik keine Losung aufzeigte. Zusatzlich
tribten sich in der zweiten Jahreshdlfte die europdischen
Konjunkturaussichten so weit ein, dass an den Aktien-
markten Rezessionsangste aufkamen. In der Folge muss-
ten die Analysten ihre Prognosen fur die Unternehmens-
gewinne nach unten anpassen, wodurch weiterer Kurs-
druck entstand. Mitte September erreichte der Euro Stoxx
50 bei knapp unter 2000 Punkten sein Jahrestief. In den
letzten Monaten des Jahres sorgten dann die Bildung neu-
er, reformorientierter Regierungen in mehreren EWU-Lan-
dern sowie die Erwartung weitreichender politischer MaR-
nahmen auf EU-Ebene fir zaghafte Hoffnungen auf Uber-
windung der Krise. Dadurch konnte sich der Euro Stoxx 50
bis zum Jahresende auf 2 317 Punkte erholen. Dennoch
verblieb auf Gesamtjahressicht ein Kursverlust von 17,1 %.

Der Blick auf die Entwicklung der Aktien aus der Finanz-
branche im Borsenjahr 2011 zeigt, dass sich die EWU-Ver-
schuldungskrise und kiinftig strengere Regulierungsvor-
schriften insbesondere auf den Bankensektor belastend
ausgewirkt haben. Der befurchtete Abschreibungsbedarf
auf Staatsanleihen aus EWU-Peripheriestaaten und zu
erwartende Kapitalerh6hungen driickten die Aktienkurse
von Banktiteln. In der Folge verzeichnete der Prime-Bran-
chenindex Banken, der die Kursentwicklung der Aktien
deutscher Kreditinstitute widerspiegelt, einen Uberdurch-
schnittlichen Kursverlust von 34,6 %. Der Prime-Branchen-
index Versicherungen, der die borsennotierten Titel aus
dem Bereich der Assekuranz enthalt, zeigte mit einem
Rickgang um 16,4 % eine etwas freundlichere Entwick-
lung als der europaische Gesamtmarkt.

Branchenentwicklung

Die Schaden-/Unfallversicherung war im Geschaftsjahr
2011 von dem anhaltenden und intensiven Preiswettbe-
werb gepragt. Die Nachfrage nach Versicherungsschutz
war bei den privaten Haushalten nach wie vor bestandig,
da sie von der Finanz- und Wirtschaftskrise kaum betrof-
fen waren. Grund hierfir war die robuste Entwicklung am
Arbeitsmarkt im Zusammenspiel mit einer moderaten
Inflationsrate. Dennoch ist in zahlreichen Versicherungs-
sparten ein hoher Grad der Marktdurchdringung erreicht,
der den Anbietern beim Wachstum enge Grenzen setzt.

Die Beitragseinnahmen sind nach vorlaufigen Berechnun-
gen des Gesamtverbands der Deutschen Versicherungs-
wirtschafte.V. (GDV) um ca. 2,7 % gestiegen und liegen
bei 56,7 (Vj. 55,2) Mrd €. Zu diesem Beitragswachstum
tragt vor allem die Kraftfahrtversicherung bei, die 2011
ein Plus von 3,5 % aufweisen durfte, nachdem sie zwi-
schen 2005 und 2009 einen kontinuierlichen Rickgang
der Beitragseinnahmen zu verzeichnen hatte und auch
2010 nur leicht zulegen konnte. Auch alle Ubrigen Sparten
der Schaden- und Unfallversicherung weisen 2011 positi-
ve Zuwachsraten auf.

Bei den Schadenaufwendungen ist fur die Schaden-/
Unfallversicherung 2011 mit einem Anstieg von 2,6 % zu
rechnen (2010 + 3,3 %). Da Beitrags- und Schadenaufwen-
dungen im Jahr 2011 etwa in derselben Grofienordnung
wachsen, verharrt die Combined Ratio (verbundene
Schaden- und Kostenquote) insgesamt gegeniiber 2010
nahezu unverandert bei ca. 98 %.
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GESCHAFTSENTWICKLUNG

Uberblick Gber das Geschaftsjahr

Im Jahr 2011 ist es der Wirttembergische Versicherung
AG erneut gelungen, trotz des anhaltenden Preis- und
Verdrangungswettbewerbs ein Wachstum im gebuchten
Brutto-Beitrag zu erreichen und sich besser zu entwickeln
als der Markt.

Die Entwicklung des Schadenaufwands und der Kosten
verlief erfreulich. Auch hier ist ein positiver Trend gegen-
uber dem Markt zu erkennen. Das stark gestiegene ver-
sicherungstechnische Ergebnis konnte das riicklaufige
Kapitalanlageergebnis von 67,6 (V. 85,6) Mio € kompensie-
ren. Das Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit stieg
von 82,3 Mio € auf 96,0 Mio €. Das Ergebnis vor Gewinn-
abfihrung hat sich deutlich auf 99,4 (Vj. 75,5) Mio €
erhoht.

ERNEUT DEUTLICHES WACHSTUM IM
NEUGESCHAFT

Gemessen am Jahresbestandsbeitrag erhohte sich das
Neugeschaft von 195,5 Mio € um 5,7 % auf 206,7 Mio €.
Das Storno im Bestand der Wirttembergische Versiche-
rung AG ging um —0,7 % gegenuber dem Vorjahr zurtick.

Somit konnte im dritten Jahr in Folge ein Beitragswachs-
tum erzielt werden. Die Brutto-Beitragseinnahmen im In-
land erhohten sich um 4,3 % auf 1382,6 (Vj. 1325,1) Mio €
Die Beitragseinnahmen fur eigene Rechnung stiegen fur
die Wirttembergische Versicherung AG um 4,3 % auf
11237 (Vj. 1 077,6) Mio €. Damit ist die Wirttembergi-
sche Versicherung AG 2011 starker gewachsen als der
Markt.

Der Selbstbehalt blieb mit 81,4 (V]. 81,4) % unverandert.

In der Kraftfahrtversicherung erhdhten sich die gebuch-
ten Brutto-Beitrage trotz des anhaltenden Preiswettbe-
werbs durch ein starkes Neugeschaftswachstum von
530,3 Mio € um 7,2 % auf 568,2 Mio €. Das Storno blieb
gegenuber dem Vorjahr annahernd gleich. Im Privat-
kundengeschaft liegen die Beitragseinnahmen um 1%
uber dem Vorjahr. Im Firmenkundengeschaft erzielte die
Wurttembergische Versicherung AG einen Zuwachs der
gebuchten Beitragseinnahmen um 5,2 % auf 293,7 (V.
279,3) Mio €.

WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

GESCHAFTSJAHRES-SCHADENVERLAUF

Die Brutto-Schadenquote des Geschaftsjahres fir das
inlandische Geschaft ist von 79,6 % auf erfreuliche 75,6 %
gesunken. Hierzu beigetragen haben ein im Verhaltnis zu
den in Kraftfahrt stark gestiegenen Beitragen verbesser-
ter Schadenaufwand sowie ein deutlich geringerer Ge-
schaftsjahresschadenaufwand im Bereich Firmenkunden.
Im Jahr 2011 stieg das Brutto-Schadenaufkommen fir die
Elementarschaden auf 56,1 (Vj. 48,2) Mio €.

Der Schadenaufwand fir eigene Rechnung im Inland sank
im Bilanzjahr von 758,4 Mio € auf 730,0 Mio €. Die Netto-
Schadenquote verringerte sich von 70,1 % im Vorjahr auf
64,9 %.

WEITERHIN GUTE RESERVEKRAFT

Die versicherungstechnischen Netto-Rickstellungen
haben sich im Laufe des Geschaftsjahres von 19572 auf
1925,8 Mio € reduziert. Grund fur diese Entwicklung sind
im Wesentlichen die um 2,8 % auf 1 557,1 Mio € gesunke-
nen Schadenreserven.

VERSICHERUNGSTECHNISCHE RUCKSTELLUNGEN F. E.R.

2011 2010 Verdnderung
in%

Schadenriickstellungen
In Mio € 15571 1602,0 —-2,8
In % der Beitrage 138,6 148,7
In %
der Schadenzahlungen 199,4 207,3
Schwankungs-
riickstellungen
In Mio € 239,3 2247 -6,5
In % der Beitrage 21,3 20,8
Versicherungstechnische
Riickstellungen
Gesamt in Mio € 1925,8 1957,2 -1,6
In %
der gebuchten Beitrage 171,4 181,6

EIGENMITTEL GESICHERT

2011 wurde eine nachrangige Schuldverschreibung in
Hohe von 30 Mio € zurlickgezahlt. Deswegen hatten wir
bereits 2010 die glinstige Kapitalmarktsituation genutzt
und neues Nachrangkapital aufgenommen.



KOSTENQUOTE LEICHT VERBESSERT

Die Kostenquote ermaRigte sich auf 28,7 (Vj. 29,1) %. Da-
bei wurden aufgrund des erfolgreichen Neugeschafts an
den Vertrieb hohere Provisionen als im Vorjahr ausgezahlt.
Der Gesamtaufwand fur den Versicherungsbetrieb stei-
gerte sich um 2,7 % von 386,8 Mio € auf 397,2 Mio €.

COMBINED RATIO BESSER ALS STRATEGISCHES ZIEL
VON 96 %

Im inlandischen Geschaft hat sich die kombinierte Brutto-
Schaden-/Kostenquote (Combined Ratio) der Wiirttem-
bergische Versicherung AG von 97,6 % im Vorjahr auf her-
vorragende 92,7 % im Jahr 2011 verbessert.

VERSICHERUNGSTECHNISCHES ERGEBNIS DEUTLICH
UBER VORJAHR

Die Wurttembergische Versicherung AG erreichte nach
Zuflhrung zu den Schwankungsrickstellungen in Hohe
von 14,6 (Vj. Entnahme von 13,1) Mio € ein deutlich Uber
dem Vorjahr liegendes versicherungstechnisches Ergebnis
in Hohe von 68,2 (V. 25,2) Mio €. Ursdchlich hierfir ist ein
gegenlber dem Jahr 2010 verbesserter Geschaftsjahres-
schadenverlauf sowie ein verbessertes Ergebnis aus der
Abwicklung von Versicherungsfallen der Vorjahre bei
gestiegenen verdienten Beitragen.

GESUNKENES KAPITALANLAGEERGEBNIS

Das Kapitalanlageergebnis der Wirttembergische Ver-
sicherung AG hat sich im Jahr 2011 aufgrund der ange-
spannten Kapitalmarktsituation verschlechtert und belief
sich auf 67,6 (V). 85,6) Mio €. Auch die Nettoverzinsung
verringerte sich auf 2,9 (Vj. 3,6) %. Alle im Wertpapierbe-
reich entstandenen Wertminderungen wurden im Jahres-
abschluss durch Abschreibungen verarbeitet. Unverandert
wurde auf die Inanspruchnahme des Wahlrechts nach

§ 341b Abs. 2 HGB verzichtet und keine stillen Lasten ge-
bildet.

STEUERN

Aufgrund einer Gesetzesdanderung und positiver BFH-
Rechtsprechung zur steuerlichen Abzugsfahigkeit von
Gewinnminderungen aus auslandischen Aktien resultiert
ein Ertrag bei den Ertragssteuern von 7,2 (Vj. —1,1) Mio €.

ERGEBNISABFUHRUNG AN DIE W&W AG

Aufgrund des deutlich gestiegenen versicherungstechni-
schen Ergebnisses und trotz eines gesunkenen Kapitalan-
lageergebnisses ist das Ergebnis der normalen Geschafts-
tatigkeit von 82,3 Mio € auf 96,0 Mio € gestiegen. An die

Alleinaktionarin, die W&W AG, fuhrte die Wirttem-
bergische Versicherung AG ein Ergebnis von 99,4 (Vj. 75,5)
Mio € ab.

DIE GESCHAFTSSEGMENTE DER
WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

BRUTTO-BEITRAGSEINNAHMEN NACH GESCHAFTSSEGMENTEN

2011 2011

in Mio € in%
Kraftfahrt 568,2 41,2
Privatkunden 520,6 37,7
Firmenkunden 293,7 21,3
Ausland -2,7 -0,2
GESAMT 1379,8 100,0
Kraftfahrt

Das Geschaftssegment Kraftfahrt fasst die Sparten Kraft-
fahrt-Haftpflicht, Kraftfahrt-Kaskoversicherung, Kraft-
fahrt-Unfallversicherung sowie die Verkehrsservicever-
sicherung der Wurttembergische Versicherung AG zusam-
men. Der gebuchte Beitrag erhohte sich im Jahr 2011 von
530,3 Mio € um 7,2 % auf 568,2 Mio €. Fur den Zuwachs
sorgte in erster Linie die Kaskoversicherung.

Neben der AusschlieBlichkeitsorganisation der Wirttem-
bergischen hat der Vertriebsweg Makler einen hohen An-
teil zum Jahreswechselgeschaft 2010/2011 beigetragen.

Das Neugeschaft in der Kraftfahrtversicherung stieg ge-

messen am Jahresbestandsbeitrag im Vorjahresvergleich
um 8,3 % auf 155,4 (Vj. 143,5) Mio €.

Dank verbesserter Risikoselektion und eines weiter ver-
besserten Schadenmanagements konnte die Geschafts-
jahres-Schadenquote aus dem Jahr 2010 deutlich verbes-
sert werden und liegt bei 90,7 (V]. 95,4) %. Das Ergebnis
aus Vorjahresschaden lag mit 36,0 Mio € Uber dem Niveau
des Vorjahres (28,1 Mio €). Somit hat sich das versiche-
rungstechnische Nettoergebnis im Geschaftssegment
Kraftfahrt von — 54,7 auf — 25,3 Mio € verbessert.
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Privatkunden

Das Geschaftssegment Privatkunden umfasst im Wesent-
lichen die Sparten Wohngebaude, Hausrat, Allgemeine
Unfallversicherung, Rechtsschutz sowie das Haftpflicht-
geschaft der privaten Haushalte. Der gebuchte Brutto-
Beitrag liegt mit 520,6 (Vj. 515,6) Mio € um 1 % Uber dem
Vorjahr. Ein Beitragsplus erzielte neben der Rechtsschutz-
versicherung erneut die Sparte Wohngebaudeversiche-
rung. Sie ist im Vergleich zum Vorjahr um 4,0 % gewach-
sen und stieg von 115,8 auf 120,3 Mio €.

Das Nettoergebnis im Privatkundensegment lag mit 59,3
Mio € unter dem sehr guten Niveau des Vorjahres von
64,3 Mio €. Die Sparte Allgemeine Unfallversicherung leis-
tete im Privatkundensegment erneut den hochsten Ergeb-
nisbeitrag, wahrend sich der Verlust der Wohngebaude-
versicherung verringerte. Die bereits in der Vergangenheit
erarbeiteten MaRBnahmen zur Profitabilisierung wurden
weiter konkretisiert. In enger Abstimmung mit dem Ver-
trieb haben wir an einer konsequenten Umsetzung gear-
beitet. Erste Erfolge hinsichtlich der Beitragsanpassungen
sind bereits erkennbar.

Firmenkunden

Zum Geschaftssegment Firmenkunden zahlen die
gewerblichen und industriellen Sach- und Haftpflicht-
sparten. Die gebuchten Brutto-Beitragseinnahmen in
diesem Segment stiegen von 279,3 Mio € um 5,2 % auf
293,7 Mio €.

Die Brutto-Schadenquote im Firmenkundengeschaft
sank im Bilanzjahr 2011 aufgrund eines verbesserten Ge-
schaftsjahresschadenverlaufs sowie hoheren Ergebnissen
aus Vorjahresschaden deutlich von 64,3 % auf 47,3 %. Das
Nettoergebnis stieg von —3,9 auf 44,2 Mio €.

Ausland

Seit Januar 2008 wird aktiv kein Auslandsgeschaft mehr
gezeichnet. Nachverrechnungsbeitrage fihren im Saldo
zu negativen gebuchten Brutto-Beitragen in Hohe von
—2,7 (Vj.—1,0) Mio €.

WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

SPARTENBERICHTE

Dieser Bericht stellt die im Segmentbericht beschriebenen
Ergebnisse in anderer Gliederung dar. Je nach Einzelsparte
wird das Ergebnis Uber alle Geschaftssegmente — Kraft-
fahrt, Privatkunden, Firmenkunden und Ausland — zusam-
mengefasst.

Selbst abgeschlossenes Geschaft

UNFALLVERSICHERUNG

Zur Unfallversicherung gehoren die Sparten Allgemeine
Unfallversicherung, Luftfahrt-Unfall und die Kraftfahrt-
Unfallversicherung. Im Berichtsjahr sanken die Brutto-
Beitrdge von 126,2 Mio € um —0,3 % auf 125,7 Mio €. Die
Anzahl der Schaden ging im Vergleich zum Vorjahr um
2,7 % von 15914 auf 15 478 zurlck. Die Geschaftsjahres-
Schadenquote verbesserte sich erneut deutlich auf 46,6
(Vj. 50,1) %. In der versicherungstechnischen Rechnung
schloss die Unfallversicherung mit einem Netto-Gewinn
von 40,7 (Vj. 51,2) Mio € ab.

HAFTPFLICHTVERSICHERUNG

In der Sparte Haftpflichtversicherung wird das Allgemeine
Haftpflichtgeschaft der Privat- und Firmenkunden sowie
das Luftfahrt-Haftpflichtgeschaft zusammengefasst. Die
Brutto-Beitragseinnahmen in dieser Sparte stiegen von
172,1 Mio € um 2,0 % auf 175,6 Mio €. Im Bilanzjahr sank
die Schadenquote deutlich von 50,2 % auf 31,3 %. Nach
Zufuhrung zur Schwankungsriickstellung in Hohe von 4,1
(Vj. 8,5) Mio € stieg das versicherungstechnische Netto-
ergebnis nach Schwankungsrickstellung in der Haft-
pflichtsparte von 10,9 Mio € im Vorjahr auf 48,7 Mio €.

KRAFTFAHRTVERSICHERUNG

Die Wirttembergische Versicherung AG hat erneut ein
uber dem Markttrend liegendes Beitragswachstum in der
Kraftfahrtsparte erreicht. Die Brutto-Beitragseinnahmen
stiegen im Berichtsjahr um 7,1 % auf 559,4 (Vj. 522,2) Mio €.
In der Kraftfahrtversicherung wurde ein versicherungs-
technisches Nettoergebnis in Hohe von —23,5 Mio € aus-
gewiesen nach —52,7 Mio € im Vorjahr.



KRAFTFAHRT-HAFTPFLICHTVERSICHERUNG

Bei der Wiirttembergische Versicherung AG waren im
Jahr 2011 in der Kraftfahrt-Haftpflichtversicherung
1502083 (Vj. 1431 704) Risiken versichert, dies entspricht
einem Anstieg von 4,9 %. Der gebuchte Brutto-Beitrag
stieg im Jahr 2011 deutlich um 5,7 % von 311,6 Mio € auf
329,3 Mio €. Mit der Zahl der versicherten Risiken nahmen
auch die gemeldeten Schaden um 4,2 % von 82 376 im
Jahr 2010 auf 85 837 Schadenmeldungen 2011 zu. Der

Schadendurchschnitt sank um 5,4 % auf 3 005 (Vj. 3176) €.

Die Geschaftsjahres-Schadenquote reduzierte sich um

8,4 %-Punkte auf 92,0 (Vj. 100,4) %. Der Abwicklungs-
gewinn in der Kraftfahrt-Haftpflichtversicherung lag tber
Vorjahr. Das versicherungstechnische Nettoergebnis
betragt—2,2 (Vj.—30,7) Mio €. Der Schwankungsrickstel-
lung wurden 22,1 Mio € zugefihrt. (Im Vorjahr wurden
9,1 Mio € entnommen.)

SONSTIGE KRAFTFAHRTVERSICHERUNGEN

Zu den Sonstigen Kraftfahrtversicherungen zahlen die
Vollkasko- und die Teilkaskoversicherung. In dieser Sparte
stiegen die Brutto-Beitragseinnahmen von 210,6 Mio €
um 9,3 % auf 230,1 Mio €. Die weitere Verbesserung des
Schadenmanagements konnte die gegenlber Vorjahr um
130,7 % gestiegene Belastung aus Elementarereignissen
nicht kompensieren. Die Geschaftsjahres-Schadenquote
erhohte sich auf 89,6 (Vj. 88,7) %. Insgesamt verzeichnete
die Wirttembergische Versicherung AG in den Sonstigen
Kraftfahrtversicherungen einen Netto-Verlust auf Vorjah-
resniveau von —21,3 (Vj. —22,0) Mio €. Im Jahr 2011 wur-
den den Schwankungsriickstellungen 8,6 (Vj 12,2) Mio €
gemal der gesetzlichen Vorgabe entnommen.

FEUERVERSICHERUNG

Die Industrielle Feuerversicherung, die Allgemeine Feuer-
versicherung und die Landwirtschaftliche Feuerversiche-
rung werden in dieser Versicherungssparte zusammenge-
fasst. Die Brutto-Beitragseinnahmen stiegen besonders
durch den erfolgreichen Verkauf der Firmen-Police von
54,4 Mio € um 3,7 % auf 56,4 Mio €. Die Brutto-Geschafts-
jahres-Schadenquote hat sich deutlich auf 81,8 (Vj. 70,8) %
erhoht. Der Grund hierfir sind einzelne GroRschaden.

Das versicherungstechnische Nettoergebnis vor Schwan-
kungsrickstellungen sank von — 0,1 auf —1,8 Mio € im
Jahr 2011. Den Schwankungsrickstellungen wurden

3,3 (V]. 0,6) Mio € im Jahr 2011 entnommen.
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HAUSRATVERSICHERUNG

In der Hausratversicherung blieben die Brutto-Beitrags-
einnahmen im Jahr 2011 mit 83,2 (Vj. 83,5) Mio € nahezu
konstant. Die Schadensituation im Geschaftsjahr 2011
hat sich leicht verschlechtert. Die Geschaftsjahres-
Schadenquote stieg von sehr guten 39,8 % auf 42,1 %. Das
versicherungstechnische Nettoergebnis sank leicht von
16,7 Mio € auf 15,7 6 Mio €.

WOHNGEBAUDEVERSICHERUNG

Die Brutto-Beitragseinnahmen in dieser Sparte erhohten
sich um 4,0 % auf 120,3 (Vj. 115,8) Mio €. Die Zahl der
gemeldeten Schaden sank dank dem Ausbleiben grofer
Kumulereignisse von 53 762 um 17,9 % auf 44 130. Der
Schadendurchschnitt stieg von 1 589 € um 30,6 % auf
2075 €. Insgesamt sank die Schadenquote im Bilanzjahr
von 85,9 % auf 82,9 %. Der versicherungstechnische Net-
to-Verlust in dieser Sparte verringerte sich von —22,5 auf
—175 Mio €.

SONSTIGE SACHVERSICHERUNGEN

In der Sparte Sonstige Sachversicherungen werden die
Einbruchdiebstahl-, Leitungswasser-, Glas-, Sturm- und
Elementarschadenversicherung sowie die Technischen
Versicherungen, Extended Coverage und spartentbergrei-
fende Produkte aus dem gewerblichen und industriellen
Bereich zusammengefasst. Die gesamte Sparte erzielte
einen Brutto-Beitragszuwachs von 2,7 % auf 130,9 (V.
1274) Mio €. Die Geschaftsjahres-Schadenquote im Ge-
schaftsjahr 2011 sank um 8,5 %-Punkte auf 63,4 (Vj. 71,9) %.
Bei den Sonstigen Sachversicherungen ergab sich insge-
samt 2011 ein versicherungstechnischer Netto-Gewinn
vor Schwankungsriickstellung von 4,0 (Vj. —7,4) Mio €. Der
Schwankungsriickstellung wurden 6,0 (Vj. 2,9 Zufiihrung)
Mio € zugefuhrt.

TRANSPORT- UND LUFTFAHRTVERSICHERUNG

In der Transport- und Luftfahrtversicherung erhohte sich
der gebuchte Brutto-Beitrag um 14,4 % auf 14,8 (Vj. 12,9)
Mio €. Die Schadenquote im Bilanzjahr ermaRigte sich von
58,3 % auf 55,1 %. Die Sparte erzielte einen versicherungs-
technischen Gewinn in Hohe von 0,4 (Vj. 0,4) Mio €. Der
Schwankungsrickstellung wurden 0,4 (Vj. 0,6) Mio € zuge-
fuhrt.

RECHTSSCHUTZVERSICHERUNG

Die Brutto-Beitragseinnahmen in der Rechtsschutzversi-
cherung stiegen im Vergleich zum Vorjahr von 93,9 Mio €
um 2,8 % auf 96,5 Mio €. Die gemeldeten Schaden erhoh-



ten sich leicht von 92 282 auf 92 516. Dies entspricht ei-
nem Plus von 0,3 %. Der Schadendurchschnitt stieg von
671 € auf 699 €, was einer Steigerung von 4,2 % ent-
spricht. Die Schadenquote stieg von 63,6 % auf 65,0 %. Das
versicherungstechnische Ergebnis vor Schwankungsrick-
stellung betrug 1,5 (Vj. 2,2) Mio €. Der Schwankungsrtick-
stellung wurden 5,3 Mio € entnommen, nachdem im Vor-
jahr 0,6 Mio € zugefuhrt wurden.

SONSTIGE VERSICHERUNGEN

Die Feuer-Betriebsunterbrechungs-Versicherung und wei-
tere spartentbergreifende Produkte werden unter den
Sonstigen Versicherungen zusammengefasst. Im Ge-
schaftsjahr 2011 erzielte diese Sparte ein Wachstum bei
den Brutto-Beitragen von 8,4 % auf 19,2 (V. 17,7) Mio €.
Die Verschlechterung der Schadenquote ist —im Gegen-
satz zum Vorjahr —von Abwicklungsverlusten gepragt
und hat sich gegentiber dem Vorjahr auf 62,3 (Vj. 7,5) %
deutlich erhoht. Insgesamt ergab sich fur die Sonstigen
Versicherungen ein versicherungstechnischer Netto-
Verlust vor Schwankungsrickstellung in Hohe von —2,3
(Vj.—1,2) Mio €.

In Rickdeckung tbernommenes
Versicherungsgeschaft

Das in Ruckdeckung tbernommene Versicherungsge-
schaft wurde bis Ende 2007 fast ausschlieRlich von der
Londoner Niederlassung der Wurttembergische Versiche-
rung AG gezeichnet. Es beinhaltet im Wesentlichen die
Abwicklung der Vertrage aus den Versicherungssparten
Transport, Feuer, Haftpflicht sowie aus den Sonstigen
Versicherungen. Fur das in Rickdeckung Gbernommene
Versicherungsgeschaft ergab sich ein versicherungstech-
nischer Netto-Gewinn in Hohe von 13,1 (Vj. 6,1) Mio €.

KAPITALANLAGEN

Verschuldungskrise in Europa als dominierender
Einflussfaktor

Nach der Stabilisierung der Finanzmarkte und der verbes-
serten konjunkturellen Entwicklung im vorangegangenen
Jahr war das Umfeld fir unsere Kapitalanlagen im Ge-
schaftsjahr 2011 durch die sich immer weiter verscharfen-
de Verschuldungskrise vor allem der europdischen Staaten
Portugal, Italien, Irland, Griechenland und Spanien ge-
pragt. Auch die Soliditat des Bankensektors geriet erneut
in die Diskussion.

WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

Insgesamt konnte die Wirttembergische Versicherung AG
von ihrer traditionell sicherheitsorientierten Anlagepolitik
profitieren. Diese ist angesichts der ansteigenden Kredit-
risiken von einem hohen Qualitatsanspruch im Hinblick
auf die Schuldnerbonitat gepragt und wird von einem
konsequenten Risikomanagement begleitet. Gleichwohl
wirkte sich die Volatilitat der Finanzmarkte im Kapitalan-
lageergebnis aus.

Das Marktsegment der Staatsanleihen der als besonders
kritisch erachteten Lander unterlag einer intensiven Beob-
achtung, Neu- und Wiederanlagen wurden nicht vorge-
nommen. Die Wirttembergische Versicherung AG war in
diesem Sektor lediglich in italienischen und spanischen
Staatsanleihen engagiert. Der Marktwert dieser Positio-
nen belief sich zum Jahresende 2011 auf 43,8 Mio €. Auf
nachrangiges Bankkapital wurden Abschreibungen in
Hohe von 9,3 Mio € vorgenommen.

Aufgrund der Abwicklung des auslandischen Versiche-
rungsgeschafts, der Riickzahlung einer Nachranganleihe
und der kapitalmarktbedingten Abschreibungen nahm
der Buchwert der Kapitalanlagen leicht um 1,2 % auf
2,3 Mrd € ab.

Festverzinsliche Papiere bilden dominierende
Asset-Klasse

Angesichts der ausgepragten Unsicherheit an den Aktien-
markten haben wir unter Risikogesichtspunkten unsere
Aktienquote von 6,7 auf 4,7 %, die ausschlieflich tUber In-
vestmentfonds gehalten wird, reduziert. Uber verschiede-
ne Strategien waren zum Jahresende mehr als 90 % des
Aktienexposures abgesichert.

Das Anlageportfolio bestand hauptsachlich aus festver-
zinslichen Papieren. Mit einem Anteil von 36,6 (Vj. 39,5) %
an den gesamten Kapitalanlagen bildeten die Namens-
schuldverschreibungen, Schuldscheinforderungen und
Darlehen die grofte Position. Die Inhaberschuldverschrei-
bungen wurden abgebaut, ihr Anteil einschliel3lich der
Inhaberpapiere von verbundenen Unternehmen vermin-
derte sich auf 14,4 (Vj. 22,3) %. Das Engagement in
Rentenfonds wurde ausgeweitet, sie erreichten eine
Bestandsquote von 13,7 (Vj. 11,6) %.



Leichtes Wachstum des Beteiligungssektors

Der Buchwert der Beteiligungen und Anteile an verbun-
denen Unternehmen stieg um 5,7 % auf 238,5 (Vj. 225,7)
Mio €. Dazu trugen weitere Dotierungen von Private Equi-
ty-Engagements und Investitionen im Sektor der erneuer-
baren Energien bei. Der Buchwert der Beteiligungen im
Anlagesegment der erneuerbaren Energien belief sich auf
7,7 Mio €. Zum Jahresende 2011 betrugen die gesamten
Kapitalzusagen in diesem Bereich 15,4 Mio €. Wir sehen
hier ein zukunftsgerichtetes Engagement mit attraktiven
und stabilen Ertragen, mit dem wir gleichzeitig einen Bei-
trag zu Nachhaltigkeit und Umweltschutz leisten.

Immobilien

Im Geschaftsjahr 2011 hat sich der Buchwert der direkt
gehaltenen Immobilien der Wirttembergische Versiche-
rung AG durch die laufende Gebaude-Abschreibung um
1,7 Mio € auf 79,7 Mio € reduziert.

Es erfolgten weder Akquisitionen noch Immobilienver-
kaufe.

Der Anteil der direkt und indirekt gehaltenen Immobilien
an den gesamten Kapitalanlagen der Wirttembergische
Versicherung AG blieb mit einer Bestandsquote von 9,5 %
unverandert.

Rucklaufiges Ergebnis aus Kapitalanlagen

Aufgrund der Belastungen der Finanzmarktkrise ging das
Nettoergebnis aus Kapitalanlagen um 21,1 % auf 67,6 (V.
85,6) Mio € zuriick. Dabei nahmen die laufenden Ertrage
aufgrund hoherer Ausschittungen bei Investmentzerti-
fikaten und Beteiligungen um 3,7 % auf 96,10 (Vj. 92,6)
Mio € zu. Jedoch verschlechterte sich kapitalmarktbedingt
der Saldo aus Zu- und Abschreibungen auf —30,1 (V;j.
—12,1) Mio €.

Die Nettoverzinsung ging auf 2,9 (V]. 3,6) % zuriick.

Anstieg der Bewertungsreserven

Bedingt durch das extrem niedrige Zinsniveau fur Kapital-
anlagen mit einwandfreier Bonitat stiegen die Bewer-
tungsreserven auf 178,1 (Vj. 142,8) Mio € an. Trotz der an-
gespannten Situation an den Finanzmarkten wurde das
Bewertungswahlrecht gemaf § 341b Abs. 2 HGB nicht
genutzt.

Stresstests der BaFin bestanden

Die Wirttembergische Versicherung AG hat alle von der
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
vorgeschriebenen Stresstests bestanden.

Derivative Finanzinstrumente

Auch im Geschaftsjahr 2011 hat die Wirttembergische
Versicherung AG im Direktbestand und in den Invest-
mentfonds derivative Finanzinstrumente in Form von
Swaps, Futures, Optionen und Devisentermingeschaften
eingesetzt. Diese Geschafte dienten vor allem der Absi-
cherung und Steuerung des Aktien-Exposures sowie der
Absicherung von Fremdwahrungspositionen. Dabei wur-
den die aufsichtsrechtlichen Bestimmungen beachtet.
Die erforderlichen organisatorischen Strukturen, insbe-
sondere die strikte Trennung von Handel und Abwicklung,
waren jederzeit gegeben.
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SONSTIGE ANGABEN

Nachtragsbericht

Vorgange, die fur die Beurteilung der Vermaogens-, Finanz-
und Ertragslage der Wirttembergische Versicherung AG
von besonderer Bedeutung gewesen waren, sind nach
Schluss des Geschaftsjahres bis zur Aufstellung des Jah-
resabschlusses nicht eingetreten.

Beziehungen zu verbundenen
Unternehmen

Die W&W AG halt 100 % unseres Aktienkapitals. Die
W&W AG steht ihrerseits in einem Abhangigkeitsverhalt-
nis zur Wiistenrot Holding AG (WH). Geschaftsbeziehun-
gen zwischen der Wistenrot Holding AG und unserer
Gesellschaft bestehen nicht.

Zwischen der Wirttembergische Vertriebsservice GmbH
fur Makler und freie Vermittler (WVMV) und der Wiirt-
tembergische Versicherung AG gibt es seit 1. Januar 2009
einen Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag, in
dem sich die WVMV zur Gewinnabfiihrung an die Wirt-
tembergische Versicherung AG verpflichtet.

Fur die Wirttembergische Versicherung AG selbst exis-
tiert seit dem Jahr 1999 ein Beherrschungsvertrag mit
der W&W AG, der im Jahr 2005 durch einen Gewinnab-
flhrungsvertrag mit der W&W AG erganzt wurde.

Mit der W&W AG, der Wiirttembergische Lebensversiche-
rung AG, der Wirttembergische Krankenversicherung AG,
der Allgemeine Rentenanstalt Pensionskasse AG, der Karls-
ruher Lebensversicherung AG, der Wistenrot Bauspar-
kasse AG, der Wustenrot Bank AG Pfandbriefbank, der
W&W Informatik GmbH, der W&W Service GmbH, der
WVMV, der Altmark Versicherungsmakler GmbH, der
Altmark Versicherungsvermittlung GmbH, der Wirttfeuer
Beteiligungs-GmbH, der Wirttembergische Immobilien
AG, der Wurttembergische KO 43 GmbH und der Nord-
Deutsche AG bestehen enge Beziehungen aufgrund von
Dienstleistungs- und Funktionsausgliederungs-Vertragen.

WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

Sie regeln die ganz oder teilweise Ubertragenen Dienst-
leistungen einschliel3lich einer verursachungsgerechten
Kostenverteilung. Die Vergltung der Asset Management
GmbH erfolgt dagegen erfolgsabhangig.

Die Regulierung von Schaden im Bereich der Rechts-
schutzversicherung ist durch einen Dienstleistungsver-
trag auf die Wirttembergische Rechtsschutz Schaden-
Service-GmbH Ubertragen.

Unser Jahresabschluss wird in den Teilkonzernabschluss
der W&W AG und in den Konzernabschluss der Wistenrot
Holding AG einbezogen. Somit liegen gemaf § 291 Abs. 2
Nr. 3 HGB die Voraussetzungen zur Befreiung der Gesell-
schaft von der Konzernrechnungslegungspflicht vor.

Die Rickdeckung des inlandischen Versicherungsge-
schafts erfolgt Gberwiegend tber die W&W AG, die ihrer-
seits die Gbernommenen Risiken teilweise an externe
Rickversicherer in Retrozession abgibt. Hiervon aus-
genommen ist ein Teil des im Ausland gezeichneten Ver-
sicherungsgeschafts, kleinere Teile des inlandischen
Versicherungsgeschafts sowie das an deutsche Markt-
pools in Rickdeckung gegebene Geschaft.



RISIKOBERICHT

= Die Wirttembergische Versicherung AG ist sowohl
nach internen Risikotragfahigkeitsberechnungen als
auch nach aufsichtsrechtlichen MaRstaben solide
kapitalisiert.

= Der Liquiditatsbedarf ist gesichert.

m Das Risikomanagement ist in der Unternehmenssteue-
rung fest verankert und mit dem Risikomanagement
der W&W-Gruppe eng verzahnt.

= Das Risikomanagement tragt zur Wertschopfung und
Sicherung der Finanzkraft bei.

Die Wirttembergische Versicherung AG ist eine Tochter-
gesellschaft der Wistenrot & Wirttembergische AG
(W&W AG). Nach den Bestimmungen des Kreditwesen-
gesetzes, des Versicherungsaufsichtsgesetzes und der
Finanzkonglomeraterichtlinie bildet die W&W-Gruppe ein
Finanzkonglomerat. Daraus resultieren besondere Anfor-
derungen an das Risikomanagement und -controlling. Das
flr die Wirttembergische Versicherung AG zustandige
Risikomanagement und -controlling ist in einer zentralen
Einheit innerhalb des Geschaftsfeldes Versicherung ge-
bindelt und in die Risikosteuerung der W&W-Gruppe ein-
gebunden.

Nachfolgend werden die Grundsatze und Gestaltungs-
elemente des Risikomanagementansatzes sowie die gene-
relle Handhabung der wesentlichen Risiken innerhalb der
Wirttembergische Versicherung AG beschrieben.
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Risikomanagement in der
Wirttembergische Versicherung AG

Integraler Bestandteil der Unternehmenssteuerung ist es,
Risiken gezielt und kontrolliert zu tbernehmen und dabei
die gesetzten Renditeziele zu erreichen. In der Wirttem-
bergische Versicherung AG besteht ein Ubergreifendes
Risikomanagement- und Risikocontrolling-System.

Unter Risikomanagement verstehen wir die Gesamtheit
aller organisatorischen Regelungen und Malinahmen zur
Risiko(friih)erkennung sowie zum Umgang mit den Risiken
der unternehmerischen Betatigung. Das Risikocontrolling
ist Bestandteil des Risikomanagements und beinhaltet die
Aufgabe, Risiken zu erfassen, zu analysieren, zu bewerten
und zu kommunizieren sowie die MaRnahmen zur Risiko-
steuerung zu Uberwachen.

AUFGABE UND ZIEL

Ziel des Risikomanagements ist es, die nachhaltige Wert-
schopfung flr unseren Aktionar zu fordern und sicherzu-
stellen, dass die Anspriliche von Kunden jederzeit erfillbar
sind. Das Risikomanagement Giberwacht die Risikotrag-
fahigkeit und das Risikoprofil der Wirttembergische Ver-
sicherung AG. Dieses hat die Aufgabe, Steuerungs- und
Handlungsimpulse zu liefern, wenn vom gewtinschten
Risikoprofil abgewichen wird oder wenn die Risikotrag-
fahigkeit unter definierte Schwellenwerte fallt. Das Risiko-
management tragt damit zur Sicherung des Unterneh-
mens als Ganzes sowie zum Erhalt der Kapitalbasis als
wesentliche Voraussetzung zum kontinuierlichen Unter-
nehmensbetrieb bei.

Dartiber hinaus verfolgt das Risikomanagement das Ziel,
die Reputation der Wirttembergische Versicherung AG
als Teil des Vorsorge-Spezialisten zu schitzen. Der Ruf der
W&W-Gruppe als solider, verlasslicher und vertrauens-
wurdiger Partner unserer Kunden ist ein wesentlicher
Faktor flr unseren nachhaltigen Erfolg.



RiISK MANAGEMENT FRAMEWORK

Die Risikostrategie der Wirttembergische Versicherung
AG legt Mindestanforderungen an die risikopolitische
Ausrichtung und den risikopolitischen Rahmen der Wirt-
tembergische Versicherung AG fest.

Risk MANAGEMENT FRAMEWORK

Uberblick

Risikostrategie

Wiirttembergische Versicherung GLatSRlESER e

Group Risk Policy

Organisatorische Ebene
Risikohandbuch

Prozessuale Ebene

Arbeitsanweisungen

Abgeleitet aus der Geschaftsstrategie und der Risikostra-
tegie der W&W-Gruppe, beschreibt sie Art und Umfang
der wesentlichen Risiken bei der Wirttembergische Ver-
sicherung AG. Sie definiert Ziele, Risikotoleranz, Limite,
MaRnahmen und Instrumente, um eingegangene oder
zukinftige Risiken zu handhaben. Sie wird durch den
Vorstand der Wirttembergische Versicherung AG
beschlossen und mindestens einmal jahrlich im Aufsichts-
rat erortert.

Grundsatzlich wird angestrebt, die Geschaftschancen mit
den damit verbundenen Risiken auszubalancieren, wobei
stets im Vordergrund steht, den Fortbestand des Unter-
nehmens dauerhaft zu sichern. Ziel ist es, bestandsge-
fahrdende oder unkalkulierbare Risiken weitestgehend zu
vermeiden. Die Wirttembergische Versicherung AG ist in
das gruppenweite Risikomanagementsystem des Finanz-
konglomerats nach den gesetzlichen und aufsichtsrecht-
lichen Bestimmungen eingebunden.

In der Group Risk Policy definieren wir differenzierte
Anforderungsprofile, um sowohl die spezifischen Risiko-
management-Erfordernisse in den Einzelunternehmen der
W&W-Gruppe als auch die Voraussetzungen fur die ganz-
heitliche Risikosteuerung abzubilden.

WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

In unserem Risikohandbuch greifen wir diese Vorgaben
auf und beschreiben deren Umsetzung in der Wirttem-
bergische Versicherung AG. Damit ist auch die Kon-
formitat unserer Risikostrategie mit der W&W-Gruppe
gewahrleistet.

Risk GOVERNANCE/RISIKOGREMIEN

Unsere Risk Governance ist in der Lage, unsere zentralen
und dezentralen Risiken zu steuern und gleichzeitig
sicherzustellen, dass das Gesamtrisikoprofil mit den risiko-
strategischen Zielsetzungen tUbereinstimmt.

Die Aufgaben und Verantwortlichkeiten aller mit Fragen
des Risikomanagements befassten Personen und Gremien
haben wir klar definiert. Der Vorstand der Wiirttembergi-
sche Versicherung AG ist oberstes Entscheidungsgremium
in Risikofragen. Er legt die relevanten geschafts- und
risikostrategischen Ziele sowie die wesentlichen Rahmen-
bedingungen im Risikomanagement fest.

Der Aufsichtsrat und der Priifungsausschuss informieren
sich im Zuge eines Standardtagesordnungspunktes
,Risikomanagement” regelmaRig Uber die aktuelle Risiko-
situation. Einmal jahrlich vergewissert sich der Prifungs-
ausschuss der Wirttembergische Versicherung AG, ob die
Organisation des Risikomanagements in den jeweiligen
Verantwortungsbereichen angemessen ist.

Das Risk Board Versicherung als das zentrale Gremium zur
Koordination des Risikomanagements der Wirttembergi-
sche Versicherung AG unterstutzt den Vorstand in Risiko-
fragen. Standige Mitglieder des Risk Board Versicherung
sind die fUr das Risikomanagement und angrenzende
Bereiche im Geschaftsfeld Versicherung verantwortlichen
Vorstande und Fihrungskrafte sowie Vertreter des Risiko-
controllings. Das Gremium findet sich einmal pro Monat
zusammen, bei Bedarf werden Ad-hocSondersitzungen
einberufen. Das Risk Board Versicherung Uberwacht das
Risikoprofil des Geschaftsfeldes Versicherung, dessen
angemessene Kapitalisierung und die Liquiditatsausstat-
tung. Darliber hinaus werden dort unter Leitung des Chief
Risk Officers (CRO) Losungsvorschlage erarbeitet, Empfeh-
lungen an den Vorstand ausgesprochen und die Weiter-
entwicklung des gesamten Risikomanagement-Systems
vorangetrieben.

Die Abteilung Controlling/Risikomanagement der Wiirt-
tembergische Versicherung AG berat und unterstitzt
das Risk Board Versicherung dabei, Risikomanagement-



Standards festzulegen. Es entwickelt in Zusammenarbeit
mit dem Konzernrisikomanagement Methoden und Pro-
zesse zur Risikoidentifizierung, -bewertung, -steuerung,
-Uberwachung und -berichterstattung. Darlber hinaus
fertigt die Abteilung qualitative und quantitative Risiko-
analysen an.

Die fur die dezentrale Risikosteuerung verantwortlichen

operativen Geschaftseinheiten entscheiden bewusst dar-

uber, Risiken einzugehen oder zu vermeiden. Dabei beach-
ten sie die zentral vorgegebenen Standards, Risikolimite
und Anlagelinien sowie die festgelegten Risikostrategien.

Die folgende Grafik veranschaulicht die Verantwortlich-
keiten der Gremien und deren Zusammenwirken fur
risikobezogene Entscheidungen.

RISIKOGREMIEN
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Das Group Board Risk ist das zentrale Gremium zur Koor-
dination des Risikomanagements und zur Uberwachung
des Risikoprofils in der W&W-Gruppe. Darlber hinaus be-
rat es Uber konzernweite Standards zur Risikoorganisation,
den Einsatz konzerneinheitlicher Methoden und Instru-
mente im Risikomanagement.

Zur Liquiditatssteuerung der W&W-Gruppe ist ein Group
Liquidity Committee etabliert. Dieses setzt sich aus Ver-
tretern der Einzelunternehmen zusammen. Es ist fir die
ubergreifende Liquiditatssteuerung der W&W-Gruppe zu-
standig und arbeitet Empfehlungen fur die Sitzungen des
Group Board Risk aus.

WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

Als zentrales Gremium dient das Group Compliance
Committee der Verknlpfung von Rechtsabteilung, Com-
pliance, Revision und Risikomanagement. Der Compliance-
Beauftragte berichtet dem Vorstand der Wirttembergi-
sche Versicherung AG und dem Group Board Risk jeweils
direkt Uber Compliance-Risiken.

Flexible Risikokommissionen mit themenspezifischer
Besetzung ermoglichen schnelle Reaktionszeiten auf
unvorhergesehene Ereignisse.

Die folgende Grafik veranschaulicht, wie die verantwort-
lichen Gremien bei risikobezogenen Entscheidungen zu-
sammenwirken.

R1SK-BOARD-STRUKTUR

Uberblick
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Risikomanagement Risikocontrolling Tschechien

Festgelegte Berichtsformen und -wege gewahrleisten die
regelmaRige und zeitnahe Kommunikation zwischen den
Risikogremien, ihren Risikocontrollingeinheiten und der
Geschaftsleitung.

Das Prinzip der Funktionstrennung setzen wir durch eine
strikte Trennung von risikonehmenden (zum Beispiel
Kapitalanlagen, aktive Rickversicherung) und risikolber-
wachenden Einheiten (Controlling, Rechnungswesen,
Risikocontrolling) um. Funktionsfahigkeit, Angemessen-
heit und Effektivitat unseres Risikomanagementsystems
werden regelmaRig durch interne Revisionen tberpruft.
Die externe Revision kontrolliert im Rahmen der Jahres-
abschlussprifung die Einrichtung eines Risikofriherken-
nungssystems.

GRENZEN DES RISIKOMANAGEMENTSYSTEMS

Ein gutes und effektives Risikomanagement verbessert die
Umsetzung von geschafts- und risikostrategischen Ziel-
vorgaben. Es kann jedoch keine vollstandige Sicherheit ge-
wahrleisten, da der Wirksamkeit des Risikomanagements
Grenzen gesetzt sind.

Prognoserisiko. Das Risikomanagement basiert zu einem
wesentlichen Teil auf Prognosen zukulnftiger Entwicklun-
gen. Auch wenn die verwendeten Prognosen neuere Er-
kenntnisse regelmaRig einbeziehen, gibt es keine Garantie
dafir, dass sich zukinftige Entwicklungen —vor allem
kinftige Extremereignisse —immer im Prognoserahmen
des Risikomanagements bewegen.



Modellierungsrisiko. Zur Risikomessung und -steuerung
werden tuberwiegend branchentibliche Modelle verwen-
det. Die Modelle nutzen Annahmen, um die Komplexitat
der Wirklichkeit zu reduzieren. Sie bilden nur die als
wesentlich betrachteten Zusammenhange ab. Insofern
besteht sowohl das Risiko der Wahl von ungeeigneten
Annahmen als auch ein Abbildungsrisiko, wenn relevante
Zusammenhdnge unzureichend in den Modellen reflek-
tiert werden. Die W&W-Gruppe mindert die Modellrisiken
durch eine sorgfaltige Model Governance. Durch eine
Model Change Policy wird die Modellentwicklung einer
standardisierten und nachvollziehbaren Dokumentation
unterzogen. Validierungs- und Backtesting-Verfahren
werden eingesetzt, um Modellrisiken zu begrenzen. Die
MaRnahmen mindern das Modellierungsrisiko bei der
Risikomessung und -steuerung. Sie kdnnen es jedoch nicht
vollstandig kompensieren.

Mensch. Daruiber hinaus kann die den Entscheidungspro-
zessen im Unternehmen immanente menschliche Urteils-
bildung trotz der implementierten Kontrollmalinahmen
(zum Beispiel internes Kontrollsystem, Vier-Augen-Prinzip)
fehlerhaft sein, sodass in der Unberechenbarkeit des
menschlichen Handelns ein Risiko besteht. Ebenso be-
steht ein Risiko in der Unwadgbarkeit der Richtigkeit der
getroffenen Entscheidungen (menschliches Verhaltens-
risiko).

Deshalb sind — ungeachtet der grundsatzlichen Eignung
unseres Risikomanagementsystems — Umstande denkbar,
unter denen Risiken nicht rechtzeitig identifiziert werden
oder eine angemessene Reaktion darauf nicht zeitnah
erfolgt.

Risikomanagement-Prozess

Der Risikomanagement-Prozess basiert auf der Risikostra-

tegie und umfasst in einem Regelkreislauf Risikoidentifika-
tion, Risikobeurteilung, Risikonahme und Risikosteuerung,

Risikolberwachung sowie Risikoberichterstattung.

RISIKOMANAGEMENT-KREISLAUF

Prozessschritte

Berichterstattung 5 Identifikation

Uberwachung 4 2 Beurteilung

3 Risikonahme/Steuerung

«

RISIKOIDENTIFIKATION

Im Rahmen der Risikoinventarisierung erfassen, aktualisie-
ren und dokumentieren wir regelmaRig eingegangene
oder potenzielle Risiken. Die erkannten Gefahren werden
anhand von Eintrittswahrscheinlichkeiten und Schaden-
potenzialen bewertet. Uber einen implementierten Rele-
vanzfilter werden Risiken als wesentliche und unwesent-
liche Risiken klassifiziert. Bei der Einschatzung beurteilen
wir, inwiefern Einzelrisiken in ihrem Zusammenwirken
oder durch Kumulation (Risikokonzentration) wesentli-
chen Charakter annehmen konnen.

RISIKOBEURTEILUNG

Je nach Art des Risikos setzen wir verschiedene Risiko-
messverfahren ein, um Risiken quantitativ zu evaluieren.
Nach Moglichkeit erfolgt die Risikomessung mittels
stochastischer Verfahren und unter Anwendung des
RisikomaRes Value at Risk (VaR). Derzeit ermitteln wir
Marktpreis- und Adressrisiken mit diesem Ansatz. Fur die
ubrigen Risikobereiche verwenden wir analytische Re-
chen- oder aufsichtsrechtliche Standardverfahren sowie
Expertenschatzungen. So werden beispielsweise die im
Rahmen der Risikoinventur identifizierten Risiken anhand
von Eintrittswahrscheinlichkeiten und Schadenpotenzia-
len bewertet. Im Rahmen von risikobereichsbezogenen
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und -Ubergreifenden Stressszenarien werden regelmaRig
Sensitivitats- und Szenarioanalysen durchgefihrt. Kenn-
zahlenanalysen erganzen das Instrumentarium der Risiko-
beurteilung.

RISIKONAHME UND RISIKOSTEUERUNG

Unter Risikosteuerung verstehen wir, die Risikostrategien
in den risikotragenden Geschaftseinheiten operativ um-
zusetzen. Die Entscheidung uber die Risikonahme erfolgt
im Rahmen der in der Geschaftsstrategie festgelegten
Handlungsfelder auf dezentraler Ebene. Auf Grundlage
der Risikostrategie steuern die jeweiligen Fachbereiche
die Risikopositionen. Um die Risikosteuerung zu stitzen,
werden Schwellenwerte, Ampelsystematiken sowie Limit-
und Liniensysteme eingesetzt.

Als wesentliche Steuerungsgrofien werden die aufsichts-
rechtliche und 6konomische Risikotragfahigkeit sowie
geschaftsfeldspezifische Kennzahlen herangezogen. Um
Ertrags- und Risikosteuerung im Sinne der wertorientier-
ten Steuerung zu verknlpfen und um unsere Entscheidun-
gen zu fundieren, fihren wir erganzende Berechnungen
mit einem RORACG-Ansatz durch.

RISIKOUBERWACHUNG

Wir uberwachen laufend, ob die risikostrategischen und
risikoorganisatorischen Rahmenvorgaben eingehalten
werden und ob die Qualitat und Gute der Risikosteuerung
angemessen ist. Aus diesen Kontrollaktivitaten tber quan-
tifizierbare und nicht quantifizierbare Risiken werden
Handlungsempfehlungen abgeleitet, sodass wir frihzeitig
korrigierend eingreifen und somit die in der Geschafts-
und Risikostrategie formulierten Ziele erreichen kénnen.
Die im Risikogremium vereinbarten Handlungsempfehlun-
gen werden von der Risikocontrollingeinheit nachgehalten
und Uberprift.

WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

Wesentliche Grundlage fir die Uberwachung unseres Ge-
samtrisikoprofils und die 6konomische Kapitalisierung ist
unser internes Risikotragfahigkeitsmodell. Die Fahigkeit,
die eingegangenen Risiken mit ausreichend Kapital zu
unterlegen, wird durch das Risikomanagement laufend
verfolgt. Erganzend Uberwachen wir die Risikotragfahig-
keit mittels aufsichtsrechtlicher Verfahren (zum Beispiel
Solvency I). Die Entwicklung der zuklinftigen aufsichts-
rechtlichen Modelle im Versicherungsbereich verfolgen
wir im Rahmen der Vorbereitung auf Solvency Il.

RISIKOBERICHTERSTATTUNG

Alle wesentlichen Risiken der Wurttembergische Versiche-
rung AG werden zeitnah und regelmaRig an den Vorstand
der Wirttembergische Versicherung AG sowie an dessen
Aufsichtsrat kommuniziert. Das Risikoberichtssystem wird
erganzt durch ein Verfahren zur Ad-hocRisikokommuni-
kation. Von neuen Gefahren oder auRerordentlichen Ver-
anderungen der Risikosituation, die unsere festgelegten
internen Schwellenwerte Uberschreiten, erfahrt der Vor-
stand der Wirttembergische Versicherung AG dadurch
sehr zeitnah.



Kapitalmanagement in der
Wirttembergische Versicherung AG

Bei der Wirttembergische Versicherung AG wird Risiko-
kapital vorgehalten. Es dient dazu, Verluste zu decken, falls
eingegangene Risiken eintreten sollten. Das Risikomanage-
ment steuert und Uberwacht das Verhaltnis von Risiko-
kapital und Risikokapitalbedarf, das sich aus der Gefahr
von Verlusten bei eingegangenen Risiken ergibt (Kapital-
adaquanz, Risikotragfahigkeit). Die Steuerung erfolgt
parallel aus zwei Blickwinkeln.

Bei der aufsichtsrechtlichen Kapitaladaquanz wird das
Verhaltnis von regulatorisch benétigtem Kapital zu den
regulatorisch anerkannten Solvabilitatsanforderungen
betrachtet. Dazu sind die Vorschriften des Versicherungs-
aufsichtsgesetzes (VAG) anzuwenden.

Im Rahmen der 6konomischen Kapitaladaquanz wird —
basierend auf einem internen Risikotragfahigkeitsmodell —
ein okonomischer Risikokapitalbedarf ermittelt und dem
vorhandenen ckonomischen Kapital gegentibergestellt.

ZIELSETZUNG
Unser Kapitalmanagement zielt darauf ab:

= die regulatorischen Mindestkapitalanforderungen zu
erfullen,

= eine angemessene Risikotragfahigkeit — basierend auf
dem internen Risikotragfahigkeitsmodell zu sichern
sowie

= Kapitalflexibilitat zu gewahrleisten.

AUFSICHTSRECHTLICHE KAPITALADAQUANZ

Aus den aufsichtsrechtlichen Vorschriften ergeben sich
Anforderungen an die Kapitalausstattung. Nachfolgende
Tabelle zeigt die aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalkenn-
ziffern der Wiirttembergische Versicherung AG.

AUFSICHTSRECHTLICHE SOLVABILITAT

31.12.2011 31.12.2010
Mio €
Vorhandene Eigenmittel 325,7 325,6
Solvabilitatsanforderung 195,3 190,3
Verhéltnissatz 166,8 % 171,1 %

Im Berichtsjahr 2011 hat die Wirttembergische Versiche-
rung AG ebenso wie im Vorjahr die aufsichtsrechtlichen
Mindestkapitalanforderungen erfullt. Fir die Wirttem-
bergische Versicherung AG werden interne Mindest-
solvabilitatsquoten festgelegt, um die steigenden auf-
sichtsrechtlichen Kapitalanforderungen proaktiv zu
antizipieren. Diese Solvabilitatsquote ist auf 150 % fest-

gelegt.

Interne Berechnungen, die auf Basis der vorldufigen Daten
flr 2011 beziehungsweise auf der Planung fir 2012 und
2013 beruhen, zeigen, dass den aufsichtsrechtlichen Min-
destanforderungen an die Eigenmittelausstattung auch
im Planzeitraum voraussichtlich entsprochen werden.

Um den potenziellen Kapitalbedarf fir die Wirttember-
gische Versicherung AG zu antizipieren und proaktiv auf
steigende regulatorische Kapitalanforderungen reagieren
zu kdnnen, beobachten wir intensiv die aktuellen Regulie-
rungsvorschlage. Insbesondere vor dem Hintergrund der
Entwicklungen aus Solvency Il eruieren wir Optionen zur
Reduzierung unseres Kapitalisierungsrisikos. Zur Quantifi-
zierung der Kapitalisierungsrisiken entwickeln wir ver-
schiedene Szenarien, die aktuelle und sehr bedeutende
Regulierungsvorschldge fur die W&W-Gruppe aufgreifen.

OKONOMISCHE KAPITALADAQUANZ

Zur quantitativen Beurteilung des Gesamtrisikoprofils
haben wir ein barwertorientiertes Risikotragfahigkeitsmo-
dell entwickelt, welches derzeitige Rahmenbedingungen
der noch in Abstimmung befindlichen Solvency-Il-Regulie-
rung bertcksichtigt. Basierend auf den Berechnungen des
internen Risikotragfahigkeitsmodells wird das zur Verfi-
gung stehende Risikokapital allokiert und es werden ent-
sprechende Limite abgeleitet.

Nach Verabschiedung der Limite durch den Vorstand der
Wirttembergische Versicherung AG erfolgt die operative
Umsetzung der Limite im Risikomanagementkreislauf. Die
bemessenen Risikokapitalanforderungen werden den ab-
geleiteten Limiten gegenlbergestellt, um sicherzustellen,
dass die Risikonahme die daflr vorgesehenen Kapitalbe-
standteile nicht Uberschreitet. Die Verantwortung fur die
Umsetzung und Limituberwachung liegt in der Abteilung
Controlling/Risikomanagement der Wirttembergische
Versicherung AG.
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Die quantitativen Angaben zum Risikoprofil und zur
Risikotragfahigkeitsquote stellen eine tber die gesetzli-
chen Vorschriften hinausgehende freiwillige Angabe dar.
Wir verstehen diese als einen zusatzlichen Beitrag zu einer
transparenten Risikokommunikation gegenlber unseren
Kunden und weiteren Stakeholdern. Die Risikolage wird
auf Basis der fur die interne Risikosteuerung und Risiko-
berichterstattung von der Unternehmensleitung verwen-
deten Daten dargestellt. Die nach einheitlichem Ansatz
ermittelten wesentlichen Risiken werden zu einem Risiko-
kapitalbedarf aggregiert und den finanziellen Mitteln
gegenubergestellt, die zur Risikoabdeckung zur Verfligung
stehen. Bei der Risikotragfahigkeitsmessung wird die
Wurttembergische Versicherung AG nach dem oben ge-
nannten barwertigen Ansatz modelliert.

Die Risikomessung erfolgt mit dem Value-at-Risk-Ansatz.
Das Risiko wird dabei als die negative Abweichung des
Verlustpotenzials vom statistischen Erwartungswert bei
gegebenem Sicherheitsniveau gemessen. Der Value at
Risk gibt somit an, welchen Wert der unerwartete Verlust
einer bestimmten Risikoposition (zum Beispiel eines Port-
folios von Wertpapieren) mit einer gegebenen Wahr-
scheinlichkeit und in einem gegebenen Risikohorizont
nicht tberschreiten wird.

In Anlehnung an Solvency Il verwendet die Wiurttembergi-
sche Versicherung AG in der VaR-Messung ein Konfidenz-
niveau von 99,5 %. Der Risikohorizont bildet den Zeitraum,
innerhalb dessen mogliche Ereignisse und ihr Einfluss auf
die Risikotragfahigkeit des Unternehmens betrachtet wer-
den. Die Risikotragfahigkeit der Wirttembergische Versi-
cherung AG wird auf einem Risikohorizont von einem Jahr
weitgehend stochastisch ermittelt.

Dieses interne Modell wird laufend weiterentwickelt, um
Veranderungen der Rahmenbedingungen aus Solvency |l
sowie Verbesserungen der Risikomessung angemessen
abbilden zu konnen.

WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

Risikoprofil und wesentliche Risiken

Unser interner Risikokapitalbedarf der Uber unser internes
Risikotragfahigkeitsmodell quantifizierten Risikobereiche
verteilt sich zum 31. Dezember 2011 wie folgt:

R1SIKOPROFIL WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

in%

Operationelles Risiko 7

Marktpreisrisiko 21

Versicherungs-

technisches Risiko 48 Adressrisiko 24

Um unsere Risiken transparent darzustellen, fassen wir
gleichartige Risiken gruppenweit einheitlich zu sogenann-
ten Risikobereichen zusammen. Flir das Geschaftsfeld
Versicherung haben wir nachfolgende Risikobereiche als
wesentlich identifiziert:

= Marktpreisrisiken,

= Adressrisiken,

= versicherungstechnische Risiken,
= operationelle Risiken,

= strategische Risiken,

= Liquiditatsrisiken.



RISIKOLANDSCHAFT DER WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

Uberblick Risikobereiche

Marktpreisrisiken Adressrisiken Versicherungs- Operationelle Strategische Risiken
technische Risiken Risiken

m Zinsanderungsrisiko
m Fremdwahrungsrisiko
m Aktienkursrisiko

= Immobilienpreisrisiko
m Beteiligungsrisiko

m Adressausfallrisiko

m Bonitatsanderungs-
risiko

m Credit-Spread-Risiko

m Forderungs-
ausfallrisiko

Gesamtrisikoprofil

m Pramienrisiko

m Reserverisiko

m Kostenrisiko

m Kalkulationsrisiko

m Personalrisiko

m Prozessrisiko

m Systemrisiko

m Projektrisiko

m Externe Ereignisse
m Rechtsrisiko

m Kosten- und Ertrags-
risiko
m Geschiftsrisiko

m Absatz- und
Bestandsrisiko

= Reputationsrisiko

Liquiditatsrisiken

= Zahlungsunfahig-
keitsrisiko

m Marktliquiditatsrisiko

m Politisches/gesell-
schaftliches Risiko

m Beschaffungsrisiko

MARKTPREISRISIKEN

= Risikomindernde MaRRnahmen zur Steuerung der Zins-
anderungsrisiken der Wirttembergische Versicherung
AG aufgrund nachhaltig niedrigen Zinsniveaus und
erhohter Zinsvolatilitaten intensiviert.

= Beibehaltung des hohen Sicherungsniveaus des
Aktienfondsportfolios im Jahr 2011.

Unter Marktpreisrisiken verstehen wir mogliche Verluste,

die sich aus der Unsicherheit tber die zukiinftige Entwick-
lung von Zinssdtzen, Aktien- und Devisenkursen oder Im-

mobilienpreisen ergeben.

Zinsanderungsrisiko. Bei einem anhaltend niedrigen Zins-
niveau kdnnen mittelfristig Ergebnisrisiken entstehen, da
die Neu- und Wiederanlagen nur zu niedrigeren Zinsen
erfolgen konnen. Die Implikationen der EWU-Verschul-
dungskrise fuhrten laufzeitentbergreifend zum Riickgang
der Renditeniveaus auf neue Tiefstwerte. Parallel war ein
Anstieg der Zinsvolatilitaten zu beobachten. Diese Ent-
wicklungen stellen nicht nur unser Risikomanagement,
sondern zugleich unser ALM-Management vor grund-
legende Herausforderungen. In engem Zusammenspiel
sind ruicklaufige Ertragskomponenten und héhere Risiko-
kapitalanforderungen zu steuern.

MARKTPREISRISIKO

ZINSENTWICKLUNG 2011

Systematisierung

Zinssatzin %

Aktienrisiko

Beteiligungsrisiko

Marktpreisrisiken

Immobilienpreisrisiko

Fremdwahrungsrisiko
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Zur Beurteilung der Marktpreisrisiken flhren wir fur unse-
re festverzinslichen Anlagen (inklusive der zinsbezogenen
Derivate) regelmalRig Simulationen durch, die uns die
Wertveranderung unseres Portfolios in Abhangigkeit von
Marktschwankungen aufzeigen. Dabei gehen wir als
Stressannahme per 31. Dezember 2011 von einer Veran-
derung der jeweiligen Zinsstrukturkurve um +/= 50 bzw.
+/— 100 Basispunkte aus.

MARKTWERTVERANDERUNG

ZINSANDERUNG ALLER RENTENPAPIERE

Mio €
Anstieg um 50 Basispunkte —58,0
Anstieg um 100 Basispunkte —-112,4
Rickgang um 100 Basispunkte +128,1
Rickgang um 50 Basispunkte +61,9

Aktienrisiko. Plotzliche und starke Kursriickgange an den
Aktienmarkten konnen die Risikotragfahigkeit der Wiirt-
tembergische Versicherung AG in Form ergebniswirk-
samer Abschreibungen beeintrachtigen. Das hohe Siche-
rungsniveau unseres Aktienportfolios innerhalb der
Investmentfonds wurde 2011 beibehalten. Die EWU-Krise
stellt weiterhin eine Unsicherheit fur die Aktienmarkte
dar.

Zur Beurteilung der Marktpreisrisiken fihren wir fir
unsere Aktienbestande (inklusive der aktienbezogenen
Derivate) regelmaRig Simulationen durch, die uns die
Wertveranderung unseres Portfolios in Abhangigkeit von
Marktschwankungen aufzeigen. Dabei gehen wir als
Stressannahme per 31. Dezember 2011 von einer Kurs-
schwankung von +/—10 % beziehungsweise +/— 20 % aus.

MARKTWERTVERANDERUNG

AKTIENKURSVERANDERUNG ALLER AKTIEN

Mio €

Anstieg um 20 % +8,1
Anstiegum 10 % +3,4
Rickgang um 10 % -19
Rickgang um 20 % -43

Beteiligungsrisiko. Wertanderungen bei Beteiligungen
(Abschreibungen) oder der Ausfall von Dividenden fiihren
zu Beteiligungsrisiken. Die einzelnen Engagements unse-
res Beteiligungsportfolios unterliegen einem intensiven
und systematischen Monitoring.

WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

Immobilienpreisrisiko. PI6tzliche und starke Rickgange
der Immobilienpreise kénnen die Ergebnissituation und
die Risikotragfahigkeit beeintrachtigen. Unser diversifi-
ziertes Immobilienportfolio erganzt unser Kapitalanlage-
portfolio. Das Risiko schatzen wir aufgrund unserer fast
ausschlieBlichen Investmenttatigkeit in 1 a-Lagen als
grundsatzlich gering ein.

Fremdwahrungsrisiko. Aus offenen Nettodevisenpositio-
nen in global ausgerichteten Investmentfonds sowie aus
Fremdwahrungsanleihen konnen Fremdwahrungsrisiken
resultieren. Fremdwahrungsanlagen sind fur unser Ge-
samtanlageportfolio nur von untergeordneter Bedeutung.
Entsprechend unserer strategischen Ausrichtung konzent-
rieren wir unser Fremdwahrungsexposure auf US-Dollar,
Danische Kronen, Britische Pfund und Schweizer Franken.
Ferner sind wir mit einem kleinen Anteil in weiteren
Wahrungen engagiert. Die Uberwiegenden Teile unseres
Fremdwahrungsexposures sind gegen Wechselkurs-
schwankungen abgesichert.

Strategische Asset-Allocation. Die Grundlage unserer Ka-
pitalanlagepolitik bildet die strategische Asset-Allocation.
Wir legen dabei Wert auf eine angemessene Mischung
und Streuung von Assetklassen. Bei unseren Kapitalan-
lagen verfolgen wir eine sicherheitsorientierte Anlage-
politik. Im Vordergrund stehen ferner die Ziele, eine
angemessene Verzinsung zu erreichen und ausreichende
Liquiditat zu wahren. Chancen nutzen wir im Rahmen
eines kalkulierbaren und angemessenen Risiko-Rendite-
Verhaltnisses. Fur die Unternehmen der W&W-Gruppe gilt
der Grundsatz, dass Marktpreisrisiken nur tbernommen
werden, wenn sie innerhalb der gesetzten Limite liegen
und die damit verbundenen Chancen abgewogen wurden.
Um Fremdwahrungsrisiken einzugrenzen, investieren wir
schwerpunktmalig in Kapitalanlageprodukte innerhalb
des Euro-Raums. Der Fokus unserer Immobilienanlagen
liegt auf Direktanlagen im Inland mit stabiler Wertent-
wicklung und hoher Fungibilitat.

Organisation. Die Verabschiedung der strategischen
Asset-Allocation erfolgt durch den Vorstand der Wiirt-
tembergische Versicherung AG sowie durch den Prifungs-
ausschuss des Aufsichtsrats. Die operative Steuerung
erfolgt durch die Abteilung Finanzsteuerung der Wurt-
tembergische Lebensversicherung AG. Diese mandatiert
die operative Abteilung Immobilien und die W&W Asset
Management GmbH sowie gegebenenfalls externe
Fondsmanager mit deren Umsetzung. Das Immobilien-



Portfoliomanagement entwickelt flr die Assetklasse Im-
mobilien Investitionskonzepte. Die Abteilung Controlling/
Risikomanagement fungiert fiir das gesamte Anlageport-
folio als unabhangige Uberwachungseinheit. Neben der
operativen Limituberwachung sind hier in Zusammen-
arbeit mit dem Konzernrisikomanagement ebenfalls die
ubergeordneten Methoden- sowie Modellkompetenzen
angesiedelt. Zwischen risikonehmenden und risikotber-
wachenden Einheiten besteht Funktionstrennung. Dies
spiegelt sich ebenfalls in der Ressortverteilung im Vor-
stand wider.

Internes Risikotragfahigkeitsmodell. Die Risiken aus Zins-
anderungen sowohl auf der Aktiv- als auch auf der Passiv-
seite werden bei uns im Rahmen des internen Modells
quantifiziert. Als in das interne Risikotragfahigkeitsmodell
der W&W-Gruppe einbezogenes Unternehmen bewertet
die Wirttembergische Versicherung AG die Marktpreis-
risiken der Zinspapiere sowie der zinsabhangigen Passiv-
positionen 6konomisch, das heifst, wir berticksichtigen
zuklnftige Zahlungsstrome, basierend auf einem Value-
at-Risk-Modell. Mégliche Verlustverteilungen generieren
wir mit Monte-Carlo-Simulationen. Beteiligungs-, Aktien-
und Immobilienrisiken werden ebenfalls mittels Monte-
Carlo-Simulationen quantifiziert. Unsere stochastische
Modellierung erganzen wir durch Sensitivitatsanalysen,
welche die Wertanderungen der Portfolios abhangig von
Marktschwankungen aufzeigen.

Sensitivitats- und Szenarioanalysen. Wir betrachten
regelmafig okonomische Stressszenarien, um Zinssensiti-
vitaten zu erkennen und um die Entwicklungen an den
Aktien- und Immobilienmarkten unter veranderten An-
nahmen zu simulieren.

Asset-Liability-Management. Im Rahmen des Asset-Liabi-
lity-Managements werden die Asset- und Liability-Positio-
nen so gesteuert und Uberwacht, dass die Vermogens-
anlagen den Verbindlichkeiten und dem Risikoprofil des
Unternehmens entsprechen. Bei der Wirttembergische
Versicherung AG achten wir insbesondere darauf, dass fur
erwartete Schadenzahlungen immer ausreichend liquide
Mittel auf der Kapitalanlagenseite vorhanden sind. Damit
kénnen wir gewahrleisten, dass die erforderlichen Zahlun-
gen jederzeit erfullt werden kénnen.

Finanzinstrumente. Im Rahmen der strategischen und
taktischen Asset-Allocation haben wir im Jahr 2011 deri-
vative Finanzinstrumente eingesetzt.
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Beteiligungscontrolling. Die Beteiligungen unterliegen
einem stringenten Controlling, welches unter anderem
die jahrliche Planung von Dividenden, unterjahrige Hoch-
rechnungen und monatliche Soll-Ist-Abgleiche umfasst.
Auf sich abzeichnende Beteiligungsrisiken kann somit
frihzeitig reagiert werden.

Kongruente Bedeckung. Versicherungstechnische Ver-
bindlichkeiten bedecken wir grundsatzlich mit geeigneten
Kapitalanlagen derselben Wahrung, sodass durch die wei-
testgehende Kongruenz aus Fremdwahrungspositionen
nur begrenzt Wahrungsrisiken entstehen.

Monitoring. Die Entwicklungen an den Kapitalmdrkten
beobachten wir laufend, um zeitnah unsere Positionie-
rung sowie unsere Sicherungen adjustieren zu kdnnen.

Neue-Produkte-Prozess. Neuartige Produkte (Aktiv- und
Passivprodukte) durchlaufen vor ihrer Einflihrung einen
Neue-Produkte-Prozess, um insbesondere die sachgerech-
te Abbildung im Rechnungswesen und in den Verwal-
tungs- und Risikocontrollingsystemen sicherzustellen.

Risikokapitalbedarf. Da die Kapitalanlagen tberwiegend
in verzinsliche Wertpapiere investiert sind, hat das Zins-
anderungsrisiko innerhalb der Marktpreisrisiken mit einer
Risikokapitalgewichtung von 9,4 (Vj. 11,1) % die grofte
Bedeutung.

RISIKOPROFIL MARKTPREISRISIKEN

in%

Zinsanderungs-

risiko 9,4
20 =
15

Aktienrisiko
10 -

Immobilienrisiko 1,5
5 — Beteiligungsrisiko 6,9
0

=== Marktpreisrisiko Ubrige Risikobereiche

Mit einer Gewichtung von 6,9 (V]. 7,9) % folgt das Beteili-
gungsrisiko. 3,6 (Vj. 5,8) % des gesamten internen Risikoka-
pitals beziehen sich auf das Aktienkursrisiko, 1,5 (Vj. 1,4) %
auf das Immobilienrisiko.
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ADRESSRISIKEN

= Rentenportfolio: Schwerpunkt in hoher Bonitat und
guter Sicherungsstruktur.

= Exposure der Wirttembergische Versicherung AG in
den EWU-Peripheriestaaten gering und auf Spanien
und Italien konzentriert.

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

ADRESSRISIKO

Systematisierung

Adressausfallrisiko

Bonitdtsanderungsrisiko

Credit-Spread-Risiko

Forderungsausfallrisiko

Adressrisiken konnen aus dem Ausfall oder der Bonitats-
anderung von Wertpapieren sowie Forderungsausfall-
risiken gegenlber unseren Kontrahenten in der Ruckver-
sicherung entstehen.

Kapitalanlagen. Die Bonitatsstruktur unseres Rentenport-
folios ist gemaR unserer strategischen Ausrichtung mit
uber 96,7 (Vj. 96,8) % der Anlagen im Investmentgrade-
bereich konservativ ausgerichtet.

WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

RATING MOODY S-SKALA

BESTAND
BUCHWERTE ANTEIL
in Mio € in%
Aaa 659,7 36,8
Aal 414,8 23,1
Aa2 22,8 1,3
Aa3 75.6 4,2
Al 146,3 8,2
A2 93,0 5,2
A3 56,6 3,2
Baal 154,5 8,6
Baa2 74,1 4,1
Baa3 36,7 2,0
Non Investmentgrade/
Non Rated 59,7 3,3
GESAMT 1793,8 100,0

Unser Kapitalanlage-Exposure weist generell eine gute
Besicherungsstruktur auf, wobei die Kapitalanlagen bei
Finanzinstituten Uberwiegend durch Staats- und Gewahr-
tragerhaftung oder Pfandrechte besichert sind.

SENIORITAT
BESTAND
BUCHWERTE ANTEIL
in Mio € in%
Offentlich 515,8 28,8
Pfandbrief 545,8 30,4
Mit Gewahrtragerhaftung 5,5 0,3
Einlagensicherung oder
Staatshaftung 272,2 15,2
Ungedeckt 4545 25,3
GESAMT 1793,8 100,0




ENTWICKLUNG RISIKOAUFSCHLAGE UNTERNEHMENSANLEIHEN

ENTWICKLUNG RISIKOAUFSCHLAGE

Basispunkte

Basispunkte

800

ITraxxCrossover mmm [TraxxEurope == SubFinancials == SeniorFinancial

Die kritische Entwicklung von Staatsanleihen der EWU-
Peripherielander belastete vor allem die europaischen Fi-
nanztitel (ITraxx Sub- und Senior Financials), deren Risiko-
aufschlage sich deutlich ausweiteten. Die Rentenmarkte
flr Unternehmensanleihen (ITraxx Europe) zeigten ins-
gesamt eine leicht robustere Entwicklung als der Staats-
anleihenmarkt. Insbesondere die Aufschlage fur Unter-
nehmen schwacher Bonitat (ITraxx Crossover) konnten
sich den allgemeinen Marktverwerfungen jedoch nicht
entziehen.

Landerrisiko. Beherrschendes Thema an den Finanzmark-
ten im Berichtsjahr war die Verscharfung der EWU-Krise
und die Kreditwurdigkeit der EWU-Peripheriestaaten. An
den Staatsanleihemarkten mehrerer EWU-Peripherielan-
der kam es im Jahresverlauf zu weiteren Kursverlusten
und entsprechend zu Ausweitungen der Risikoaufschlage.
Die Risikoaufschlage bewegen sich deutlich tiber den
Jahresanfangsstanden. Erst die Beschlisse eines zweiten
Hilfspakets fur Griechenland, die Schaffung eines euro-
paischen Stitzungsfonds (EFSF), Interventionen der EZB
und Hoffnungen auf weitere umfangreiche Malknahmen
seitens der Politik zur Konsolidierung der Staatshaushalte
flhrten ab September zu einer gewissen Kursstabilisie-
rung bei EWU-Staatsanleihen auf jedoch deutlich niedri-
gerem Niveau.
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=== Griechenland = |and == Portugal == Spanien Italien

Das Gesamtvolumen an Staatsanleihen bei den genann-
ten Landern belduft sich zum 31. Dezember 2011 nach
Marktwerten auf 43,8 (Vj. 45,3) Mio €. Hiervon entfallen
auf Italien 20,1 (Vj. 23,1) Mio €, auf Spanien 23,7 (Vj. 22,2)
Mio €. Das Exposure in diesen Landern wurde im Berichts-
zeitraum auf den Marktwert abgeschrieben.

ExXPOSURE EWU-PERIPHERIELANDER

NOMINALWERTE MARKTWERTE
in Mio€
Italien 25,0 20,1
Spanien 25,0 23,7
Griechenland — -
Portugal = —
Irland - -
GESAMT 50,0 43,8

Das Exposure wird lediglich im Direktbestand gehalten
und entspricht weniger als 2,0 % unseres Anlageport-
folios.

Das Exposure in diesen Staatsanleihen unterliegt stren-
gen Limitierungen und einer fortlaufenden Beobachtung.
Aufgrund der Entwicklungen im Berichtsjahr haben wir
Entwicklungsszenarien flr EWU-Verschuldungskrisen
definiert, um die Risikotragfahigkeit der Wirttembergi-
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sche Versicherung AG in Stressszenarien zu testen. Die Er-
kenntnisse aus diesen Szenarien werden im Risikomanage-
ment bertcksichtigt.

Nachrangexposure. Unsere nachrangigen Engagements
(Genussrechte, stille Beteiligungen und sonstige nachran-
gige Forderungen) verringerten sich im Jahresverlauf um
12,0 Mio € auf 69,0 Mio € Buchwert (Vj. 81,0 Mio €) und
machen lediglich einen Anteil von 3,0 % am Gesamtvolu-
men unseres Kapitalanlageportfolios aus. Da nachrangige
Engagements teilweise nicht bedient wurden, informier-
ten institutionelle Kreditnehmer Uber ausbleibende fallige
Zinszahlungen. Die zu verzeichnenden Zinsausfalle im
Berichtsjahr betragen insgesamt 0,4 (Vj. 0,5) Mio €. Nach
wie vor bestehen infolge der Finanzkrise erhéhte bonitats-
induzierte Ausfallrisiken fir ungedeckte und nachrangige
Engagements, besonders flur Kapitalanlagen im Finanz-
sektor. Weitere Zinsausfalle und Nennwertherabsetzun-
gen (Haircuts) konnen derzeit nicht ausgeschlossen wer-
den.

EXPOSURE NACHRANGE

BUCHWERTE 2011 ANTEILE

in Mio € in%

Nachranganleihen 32,8 47,5
Genussscheine 10,5 15,2
Stille Beteiligungen 25,7 37,3
GESAMT 69,0 100,0

Verbriefungen. Aufgrund allgemeiner Marktverwerfungen
ging der Zertifikatswert unseres ABS-Fonds im Vergleich
zum Vorjahr leicht zurlck.

Riickversicherung. Die Forderungsausfallrisiken im Rick-
versicherungsgeschaft bleiben konstant auf niedrigem
Niveau. Derzeit sind keine materiellen Risiken abzusehen.
Auch unsere Retrozessionare verfiigen Uber gute Bonitd-
ten. Zum Ende der Berichtsperiode bestanden ausge-
wiesene Forderungen aus dem Rickversicherungsge-
schaft in Hohe von 40,4 (Vj. 50,3) Mio €. Davon waren
30,2 (Vj. 36,4) % gegenUlber Gesellschaften mit einem
,A—"-Rating oder besser eingestuft.

WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

FORDERUNGEN RUCKVERSICHERUNGSGESCHAFT
RATING STANDARD & POORS

BESTAND
NOMINAL ANTEIL
in Mio € in %
AAA - —
AA 2,3 5,7
A 9,9 24,5
BBB 28,1 69,6
BB - -
B j— J—
CCCund geringer — —
Ohne Rating 0,1 0,2

Diversifikation und Kerngeschaft. Adressrisiken begren-
zen wir durch sorgfaltige Auswahl der Emittenten und
Ruckversicherungspartner sowie durch breit diversifizierte
Anlagen. Dabei berticksichtigen wir die fur Versicherun-
gen geltenden Kapitalanlagevorschriften. Die Vertrags-
partner und Wertpapiere beschranken sich vornehmlich
auf erstklassige Bonitdaten im Investmentgrade-Bereich.
Die Adressrisiken steuern die Risikogremien bei der Wirt-
tembergische Versicherung AG strategisch und strukturell
auf Basis der in der Risikostrategie verabschiedeten Vor-
gaben.

Organisationsstruktur. Die Rickversicherungsaktivitaten
sind in der Ruckversicherungseinheit der Wirttembergi-
sche Versicherung AG gebtindelt. Die operative Steuerung
unserer Kapitalanlagen obliegt der Abteilung Finanzsteue-
rung der Wirttembergische Lebensversicherung AG. Die
Abteilung Controlling/Risikomanagement fungiert als
unabhangige Uberwachungseinheit. Neben der Aufgabe
der operativen Limituberwachung besitzt dieser Bereich
zusammen mit dem Konzernrisikomanagement Uberge-
ordnete Methoden- sowie Modellkompetenzen.

Kreditportfoliomodell. Wir tberwachen Kreditrisiken
nicht nur auf Einzelebene, sondern bewerten sie auf Port-
folioebene mit unserem gruppenweiten Kreditportfolio-
modell. Im internen Risikotragfahigkeitsmodell werden
die gehaltenen Rentenpapiere dkonomisch bewertet, das
heilt unter Berlicksichtigung zukinftiger Zahlungsstrome
und mittels eines branchentblichen Credit-Value-at-Risk-
Modells. Die Verlustverteilung wird mit Monte-Carlo-



Simulationen generiert. Das stochastische Modell stitzt
sich auf Marktdaten und bezieht sowohl Ausfallwahr-
scheinlichkeiten als auch Ubergangswahrscheinlichkeiten
zwischen verschiedenen Bonitatsklassen mit ein. Als Steu-
erungsinstrumentarium ermoglicht das kontinuierlich
weiterentwickelte konzernweite Kreditportfoliomodell,
Kreditlinien an Rating-Veranderungen dynamisch anzu-
passen.

Sensitivitats- und Szenarioanalysen. Im Risikobereich Ad-
ressrisiken betrachten wir auf Gruppenebene regelmallig
Stressszenarien, anhand derer wir die Auswirkungen ver-
anderter Parameterannahmen sowie simulierter Ausfalle
wesentlicher Kontrahenten und Riickversicherungspart-
ner auf unser Adressrisikoprofil analysieren.

Kreditpriifung und Risikoliberwachung. Kreditrisiken beu-
gen wir durch eine stringente Prifung der uns angebote-
nen Sicherheiten vor. Risiken des Kreditportfolios werden
zeitnah Uberwacht, insbesondere erfolgt eine monatliche
Uberprifung der Entwicklung der Leistungsrickstande
und der Risikovorsorge/Verluste.

Limit- und Anlageliniensystematik. Um Emittenten zu
beurteilen und Linien festzulegen, bedient sich die W&W-
Gruppe der Einschatzungen internationaler Rating-Agen-
turen, die durch eigene Risikoeinstufungen erganzt wer-
den. Die Linien fur die wichtigen Emittenten und Kontra-
henten werden fortlaufend Uberprift.

Sicherheitenmanagement. Das Sicherheitenmanagement
ist ein integraler Bestandteil des Kreditmanagement-
prozesses der Wiurttembergische Versicherung AG. An die
Qualitat der hereingenommenen Sicherheiten legen unse-
re Kreditrisikocontrollingeinheiten strenge Mafstabe an.
Andere Sicherheiten werden haufig erganzend genutzt.
Um das Kontrahentenrisiko fur Derivategeschafte zu
minimieren, werden in der Regel Barsicherheiten herein-
genommen. Grundlage bilden Rahmenvertrage mit den
jeweiligen Kontrahenten, die auf marktiblichen Standards
wie dem ISDA Master Agreement oder dem Deutschen
Rahmenvertrag flr Finanztermingeschafte basieren.

Monitoring. Um Risiken, die sich aus der Entwicklung der
Kapitalmarkte ergeben konnen, frihzeitig zu identifizie-
ren, beobachten und analysieren wir unsere Investments
genau. Dabei stitzen wir uns auf die in der W&W Asset
Management GmbH vorhandene volkswirtschaftliche
Expertise. Die Auslastung der Limite und Anlagelinien

wird durch die Abteilung Controlling/Risikomanagement
sowie Ubergreifend durch das Konzernrisikomanagement
uberwacht.

Risikovorsorge. Drohenden Ausfallen aus Kundengeschaf-
ten, Kapitalanlagen oder aus dem Riickversicherungs-
geschaft wird durch angemessene Wertberichtigungen
Rechnung getragen.

Risikokapitalbedarf. Risiken aus unseren Eigengeschafts-
aktivitaten stellen mit 23,3 (Vj. 17,9) % den grofSten Anteil
am Risikokapitalbedarf fir Adressrisiken.

RISIKOPROFIL ADRESSRISIKEN

in%

Eigengeschaft 23,3

20
15
10
5 _°
Forderungsausfall
0 Riickversicherung 1,0

e Adressrisiko Ubrige Risikobereiche

Forderungsausfallrisiken im Ruckversicherungsgeschaft
nehmen lediglich 1,0 (Vj. 1,6) % des Risikokapitals ein.
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VERSICHERUNGSTECHNISCHE RISIKEN

= Angemessene Schadenreservierung und ausreichen-
der Rickversicherungsschutz.

= Positive Abwicklung: ,Run-off-Risiken” Altgeschaft
Waurtt UK ricklaufig.

WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

lungen fur noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle
zu den Eingangsschadenrtickstellungen) stellt sich fur die
Wirttembergische Versicherung AG wie folgt dar:

SCHADENQUOTEN ABWICKLUNGSQUOTEN
Versicherungstechnische Risiken stellen fur die Wirttem- "
bergische Versicherung AG den bedeutendsten Risiko-
bereich dar. Sie ergeben sich in der Schaden-/Unfallver- 2001 79.8 4,7
sicherung aus dem Pramien- und Reserverisiko. Darunter 2002 78,6 16
verstehen wir mogliche Verluste, die sich — bei vorab 003 os -
kalkulierten Pramien —aus ungewissen kunftigen Ent- : :
wicklungen von Schaden, Leistungen und Kosten aus 2004 676 23
abgeschlossenen Versicherungsvertragen ergeben. 2005 68,9 54
2006 66,8 5,5
VERSICHERUNGSTECHNISCHES RISIKO 2007 681 7,9
Systematisierung 2008 72,0 5,9
2009 63,3 9,7
2010 69,5 7.8
2011 64,4 8,7

Versicherungs-
technische Risiken

Kostenrisiko

Kalkulationsrisiko

Pramienrisiko. Sinkende oder nicht bedarfsgerecht kalku-
lierte Pramien kdnnen bei stabiler oder wachsender Kos-
ten- und Schadenentwicklung zu nicht auskémmlichen
Pramien fuhren. Ein wesentlicher Teil des Pramienrisikos
resultiert aus Elementar-, Kumul- und Katastrophenereig-
nissen. Stornorisiken werden ebenfalls bei den Pramien-
risiken betrachtet. Kumulrisiken drohen in erster Linie
durch Elementarereignisse wie Sturm, Hagel oder Uber-
schwemmung. Im Jahresverlauf 2011 ereigneten sich viele
regionale Unwetter und Kumul- und Elementarschaden
groBeren Ausmalles. Besonders betroffen von Kumul-
und Elementarschaden waren die Monate August und
September.

Die langfristige Entwicklung der Nettoschadenquoten
(Quotient der Nettoaufwendungen fir Versicherungsfalle
zu den Nettopramien) und der Nettoabwicklungsquoten
(Quotient der Nettoabwicklungsergebnisse von Riickstel-

Reserverisiko. Das Reserverisiko besteht in einer nicht
angemessenen Schadenreservierung. Die Abwicklung von
Schadenfallen kann zeitlich und in ihrer Hohe schwanken,
sodass bei hohen Volatilitaten die gebildeten Reserven fur
Schadenleistungen moglicherweise nicht ausreichen. Die
Wurttembergische Versicherung AG haftet trotz einge-
stellter Neuzeichnungen der Niederlassung UK fur das bis
einschlieBlich 2007 gezeichnete Geschaft. Das daraus
resultierende Reserverisiko ist riicklaufig, aber aufgrund
des Volumens an abzuwickelnden Schadenreserven in
Hohe von 162,9 (Vj. 186,9) Mio € nicht unerheblich.

Fokus Inlandsgeschaft. Die Wirttembergische Versiche-
rung AG betreibt das Erstversicherungsgeschaft im
Segment Schaden-/Unfallversicherung fir private und
gewerbliche Kunden im Inland. Die eingestellten Neu-
zeichnungen in der Niederlassung UK der Wirttembergi-
sche Versicherung AG zum Ende 2007 haben die internati-
onale Risikoexposition unseres Unternehmens deutlich
reduziert. Alle Versicherungsunternehmen der W&W-
Gruppe gehen den internen Bestimmungen folgend nur
solche Versicherungsgeschafte ein, deren Risiken Uber-
wiegend kalkulierbar und in der Hohe nicht existenzge-
fahrdend sind. Optimierungen im Kosten- und Schaden-
management unterstitzen dies. Nicht beeinflussbare



zufallsabhangige Risiken sind durch geeignete und an-
gemessene Sicherungsinstrumente (zum Beispiel Rick-
versicherung) zu begrenzen.

Geringe industrielle Risiken. Nur in geringem und genau
definiertem Umfang werden auch industrielle Risiken ge-
zeichnet. Unsere Geschaftsausrichtung fokussiert sich auf
das Firmen- und Privatkundengeschaft, sodass wir unse-
ren Bestand nicht durch grol3e Einzelrisiken gefahrden.

Aktives Riickversicherungsgeschaft. Dies wird von der
Wirttembergische Versicherung AG nicht betrieben.
Terrorrisiken wurden aus den Vertragen weitgehend aus-
geschlossen oder an den Spezialversicherer Extremus
weitergeleitet.

Organisationsstruktur. Das Risikomanagement der Wiirt-
tembergische Versicherung AG ist eng mit dem Konzern-
risikomanagement verzahnt und durch unternehmens-
ubergreifende Gremien in das Risikomanagementsystem
der W&W-Cruppe eingebunden. Risikorelevante Sachver-
halte und Analyseergebnisse werden im vierteljahrlich
erstellten Risikobericht im Vorstand sowie in regelmafig
zusammentreffenden Gremien und in diversen Arbeits-
gruppen und Projekten erortert.

Okonomisches Modell. Zur Quantifizierung der versiche-
rungstechnischen Risiken wird ein 6konomisches Modell
verwendet, basierend auf einem Value-at-Risk-Ansatz und
mit Monte-Carlo-Simulationen. Zur Abschdtzung von Ka-
tastrophenereignissen werden Simulationsergebnisse von
darauf spezialisierten Rickversicherungsunternehmen
und -maklern verwendet. Diese Resultate fliefien in unser
stochastisches Modell ein.

Limitierung. Der Verlust aus versicherungstechnischen
Risiken wird Uber vorgegebene Risikolimite begrenzt. Die
Limitauslastung wird laufend tberwacht.

Tarif- und Zeichnungspolitik. Grundsatze und Ziele der
Zeichnungspolitik sowie die Definition zuldssiger Geschaf-
te und der zugehorigen Verantwortlichkeiten werden in
Strategien sowie in Zeichnungsrichtlinien dokumentiert
und mindestens jahrlich Uberpruft. Unsere Tarif- und
Zeichnungspolitik ist risiko- und ertragsorientiert ausge-
richtet. Sie wird durch entsprechende Anreizsysteme fur
den AuBBendienst unterstitzt. Risiken werden nach fest-
gelegten Richtlinien und unter Beachtung von spartenbe-
zogen definierten Hochstzeichnungssummen gezeichnet.
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Dem Elementarschadenrisiko wird beispielsweise mit risi-
kogerechten Tarifen, angepassten Vertragsbedingungen
flr kritische Elementarzonen sowie Risikoausschliissen
begegnet.

Schadenmanagement. Neben dem Risikoausgleich durch
unseren Sparten- und Produktmix begrenzen ein effizien-
tes Schadenmanagement und eine vorsichtige Schaden-
reservierungspolitik das versicherungstechnische Risiko.

Aktuarielle Gutachten. Ob die Reserven in der Schaden-/
Unfallversicherung ausreichen, um dem Reserverisiko zu
begegnen, Uberprifen aktuarielle Gutachten.

Riickversicherung. Ein angemessener Rickversicherungs-
schutz fur Einzelrisiken sowie fur spartentbergreifende
Kumulrisiken reduziert die versicherungstechnischen
Risiken in der Schaden-/Unfallversicherung. Das Riickver-
sicherungsprogramm wird jahrlich unter Berticksichtigung
der Risikotragfahigkeit angepasst, dabei wird auf die Boni-
tat der Ruckversicherer groflen Wert gelegt.

Controlling. Grundsatzlich wird die versicherungstechni-
sche Entwicklung Uber ein stringentes Controlling von
Pramien, Kosten, Schaden und Leistungen laufend analy-
siert und Uberwacht. Die Run-off-Risiken der ehemaligen
Niederlassung Wirtt UK werden mittels eines Servicever-
trages durch die Antares Underwriting Services Ltd. unter
enger Aufsicht und Steuerung der Wurttembergische
Versicherung AG abgewickelt. Wir Gberwachen die Ab-
wicklungsrisiken durch ein Mandat im Antares Board,
externe Run-off-Reviews und kontinuierliche Prifung der
Schadenreserven durch den Antares-Chefaktuar (Run-off-
Reserve-Reviews).

Reservierung. Fur eingetretene Schadenfalle bildet die
Wurttembergische Versicherung AG rechtzeitig angemes-
sene Vorsorge in Form von Einzel- und Pauschalrlckstel-
lungen. Die versicherungstechnischen Rickstellungen
werden ab Seite 86 erlautert.

Risikokapitalbedarf. Die Grafik im Kapitel Risikoprofil und
wesentliche Risiken (siehe Seite 32) veranschaulicht die
Gewichtung des fir versicherungstechnische Risiken er-
forderlichen Risikokapitals. Zum gesamten Risikokapital-
bedarf der Wirttembergische Versicherung AG tragen
die versicherungstechnischen Risiken einen Anteil von
477 (Vj. 42) % bei.



OPERATIONELLE RISIKEN

= Rechts-und Compliancerisiken durch Rechtsprechung,
Verbraucherschutz und Datenschutz.

= Prozessrisiken durch Integrationsprojekte und kon-
zernweite Prozessharmonisierung.

Unter operationellen Risiken verstehen wir mogliche Ver-
luste, die sich aus der Unangemessenheit oder dem Ver-
sagen von internen Verfahren, Menschen und Systemen
oder infolge extern getriebener Ereignisse ergeben. Recht-
liche und steuerliche Risiken zahlen ebenfalls dazu.

OPERATIONELLES RISIKO

Systematisierung

Systemrisiko

Operationelle Risiken

Projektrisiko

Externe Ereignisse

Rechtsrisiko

Operationelle Risiken sind bei der allgemeinen Geschafts-
tatigkeit von Unternehmen unvermeidlich. Um operatio-
nelle Risiken zu erfassen, schatzen Experten diese quar-
talsweise im Rahmen der Risikoinventur ein.

Personalrisiko. Integrationsprojekte, interne Reorganisati-
onsvorhaben, regulatorische Neuerungen der Finanzwirt-
schaft, verbunden mit unseren ambitionierten Zielsetzun-
gen, verlangen unseren Mitarbeitern Bestleistungen ab
und kénnen zu erhohten Personalauslastungen fuhren.
Um unsere Mitarbeiter zu unterstltzen, setzen wir auf ein
effektives Personalmanagement.

Geschaftsprozessrisiken. Zur Begrenzung von Risiken aus
fehlerhaften Geschaftsprozessen haben wir ein internes
Kontrollsystem (IKS) installiert. Mithilfe des IKS identifizie-
ren wir Risiken in den operativen Ablaufen des Unter-
nehmens und minimieren diese umgehend durch Gegen-
malinahmen.

WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

Systemrisiko. Systemrisiken entstehen infolge des voll-
standigen beziehungsweise des teilweisen Ausfalls (IT-
Ausfallrisiko) sowie der Unangemessenheit von internen
Systemen, technischen Einrichtungen und DV-Anwendun-
gen. Trotz bereits erreichter Erfolge in der Systemkonsoli-
dierung gibt es Erschwernisse in der heterogenen, von
Fusionen gepragten IT-Landschaft. Diese bestehen darin,
die Daten der einzelnen Systeme zusammenzufassen, zu
analysieren und Prozessablaufe zu automatisieren. Unsere
Gegenmalinahmen besitzen hohe Prioritat, um mangeln-
der Kosteneffizienz sowie den Schwierigkeiten bei Infor-
mationen bezlglich bereichs- und unternehmensuber-
greifender Betrachtungen zu begegnen.

Rechtsrisiken. Von gesetzgeberischer und aufsichtsrecht-
licher Seite beobachten wir eine zunehmende europaische
Harmonisierung und Ausweitung der Glaubiger- und Ver-
braucherrechte sowie von Offenlegungsanforderungen.
Darlber hinaus erfordert die Novellierung des Bundes-
datenschutzgesetzes zusatzliche Anstrengungen, um das
bereits erreichte Datenschutzniveau in der Wirttembergi-
sche Versicherung AG weiter zu optimieren. Die in der Ver-
sicherungsbranche anhangigen Rechtsverfahren kénnen
zu nachtraglichen finanziellen Rickforderungen fuhren.

Risikominimierung und Risikoakzeptanz. Der Vorstand der
Wurttembergische Versicherung AG legt die Strategie und
die Rahmenbedingungen fiir das Management operatio-
neller Risiken fest. Durch ihren heterogenen Charakter
sind diese in bestimmten Fallen jedoch nicht vollstandig
zu vermeiden. Daher ist es unser Ziel, operationelle Risiken
zu minimieren. Die Restrisiken akzeptieren wir. Konsisten-
te Prozesse, einheitliche Standards und ein implementier-
tes internes Kontrollsystem unterstitzen das effektive
Management operationeller Risiken.

Organisationsstruktur. Operationelle Risiken werden
grundsatzlich dezentral gemanagt und sind Aufgabe der
verantwortlichen Organisationseinheiten. Die Federfuh-
rung zur Identifizierung und Steuerung von Rechtsrisiken
liegt vorrangig beim Bereich Konzernrecht. Als zentrales
Gremium fur Compliance-relevante Sachverhalte ist das
Group Compliance Committee etabliert. Steuerrisiken
werden von dem Bereich Konzernsteuern identifiziert,
bewertet und gehandhabt. Auf die gestiegenen Heraus-
forderungen an die Vertraulichkeit, Authentizitat und
Integritat unserer Datenbestande haben wir mit einer
Kompetenzbiindelung reagiert. Der im Jahresverlaufin
die W&W AG integrierte Bereich Kundendatenschutz und



Betriebssicherheit sorgt kiinftig fir den Aufbau eines kon-
zernweit einheitlichen Informationssicherheitsmanage-
mentsystems, einer einheitliche Datenschutzorganisation
sowie fur ein Business Continuity Management mit ein-
heitlichen Methoden und Standards.

Internes Risikotragfahigkeitsmodell. Unser internes Mo-
dell berticksichtigt den Risikokapitalbedarf flir operatio-
nelle Risiken. Fir diesen Risikobereich wird der Ansatz der
jeweils aktuellsten Quantitativen Auswirkungsstudie (QIS)
gemaf Solvency Il verwendet.

Risk-Assessment-Prozess. Die Risikoinventare aller we-
sentlichen Einzelunternehmen der W&W-Gruppe, darun-
ter auch die der Wirttembergische Versicherung AG, wer-
den in einer Softwareanwendung systematisch erfasst
und bewertet. Die Einzelrisiken werden hinsichtlich der
Eintrittswahrscheinlichkeit und des Schadenpotenzials
eingestuft. AnschlieRend erfolgt die Uberfihrung in eine
Risikomatrix. Das operationelle Risikoprofil wird von den
Risikocontrollingeinheiten konsolidiert und den Risikogre-
mien regelmaRig zur Verfluigung gestellt. Aufbauend auf
die Risikoinventur werden Szenarioanalysen erstellt, um
die Gefahrdungslage und die Sensitivitat von operationel-
len Risiken einzuschatzen. Die starke organisatorische
Durchdringung der Risk-Assessments tragt wesentlich zur
Forderung der Risikokultur in der gesamten W&W-Gruppe
bei.

Internes Kontrollsystem. Fir den Geschaftsbetrieb
wesentliche Prozessablaufe und Kontrollmechanismen
werden im internen Kontrollsystem der W&W-Gruppe
nach einheitlichen Standards systematisch dokumentiert,
regelmalig Uberprift und aktualisiert. Die Softwarean-
wendung Risk and Compliance Manager unterstitzt die
Prozessmodellierung und Kontrolldokumentation system-
technisch. In anderen Systemen befindliche Kontrolldoku-
mentationen werden schrittweise in die neue Anwen-
dung uberfihrt. Durch die Verkntpfung von Prozessen
und Risiken sowie die Identifikation von Schlisselkontrol-
len werden operationelle Risiken transparent.

Personalmanagement. Der Erfolg der Wirttembergische
Versicherung AG hangt wesentlich von engagierten und
qualifizierten Mitarbeitern ab. Durch ausgebaute Perso-
nalentwicklungsmafBnahmen unterstitzen wir unsere
Mitarbeiter dabei, ihrer Verantwortung und ihren Auf-
gaben gerecht zu werden. Uber Mitarbeiterbefragungen
sowie Kommunikationsplattformen versuchen wir, auf
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mogliche Anderungen in der Verbundenheit unserer Mit-
arbeiter rechtzeitig zu reagieren, um die Identifikation mit
der W&W-Gruppe zu festigen. Um das Fluktuationsrisiko
zu handhaben, analysieren wir regelmaRig die quantitati-
ve und qualitative Fluktuation.

Business Continuity Management. Um unseren Ge-
schaftsbetrieb bei Prozess- und Systemausfallen zu si-
chern und fortzuflihren, wurden gruppentbergreifend in
einer Auswirkungsanalyse kritische Prozesse identifiziert.
Die bereits entwickelten Notfallplane unterliegen regel-
maligen Funktionsprifungen. Unser Business-Continuity-
Management sorgt dafiir, dass auch bei einer gravieren-
den Storung des Geschaftsbetriebs die kritischen Ge-
schaftsprozesse aufrechterhalten und fortgefihrt wer-
den.

Organisationsleitlinien. Um operationelle Risiken zu be-
grenzen, existieren Verhaltensrichtlinien, Unternehmens-
leitlinien und umfassende betriebliche Regelungen.

IT-Risikomanagement. Ausfihrliche Test- und Backup-
Verfahren fur Anwendungs- und Rechnersysteme bilden
die Grundlage fur das effektive Management von System-
risiken. Der optimierte Einsatz unserer EDV-Systeme tragt
zur Komplexitatsreduktion unserer IT-Infrastruktur bei.
Das zusatzlich aufgebaute System- und Anwendungs-
Know-how hilft, IT-Engpasse zu vermeiden. Ein weiterent-
wickeltes Informationssicherheitsmanagementsystem
sowie das fur Systemausfalle vorgesehene Notfallmana-
gement minimieren das IT-Ausfallrisiko.

Monitoring und Kooperation. Rechtlichen und steuer-
lichen Risiken wird durch laufende Beobachtung und
Analyse der Rechtsprechung und der finanzbehdrdlichen
Handhabung begegnet. Unsere Konzernrechtsabteilung
verfolgt in enger Zusammenarbeit mit den Verbanden
relevante Gesetzesvorhaben, die Entwicklung der Recht-
sprechung sowie neue Vorgaben der Aufsichtsbehorden.

Risikokapitalbedarf. Der fur operationelle Risiken bemes-
sene Risikokapitalbedarf verlauft entsprechend der ge-
wahlten Messmethodik Uber Standardansatze relativ
konstant. Die Grafik im Kapitel Risikoprofil und wesent-
liche Risiken, Seite 32, veranschaulicht die Gewichtung des
fur die operationellen Risiken reservierten Risikokapitals.
Insgesamt tragen operationelle Risiken in der Wirttem-
bergische Versicherung AG mit 6,6 (Vj. 12) % zum gesam-
ten Risikokapitalbedarf bei.
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STRATEGISCHE RISIKEN

= Regulatorische Entwicklungen (Solvency Il) und die
Implikationen der EWU-Krise bergen Kapitalisierungs-
risiken.

=  Druck auf Ertrage im Kapitalanlagebereich aufgrund
des Niedrigzinsniveaus.

= Konsequentes Reputationsrisikomanagement im
Interesse unserer Kunden und Mitarbeiter.

Unter strategischen Risiken verstehen wir mogliche
Verluste, die aus Entscheidungen des Managements hin-
sichtlich der Geschaftsstrategie oder deren Ausfuhrung
beziehungsweise einem Nichterreichen der gesetzten
strategischen Ziele resultieren. Strategische Risiken be-
inhalten neben dem allgemeinen Geschaftsrisiko, den
Gefahren aus einem veranderten rechtlichen, politischen
oder gesellschaftlichen Umfeld auch die Risiken aus den
Absatz- und Beschaffungsmarkten, den Kosten- und
Ertragsrisiken sowie den Reputationsrisiken.

STRATEGISCHES RISIKO

Systematisierung

Geschaftsrisiko

/ Absatz- und

Bestandsrisiko

Strategische Risiken <

Reputationsrisiko

Politische/Gesell-
schaftliche Risiken

Beschaffungsrisiko

Strategische Risiken sind bei der allgemeinen Geschafts-
tatigkeit sowie bei Veranderungen im Branchenumfeld
unvermeidlich. Die Wirttembergische Versicherung AG ist
gegenuber strategischen Risiken exponiert. Unsere Exper-
ten beurteilen im Rahmen der Risikoinventur die Gesamt-
heit aller strategischen Risiken quartalsmagig.

Kosten- und Ertragsrisiken. Unsere wesentlichen Ertrags-
risiken bestehen aus potenziellen Unterschreitungen der
geplanten wirtschaftlichen Ertrage aus unseren Kapital-

anlagen. Vor diesem Hintergrund stellt die Erreichung der
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gesetzten Renditeziele hohe Anforderungen an unsere
strategische Asset-Allocation sowie an unsere Front-
Office-Einheiten. Potenzielle Uberschreitungen von Perso-
nal- und Sachkosten bergen weitere Kosten- und Ertrags-
risiken.

Geschaftsrisiken. Im regulatorischen Umfeld beobachten
wir steigende Anforderungen an die Kapitalisierung und
Liquiditatsausstattung von Versicherungsunternehmen.
Insgesamt erwarten wir aus den aktuellen aufsichtsrecht-
lichen Entwicklungen (Solvency Il) deutlich steigende Ka-
pitalanforderungen. Verstarkte Regulierung erfahren wir
durch zusatzliche Berichts- und Dokumentationspflichten
und neue internationale Rechnungslegungsstandards.
Wir stellen uns diesen Anforderungen, doch binden sie in
erheblichem MafRe finanzielle, technische und personelle
Ressourcen.

Reputationsrisiken. Wirde der Ruf des Unternehmens
oder der Marke beschadigt, besteht das Risiko, direkt oder
kinftig Geschaftsvolumen zu verlieren. Dadurch konnte
der Unternehmenswert verringert werden. Als Vorsorge-
Spezialist sind wir in besonderem MaRe bei den Kunden
auf unsere Reputation als solides, sicheres Unternehmen
angewiesen. Aus dem Fehlverhalten einzelner Teilnehmer
einer Incentive-Reise wurde die Reputation der W&W-
Gruppe zeitweise beeintrachtigt. Mit konsequenter Sach-
verhaltsklarung und transparenter Kommunikationspolitik
wurde versucht, den entstandenen Schaden zu begren-
zen.

Vertrauensbasis. Da der Erfolg der Gesellschaft vom
Vertrauen der vorhandenen und potenziellen Kunden in
die Leistungsfahigkeit des Unternehmens abhangt, ist es
entscheidend, das positive Image durch verantwortungs-
volles und kundenorientiertes Handeln zu starken und
Entwicklungen zum Schaden der Reputation der Marke
abzuwenden. Im Interesse unserer Kunden und zum
Schutz unserer Mitarbeiter haben wir im Zuge unseres
Reputationsmanagements Konsequenzen aus den Verfeh-
lungen einzelner Vertriebsmitarbeiter gezogen und um-
fassende Malnahmen eingeleitet, um die Vertrauensbasis
zu starken.

Primat Existenzsicherung. Grundsatzlich sollen keine
existenzgefahrdenden Einzelrisiken eingegangen werden.
Die Risiken werden minimiert durch eine bedarfs- und
kostenorientierte Wachstumspolitik. Risikokosten werden
grundsatzlich kalkulatorisch berticksichtigt.



Fokus Kerngeschaft. Die Wirttembergische Versicherung
AG konzentriert sich auf den nationalen Markt im Privat-
kunden- und Gewerbekundengeschaft und mochte durch
eine umfassende und zielgruppengerechte Produktpolitik
eine grofere Marktdurchdringung erreichen, das vorhan-
dene Kundenpotenzial besser ausschopfen sowie die
Kundenbindung ausbauen. Hierdurch soll ein dauerhaft
profitables, risikoarmes Wachstum tber dem Marktdurch-
schnitt erzielt werden.

Programm ,W&W 2012“ Das Zukunftsprogramm ,W&W
2012" legt, abgestimmt auf diese strategischen Ziele, die
Schwerpunkte auf die funf Erfolgsschlissel ,Wachstum®,
,Werthaltigkeit”, ,Nachhaltigkeit®, Wahrnehmung als
,Der Vorsorge-Spezialist” sowie auf ein ,iberdurch-
schnittliches Risikomanagement® Die ambitionierten Zie-
le des Programms unterliegen aufgrund einer Vielzahl von
internen und externen Einflussfaktoren diversen strategi-
schen Risiken. Durch die vorausschauende Beurteilung der
fur unser Geschaftsmodell kritischen Erfolgsfaktoren ver-
suchen wir, unsere strategischen Ziele zu erreichen. Wir
streben an, strategische Risiken frihzeitig zu erkennen,
um geeignete Strategien und MaRnahmen zur Risikosteu-
erung entwickeln und einleiten zu kénnen.

Organisationsstruktur. Grundsatze und Ziele der Ge-
schaftspolitik sowie der daraus abgeleiteten Vertriebs-
und Umsatzziele sind in der Geschaftsstrategie und den
Vertriebsplanungen enthalten. Die Steuerung der Ge-
schaftsrisiken obliegt dem Vorstand. Abhangig von der
Tragweite einer Entscheidung ist gegebenenfalls die Ab-
stimmung mit der W&W-Gruppe und mit dem Aufsichts-
rat notwendig. Unsere operativen Einheiten identifizieren
und bewerten Reputationsrisiken innerhalb ihrer Ge-
schaftsprozesse. Um RechtsverstoRe zu vermeiden und
aufzudecken, hat die W&W-Gruppe ein Group Compliance
Committee etabliert. Unser Verhaltenskodex, zu dem wir
unter anderem auch regelmaliig interne Schulungen
durchfihren, formuliert die wesentlichen Regeln und
Grundsatze fur rechtlich korrektes und verantwortungs-
bewusstes Verhalten der Mitarbeiter.

Risikotragfahigkeitsmodell. Wir bewerten strategische
Risiken mittels ereignisbezogener Szenariorechnungen
sowie Expertenschatzungen. Deren Ergebnisse berlck-
sichtigen wir geschaftsfeldlbergreifend in unserem inter-
nen Risikotragfahigkeitsmodell, indem wir daflr einen
angemessenen Anteil am Risikodeckungspotenzial bereit-
stellen.

45

Sensitivitats- und Szenarioanalysen. Mit Sensitivitats-
analysen bewerten wir auch mittel- bis langfristig dro-
hende Risiken sowie unsere Handlungsoptionen. Im Zuge
unseres Kapitalmanagements werden verschiedene
Szenarien entwickelt, um Kapitalisierungsrisiken der
Wirttembergische Versicherung AG zu quantifizieren und
entsprechende Malnahmen einzuleiten. Aufgrund der ge-
fallenen Zinsen durch die EWU-Verschuldungskrise haben
wir im Berichtsjahr erweiterte Entwicklungsszenarien dar-
gestellt.

Emerging-Risk-Management. Im Sinne eines Frihwarn-
systems zur Identifikation von Langfrist- bzw. Megatrends
dient unser Emerging-Risk-Management dazu, strategi-
sche Risiken rechtzeitig zu identifizieren und GegenmafR-
nahmen einzuleiten.

Projektcontrolling. Die Realisierung des Programms
LSW&W 2012 unterliegt einer Vielzahl von internen als
auch externen Einflussfaktoren. Die daraus resultierenden
Risiken werden laufend tber Programm- und Projektbe-
richte Uberwacht, die dem Vorstand regelmallig vorgelegt
werden.

Fraud Prevention. Um Betrugsrisiken vorzugreifen, hat die
W& W-Gruppe das Projekt ,Fraud Prevention” umgesetzt.
In diesem Rahmen wurden MaRnahmen erarbeitet, um
gesetzliche Vorgaben sowie regulatorische Anforderun-
gen uber Kontrollen und technische Sicherungssysteme
einzuhalten und die Mitarbeiter fiir das Thema Betrugs-
pravention zu sensibilisieren. Durch implementierte und
dokumentierte Prozesskontrollen, die Fraud-relevante
Handlungen vermeiden und reduzieren helfen, wird
Reputationsschaden entgegengewirkt.

Business Continuity Management. Nach Umsetzung des
Konzernprojekts zur Etablierung eines Business Continuity
Managements (BCM) wurde die organisatorische Verant-
wortung fir die Weiterentwicklung und Pflege des BCM
in einer Konzernabteilung angesiedelt. Im Rahmen des
konzernweiten BCM wird die Identifikation der fur Repu-
tationsrisiken sensiblen Prozesse erreicht. Aufgesetzte
Wiederherstellungsplane mildern mogliche Folgeschaden
beim Eintritt von Betriebsunterbrechungsrisiken ab.



LIQUIDITATSRISIKEN
= Liquiditat in vollem Umfang gesichert.

Unter Liquiditatsrisiken verstehen wir mogliche Verluste,
die dadurch entstehen kénnen, dass liquide Geldmittel
nur teurer als erwartet zu beschaffen sind (Marktliquidi-
tatsrisiko), sowie das Risiko, dass Geldmittel nachhaltig
fehlen (Zahlungsunfahigkeitsrisiko), um unsere falligen
Zahlungsverpflichtungen zu erfiillen.

LIQUIDITATSRISIKO

Systematisierung

Zahlungs-
unfahigkeitsrisiko

Liquiditatsrisiken <

Marktliquiditatsrisiko

Zahlungsunfahigkeitsrisiko. Um einen eventuell kurz-
fristigen Liquiditatsbedarf abdecken zu konnen, stehen in
ausreichendem Umfang leicht liquidierbare Kapitalan-
lagen zur Verfugung. Die Liquiditatsplanung ermoglicht
die Steuerung und Sicherung der jederzeitigen Zahlungs-
fahigkeit der Wirttembergische Versicherung AG.

Marktliquiditatsrisiken. Marktliquiditatsrisiken entstehen
hauptsachlich wegen unzulanglicher Markttiefe oder
Marktstorungen in Krisensituationen. Bei Eintritt konnen
Kapitalanlagen Uberhaupt nicht, nur in geringflgigen
Volumina beziehungsweise unter Inkaufnahme von Ab-
schlagen veraufiert werden. Die derzeitige Lage an den
Kapitalmarkten lasst keine akuten materiellen Marktliqui-
ditatsrisiken fur die Kapitalanlagen erkennen. Allerdings
ist die Lage auf den institutionellen Kapitalmarkten ins-
gesamt, bedingt durch die Krise der europaischen Periphe-
riestaaten, als angespannt bis kritisch zu beurteilen.

Pramisse Liquiditat. Unser Liquiditatsmanagement 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 standig und dauerhaft zu erfillen. Die einge-
richteten Systeme sollen durch vorausschauende Planung
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und operative Cash-Disposition Liquiditatsengpdsse
frihzeitig erkennen. Absehbaren Liquiditatsengpassen ist
durch geeignete MaRRnahmen friihzeitig zu begegnen.

Organisationsstruktur. Die Planung und Uberwachung
der Liquiditat wird durch die Abteilung Controlling/Risiko-
management durchgeflhrt. Die Abteilung Konzernrisiko-
management Uberwacht und konsolidiert die Liquiditats-
plane der W&W-Gruppe kontinuierlich. Fiir das gruppen-
weite Controlling von Liquiditatsrisiken sowie die Liquidi-
tatssteuerung ist das Group Liquidity Committee zustdn-
dig. Die Liquiditatslage wird regelmaRig in den Sitzungen
des Group Board Risk erortert. Bei Bedarf werden Steue-
rungsmafinahmen veranlasst. Bekannte oder absehbare
Liquiditatsrisiken werden im Rahmen der Ad-hoc-Bericht-
erstattung umgehend an das Management gemeldet.

Sensitivitats- und Szenarioanalysen. Im Risikobereich
Liquiditatsrisiken betrachten wir beztiglich 1 000-jahriger
Schadenereignisse regelmaRig Stressszenarien, anhand
derer wir unter anderem die Auswirkungen veranderter
Geldzu- und -abflisse analysieren. Flr diese Stressszenari-
en wird auf das Vorhandensein geeigneter liquider Kapi-
talanlagen geachtet.

Liquiditatsplanung. Zur Begrenzung der Liquiditatsrisiken
verflgt die Wirttembergische Versicherung AG Uber ein
System der Liquiditatsplanung und Liquiditatssteuerung,
welches mit den entsprechenden Prozessen in der W&W-
Gruppe verknupft ist. Bei der Liquiditatsplanung handelt
es sich um einen rollierenden Prozess, in dem in regel-
malligen Abstanden unter Zugrundelegung aktueller Ent-
wicklungen die kiinftige Liquiditatslage prognostiziert
wird. Neben einer auf langere Sicht ausgelegten Liquidi-
tatsplanung erfolgen permanente Aktualisierungen und
zeitnahe Adjustierungen der aufgestellten Liquiditats-
plane. Aufgrund des kontinuierlichen Liquiditatsflusses
bei Versicherungsbeitragen, Kapitalanlagen und Tilgun-
gen sind gegenwartig keine Liquiditatsrisiken erkennbar.



Ausgewahlte Risikokomplexe

EMERGING RIsKsS

Emerging Risks beschreiben Zustande, Entwicklungen
oder Trends, welche die finanzielle Starke, die Wettbe-
werbsposition oder die Reputation der Wirttembergische
Versicherung AG zuklinftig signifikant in ihrem Risikoprofil
beeinflussen kénnten. Die Unsicherheit hinsichtlich Scha-
denpotenzial und Eintrittswahrscheinlichkeit ist in der
Regel sehr hoch. Die Gefahr entsteht aufgrund sich an-
dernder Rahmenbedingungen, beispielsweise wirtschaft-
licher, geopolitischer, gesellschaftlicher, technologischer
oder umweltbedingter Natur.

Das Risikomanagementsystem der W&W-Gruppe umfasst
entsprechend dem Umfang unseres Geschaftsmodells ei-
nen Emerging-Risk-Managementprozess, an dem auch die
Wurttembergische Versicherung AG partizipiert. Dieser
soll die angemessene Identifikation von Langfrist- bzw.
Megatrends sicherstellen. Emerging Risks fruhzeitig wahr-
zunehmen, angemessen zu analysieren und adaquat zu
managen, begrenzt das Risiko und erschliet komparative
Wettbewerbsvorteile. Unsere Key-Emerging Risks sind die
Klimaentwicklung und in eingeschranktem Mal3e die
demografische Entwicklung. Die Herausforderung, dem
demografischen Wandel zu begegnen, gehort zur Kern-
kompetenz des Vorsorge-Spezialisten.

RISIKOKONZENTRATIONEN

Unter Risikokonzentrationen verstehen wir mogliche Ver-
luste, die sich durch kumulierte Risiken ergeben konnen.
Wir unterscheiden zwischen ,Intra“-Konzentration
(Gleichlauf von Risikopositionen innerhalb einer Risikoart)
und ,Inter“-Konzentration (Gleichlauf von Risikopositio-
nen Uber verschiedene Risikoarten oder Risikobereiche
hinweg). Solche Risikokonzentrationen kénnen aus der
Kombination von Risikoarten, zum Beispiel Adressrisiken,
Marktpreisrisiken, versicherungstechnischen Risiken oder
Liquiditatsrisiken, entstehen. Hier sind beispielsweise
Liquiditatsrisiken zu nennen, die gemeinsam mit Natur-
katastrophen auftreten konnen.

Bei der Steuerung unseres Risikoprofils achten wir in der
Regel darauf, groRe Einzelrisiken zu vermeiden, um ein
ausgewogenes Risikoprofil aufrechtzuerhalten. Daneben
wird im Rahmen unserer Risikosteuerung ein angemesse-
nes Verhaltnis des Risikokapitalbedarfs der Risikobereiche
angestrebt, was unsere Anfalligkeit gegenlber einzelnen
Risiken weiter mindert. Durch Streuung unserer Kapital-

anlagen, den Einsatz von Limit- und Liniensystemen, klar
definierte Annahme- und Zeichnungsrichtlinien im Kredit-
und Versicherungsgeschaft sowie den Einkauf eines ange-
messenen Rickversicherungsschutzes bei verschiedenen
Anbietern guter Bonitat streben wir an, Konzentrationsri-
siken bestmaoglich zu begrenzen. Im Kundengeschaft wird
auf eine breit aufgestellte sowie regional diversifizierte
Kundenstruktur abgezielt. Uber mehrere Vertriebswege
erreichen wir unsere Kunden mit einem vielfaltigen Pro-
duktspektrum.

Die Wirttembergische Versicherung AG ist aufgrund
bestehender aufsichtsrechtlicher Reglementierungen
(zum Beispiel Anlageverordnungen flr Versicherungen)
und hoher interner Bonitatsanspriiche stark im Bereich
Finanzinstitute investiert. Demzufolge tragt die Warttem-
bergische Versicherung AG besonders das systemische
Risiko des Finanzsektors.

Im Eigengeschaft begegnen wir Risikokonzentrationen
grolRer oder verschiedener Anlagen bei einem Emittenten
mit einem Ubergreifenden Anlageliniensystem. Dadurch
stellen wir sicher, dass Adressrisiken der W&W-Cruppe
auch unter Risikokonzentrationsaspekten adaquat kon-
trolliert werden. Wir haben ein Uberwachungs- und Mel-
desystem eingerichtet, nach dem Konzentrationen gegen-
uber einer einzelnen Adresse, zum Beispiel eines Emitten-
ten, oder Konzentrationen aus bestimmten Schaden-
ereignissen oberhalb intern festgelegter Schwellenwerte
dem Konzernrisikomanagement der W&W-Gruppe ange-
zeigt werden.

Um Risikokonzentrationen zu erkennen, sind regelmallig
unternehmensubergreifende, interdisziplinare Betrach-
tungen erforderlich, die in den etablierten Prozessablau-
fen nicht enthalten sind. Wir fiihren deshalb kontinuier-
lich Analysen im Rahmen von tbergreifenden Workshops
durch, um genau solche Risikokonzentrationen aufzuspu-
ren und systematisch zu vermeiden.

Risikobereichslbergreifende Stressszenarien ermaoglichen
es, Risikokonzentrationen zu erfassen. Beispielsweise kon-
nen abrupte Anderungen der Stresstestergebnisse Hin-
weise auf Risikokonzentrationen geben. Auf Produkt- und
Vertriebsebene existieren umfassende Controllingmaf3-
nahmen, um Konzentrationen zu begrenzen.
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DIVERSIFIKATION

Diversifikation zwischen Regionen und Sparten unter-
stltzt uns dabei, unsere Risiken effizient zu handhaben,
weil sie den wirtschaftlichen Einfluss eines einzelnen Er-
eignisses beschrankt. Zudem tragt sie zu einem insgesamt
relativ stabilen Ertrags- und Risikoprofil bei. Das Ausmaf3
des Diversifikationseffekts hangt einerseits von der Korre-
lation zwischen den Risiken ab und andererseits von der
relativen Konzentration innerhalb eines Risikobereichs.
Diversifikation verstehen wir als einen der strategischen
Erfolgsfaktoren des Vorsorge-Spezialisten.

Bewertung des Gesamtrisikoprofils

Im Jahr 2011 war fur die Wirttembergische Versicherung
AG stets eine ausreichende interne und aufsichtsrecht-
liche Risikotragfahigkeit gegeben. Gemald unserem inter-
nen Risikotragfahigkeitsmodell verfligten wir Uber ausrei-
chende finanzielle Mittel, um die eingegangenen Risiken
mit hoher Sicherheit bedecken zu kénnen. Die Szenario-
rechnungen lassen ebenfalls keine Anzeichen fir eine
unmittelbar aufkommende Gefahrenlage fir die Wirt-
tembergische Versicherung AG erkennen. Auch die auf-
sichtsrechtlichen Anforderungen an die Solvabilitat haben
wir jederzeit erfullt.

Gleichwohl birgt die nach wie vor ungeloste Haushalts-
und Schuldenkrise im Euro-Raum flr die gesamte Finanz-
branche und damit auch fir die Wirttembergische
Versicherung AG erhebliche Risiken, die in extremen
Szenarien durchaus existenzbedrohende Auswirkungen
haben konnten. Aus den Verbindungen innerhalb des
Finanzsektors erwachst ein systemisches Risiko gegensei-
tiger Ansteckung, dem sich auch die Wirttembergische
Versicherung AG naturgemal nicht vollstandig entziehen
kann. Daher ist die baldige, konsequente und nachhaltige
Losung der Krise im Euro-Raum durch die Politik auch eine
wichtige Voraussetzung fur den kurz- und mittelfristigen
Erfolg der Wiirttembergische Versicherung AG.

Gefahrenpotenzial sehen wir z. B. in mdglichen Nennwert-
herabsetzungen bei Staats- und Nachranganleihen. Die
anhaltende Unsicherheit im Hinblick auf die EWU-Ver-
schuldungskrise, insbesondere die genaue Ausgestaltung
des EFSF sowie die Nachhaltigkeit bei der Umsetzung von
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geplanten Strukturreformen und Haushaltskonsolidierun-
gen, stellen Belastungsfaktoren dar, die in den kommen-
den Monaten weiterhin zu einer hohen Volatilitat an den
Renten- und Aktienmarkten beitragen wird.

Durch unser Geschaftsmodell bedingt, verfiigen wir

uber eine solide und diversifizierte Liquiditdtsbasis. Es ist
derzeit keine Gefahrdung der laufenden Zahlungsver-
pflichtungen erkennbar. In einem anhaltend volatilen
Konjunktur- und Kapitalmarktumfeld besteht auch fir die
Wirttembergische Versicherung AG das dem Finanz-
sektor immanente systemische Risiko. Die teils hohen
Exposures in Staatsanleihen der EWU-Peripherielander
schwachen durch vorgenommene Wertberichtigungen
die Kapitalbasis vor allem von Instituten des europdischen
Finanzsektors. Bei einer weiteren Verscharfung und Aus-
weitung der EWU-Verschuldungskrise ist ein zusatzlicher
Abschreibungsbedarf infolge moglicher Primarinsolven-
zen bzw. von Zweitrundeneffekten nicht auszuschlieen.
Daneben kommt dem versicherungstechnischen Risiko
aus Naturereignissen eine herausgehobene Bedeutung zu.

Trotz des Niedrigzinsumfeldes und der sich verscharfen-
den Kapitalanforderungen fiir Adressrisiken im Zuge der
EWU-Verschuldungskrise hat sich die Wirttembergische
Versicherung AG eine 6konomische Grundrobustheit er-
arbeitet. Diese zeigt sich neben der Ertragsstabilitat auch
in einer nach wie vor ausgewogenen Risikotragfahigkeit
auf Basis unseres internen Risikotragfahigkeitmodells.

Zukunftig erwarten wir deutlich hohere Kapitalanforde-
rungen aus den aktuell aufsichtsrechtlichen Entwicklun-
gen (Solvency Il). Die Veranderungen im regulatorischen
Umfeld verfolgen wir aufmerksam, um frihzeitig und
flexibel reagieren zu konnen.

Die Wirttembergische Versicherung AG verflgt Gber ein
Risikomanagement- und Risikocontrollingsystem, das es
innerhalb der betrachteten Grenzen ermoglicht, die be-
stehenden und absehbaren kiinftigen Risiken rechtzeitig
zu erkennen, angemessen zu bewerten, zu steuern und zu
kommunizieren. Zum Berichtszeitpunkt sind keine Risiken
erkennbar, die den Fortbestand der Wiirttembergische
Versicherung AG gefahrden.



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 unseres
Unternehmens Rechnung.

Im Jahr 2011 wurden erhebliche Anstrengungen unter-
nommen, um die Qualitat unseres Risikomanagements
weiter auszubauen. Einen Schwerpunkt bildete dabei die
weitere Integration unserer Datenbasis. Neben der konti-
nuierlichen Optimierung unseres internen Risikotragfahig-
keitsmodells bereiten wir uns mit einem erweiterten,
funktionslbergreifenden Projekt auf Solvency Il vor. 2011
haben wir das Wertpapierrisikomanagement konzernweit
in einem zentralen Wertpapier Middle-Office organisato-
risch zusammengefasst.

Eine systematische Fortentwicklung des bestehenden
Risikomanagements soll auch zukinftig die stabile und
nachhaltige Entfaltung der Wirttembergische Versiche-
rung AG sichern. Die erreichten Standards in unserem
Risikomanagement wollen wir im Geschaftsjahr 2012 kon-
tinuierlich und konsequent ausbauen. Hierflr haben wir
ein anspruchsvolles Entwicklungsprogramm mit einer
Reihe von MalRnahmen und Projekten entlang unseres
Risikomanagementprozesses definiert. Dabei fokussieren
wir uns auf folgende Themen:

= Optimierung des internen Risikotragfahigkeitsmodells,
insbesondere im Hinblick auf Anforderungen unter
Solvency Il

= Vorbereitung auf die Solvency-ll-Anforderungen
bezlglich des ORSA-Prozesses sowie der Anforderun-
gen an die Offenlegung,

= Ausbau eines indikatorenbasierten Risikofrihwarn-
systems,

m Verstdrkter Einsatz von Szenariotechniken und
-analysen,

= Vernetzungvon Prozessen und Methoden zur
Risikosteuerung,

= Weiterentwicklung von Datawarehousinglosungen
und des Wertpapierreportings zur Optimierung von
Reportingqualitat und -geschwindigkeit.

Darlber hinaus bereitet sich die W&W-Gruppe durch um-
fangreiche gruppenweite Projekte gezielt auf kiinftige
aufsichtsrechtliche Anforderungen vor. Insgesamt ist die
W& W-Cruppe gut gerustet, die internen und externen
Anforderungen an das Risikomanagement erfolgreich um-
zusetzen.
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PROGNOSEBERICHT

Gesamtaussage

Die Prognosen fur die Geschafts- und Ergebnisentwick-
lung der Wirttembergische Versicherung AG 2012 und
2013 sind insbesondere vor dem Hintergrund der anhal-
tenden europadischen Staatsschuldenkrise zu sehen. Nur
wenn es der europaischen Politik und der EZB gelingt, eine
uberzeugende Losung fur diese Krise zu entwickeln, die
maogliche negative Auswirkungen auf die deutsche Kon-
junktur vermeidet oder zumindest mildert, ist ein stabiles
Geschaftsumfeld, wie es in der Prognose unterstellt wur-
de, erreichbar. Daher ist unsere Prognose mit erheblichen
Unsicherheiten behaftet.

Im Neugeschaft erwarten wir insgesamt eine positive
Entwicklung. Der Vorsorge-Spezialist als Geschaftsmodell
ist dabei unsere grofRe Starke. Eine Stabilisierung des
Geschaftsumfelds vorausgesetzt, wollen wir in den Ge-
schaftsjahren 2012 und 2013 eine Gewinnabfiihrung an
die W&W AG zwischen 80 und 100 Mio € erreichen.

Im Jahr 2012 beginnt innerhalb des W&W-Konzerns zwar
die Schlussetappe des Programms ,\W&W 2012 aber un-
ser Weg der nachhaltigen Erneuerung wird dartber hinaus
fortgesetzt. Die eigenen Moglichkeiten sowie die Potenzi-
ale von Kundenstamm und Markt sind jedoch noch nicht
ausgeschopft. Die sich verandernden Rahmenbedingun-
gen sowohl im wirtschaftlichen als auch im regulatori-
schen Umfeld stellen uns vor zusatzliche Herausforderun-
gen. Weiteres werthaltiges Wachstum, fortgesetzte Effizi-
enzverbesserung und Portfoliooptimierung sind unsere
maligeblichen Handlungsfelder. Hierflr erarbeiten wir im
Laufe des Jahres 2012 ein weiteres strategisches Malinah-
menpaket, welches dazu beitragen soll, die zuklnftigen
Ergebnisse auf Zielniveau zu stabilisieren.

Risiken fur das Ergebnis der Wirttembergische Versiche-
rung AG ergeben sich vor allem bei einer weiterhin hohen
Volatilitat der Zinsmarkte, einem dauerhaften Niedrigzins-
szenario sowie einer anhaltenden Staatsschuldenkrise in
Europa.

WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

Erwartete wirtschaftliche
Rahmenbedingungen

GESAMTWIRTSCHAFTLICHER AUSBLICK

Fr 2012 rechnen wir mit einem deutlichen Rickgang des
Wirtschaftswachstums in Deutschland. Aufgrund der
EWU-Verschuldungskrise und der nachgebenden Nachfra-
ge der Schwellenlander wird das deutsche Exportvolumen
nur noch geringfiigig ansteigen. In der Folge wird der
Aullenhandel einen geringeren Wachstumsbeitrag leisten.
Die dadurch eingetribten Geschaftsaussichten werden
sich dampfend auf die Investitionsbereitschaft der Unter-
nehmen auswirken. Eine 2012 voraussichtlich noch ver-
gleichsweise stabile Arbeitsmarktlage und eine sinkende
Inflation begiinstigen hingegen eine positive Entwicklung
des Konsums. Er wird 2012 der wichtigste Wachstums-
trager in Deutschland sein. Die Staatsnachfrage wird je-
doch aufgrund der notwendigen Reduzierung des Budget-
defizits das Wachstum belasten.

In der Summe ist im Kalenderjahr 2012 in Deutschland

ein eher moderater Anstieg des Bruttoinlandsprodukts zu
erwarten. In der EWU ist aufgrund des deutlich ausge-
pragteren Konsolidierungsbedarfs der Staatsfinanzen
zahlreicher Mitgliedsstaaten und ihres Wettbewerbsnach-
teils eine Rezession das wahrscheinlichste Szenario.

Im Jahr 2013 ist dann —im Falle einer Uberwindung der
Verschuldungskrise in der EWU — mit einer Aufhellung der
Konjunktur und einem wieder deutlich positiven Wirt-
schaftswachstum zu rechnen.

In Erwartung weiterer Zinsschritte der EZB und einer Fort-
setzung der Uppigen Geldversorgung ist von einem An-
stieg des kurzfristigen Zinsniveaus im Jahr 2012 nicht aus-
zugehen. Ebenso wenig ist zu erwarten, dass das Vertrau-
en der Banken untereinander kurzfristig wiederhergestellt
werden kann. Die EZB spielt demnach weiter die Haupt-
rolle im Geldmarkt.

KAPITALMARKTE

Bestenfalls moderate Wachstumsraten, eine sinkende
Inflation und eine weiterhin extrem expansive Geldpolitik
der Europadischen Zentralbank konnten 2012 dazu fihren,
dass die Renditen am deutschen Rentenmarkt zumindest
in den ersten Jahresmonaten nahe des niedrigen Niveaus
von 2011 verharren. Sollte es der EU-Politik im Laufe des
Jahres jedoch gelingen, signifikante Erfolge bei der Uber-
windung der Verschuldungskrise zu erzielen, konnte es im



weiteren Jahresverlauf aufgrund stabilerer Konjunktur-
aussichten zu einem ersten Anstieg der Anleiherenditen in
Deutschland kommen. Ein weiterer leichter Zinsanstieg
konnte sich gegebenenfalls 2013 — unterstitzt von erneu-
ten Leitzinsanhebungen der Europaischen Zentralbank —
fortsetzen.

Die europaischen Aktienmarkte werden im Jahr 2012 im
Spannungsfeld divergenter Einflussfaktoren stehen. Die
politischen Rahmenbedingungen, namentlich die anhal-
tende EWU-Verschuldungskrise, werden negative Effekte
auf das Kaufinteresse der Anleger und damit auf die Akti-
enkursentwicklung haben. Positiv werden sich eine robus-
te Gewinnentwicklung der Unternehmen auswirken so-
wie die gemalé klassischen Bewertungsfaktoren attraktive
Bewertung der Aktienmarkte.

Wirde sich im Jahresverlauf 2012 eine Losung der EWU-
Krise abzeichnen, ware folglich eine —auch 2013 anhal-
tende —freundliche Kurstendenz an den Aktienmarkten
zu erwarten. Verbessert sich das politische Umfeld jedoch
nicht, muss mit einer weiterhin schwankungsintensiven
Entwicklung der Aktienmarkte mit einem niedrigeren
durchschnittlichen Kursniveau gerechnet werden.

BRANCHENENTWICKLUNG

In der Schaden- und Unfallversicherung setzen der hohe
Grad der Marktdurchdringung und die Preissensibilitat der
Versicherungsnehmer einem Wachstum auch weiterhin
enge Grenzen. Insgesamt erwartet der GDV hier 2012 ein
gegenuber dem Vorjahr um 2 % hoheres Beitragsaufkom-
men. Dieser Meinung schliellen wir uns an.

Nach dem Ende des Preissenkungszyklus und bereits
deutlichen Beitragsanhebungen im Bestand und im Neu-
geschaft im Jahr 2011 in der Kraftfahrtversicherung wer-
den auch 2012 weitere Beitragserhohungen erwartet.
Derzeit ist von einem Beitragswachstum von ca. 3 % fur
Kraftfahrt auszugehen. Im Bereich der privaten Sachver-
sicherung wird trotz der zu erwartenden konjunkturellen
Eintribung ein Beitragswachstum von gut 2 % erwartet.
Die Sparten Rechtsschutz- und Allgemeine Unfallversiche-
rung sind der konjunkturellen Entwicklung im Bereich der
privaten Haushalte teilweise deutlich starker ausgesetzt.
Allenfalls das Sicherheitsbedurfnis in Krisenzeiten wirkt
diesem Trend entgegen. Vor diesem Hintergrund rechnen
wir fir beide Sparten mit einem Beitragswachstum von
0,5 %. Fur 2013 war angesichts der unsicheren wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen bei Drucklegung dieses

Berichts noch keine Aussage zur Branchenentwicklung zu
treffen.

Geschaftsstrategie

Dank ihres soliden Geschaftsmodells hat sich die W&W-
Gruppe mittlerweile eine wirtschaftliche Basis aufgebaut,
von der wir gerade in Zeiten erschwerter Rahmenbedin-
gungen profitieren. Trotz Eurostaatenkrise, verscharfter
Regulation und historischer Niedrigzinsphase bleiben wir
auf Kurs und gehen den Weg der Erneuerung im Rahmen
unseres Zukunftsprogramms ,W&W 2012" mit Augen-
mal% weiter. Die Postulate lauten Kosten- und Risiko-
bewusstsein, Wachstum mit Werthaltigkeit sowie wirt-
schaftliche Stabilitat und marktorientierte Flexibilitat. Sie
sind die entscheidenden Garanten fur nachhaltigen unter-
nehmerischen Erfolg und fur die dauerhafte Unabhangig-
keit als ,Der Vorsorge-Spezialist“ am Markt.

Unser Weg der Erneuerung wird tber ,W&W 2012“ hinaus
fortgesetzt. Die sich verandernden Rahmenbedingungen
sowohl im wirtschaftlichen als auch im regulatorischen
Umfeld stellen uns vor weitergehende Herausforderun-
gen, die bei Programmestart im Jahr 2009 noch nicht ab-
sehbar waren. Deswegen wurden bereits im vergangenen
Jahr einzelne Bausteine des Zukunfts- und Wachstums-
programms ,W&W 2012 nachjustiert. Mit Wiirttplus
wurden zusatzliche Malknahmen gestartet, die ab dem
Jahr 2012 zu wirken beginnen. Im Zentrum unserer
Aktivitaten steht die Starkung unserer AusschlieRlichkeits-
organisation. Dazu gehort eine attraktive Produktpalette.
Mit unserem breit gefacherten Produktportfolio decken
wir als kompetenter Berater und Anbieter auch kiinftig die
Vorsorge-Bedurfnisse unserer Kunden ab.

Derzeit lauft der Strategieprozess flr das Folgeprogramm
zu ,\WE&W 2012 um die veranderte ,neue Realitat", ge-
pragt beispielsweise durch eine anhaltende Niedrigzins-
phase, steigende Kapitalanforderungen, Kosten der Regu-
lation, aber auch durch hohere Attraktivitat sicherer
Vorsorgeangebote zu adressieren. Das neue Programm
LSWE&W 2015% wird auf dem laufenden Programm auf-
bauen.

Die operative Ertragskraft soll auch klinftig nachhaltig
verbessert werden. Ein Uberdurchschnittliches Risiko-
management sowie eine starkere Wertorientierung der
Vertriebssteuerung tragen mafigeblich zu diesem Ziel bei.
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Kinftige Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage

Die folgenden Prognosen basieren auf den auf Seite 15
dargestellten erwarteten wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen. Dabei haben wir unseren Erwartungen fur die
nachsten zweiJahre moderat ansteigende Zinsen und
Aktienkurse zugrunde gelegt. Des Weiteren haben wir ein
steigendes Bruttoinlandsprodukt unterstellt, dessen
Wachstum jedoch in den beiden folgenden Jahren unter
dem Niveau von 2011 zurlckbleiben durfte.

ERWARTETE ENTWICKLUNG

In der Schaden-/Unfallversicherung gehen wir von einem
intensiven Wettbewerb aus. Diese Einschatzung basiert
auf der Marktsattigung sowie der aufgrund der Konjunk-
turabschwachung gedampften Versicherungsnachfrage
im gewerblich-industriellen Bereich. Nachdem im Markt
in den letzten Jahren erhebliche Verluste in der Kraft-
fahrtversicherung entstanden sind, sehen wir jetzt eine
marktweite Tendenz zu Preiserhohungen im Neugeschaft
und im Bestand. Fir den Markt insgesamt erwarten wir
Schadenaufwendungen auf einem weiterhin hohen
Niveau.

Das sehr gute Neugeschaftswachstum bei der Wirttem-
bergische Versicherung AG im Jahr 2011 Ubertraf unsere
Erwartungen. Die Beitragseinnahmen konnten dadurch
starker als geplant gesteigert werden. Fur die nachsten
beiden Jahre gehen wir von einem Beitragswachstum
uber Marktniveau aus. Hierzu tragt einerseits das ge-
plante Neugeschaft bei, welches sowohl von unserer Aus-
schlieBlichkeitsorganisation als auch von unserem Makler-
kanal getragen wird. Andererseits wirken wir gezielt
Vertragsstornierungen entgegen, um unseren Bestand
abzusichern. In der Schaden-/Unfallversicherung steht im
Neugeschdft neben der Erhohung der Beitragseinnahmen
ein angemessenes Rendite-Risikoverhaltnis im Fokus.

Mit den sowohl im Rahmen von ,W&W 2012 als auch
darlber hinaus angestofienen MaRnahmen soll der Ver-
waltungsaufwand gesenkt werden bzw. trotz steigender
Beitragseinnahmen nicht steigen. Wir streben dabei
mittelfristig eine weitere Verbesserung unseres Kosten-
niveaus und bessere Kostenquoten als Mitbewerber an.

WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

Wir erwarten fir 2012 und 2013 eine Combined Ratio, die
bei einer zum Vorjahr vergleichbaren Schadenlast unter
dem strategischen Ziel von 96 % liegen kann, jedoch den
sehr guten Wert aus 2011 wahrscheinlich nicht erreicht.

Das Kapitalanlageergebnis wird sich auf Basis der unter-
stellten Kapitalmarktentwicklung Uber dem Niveau des
Vorjahres bewegen.

Die Gewinnabfuhrungen fir 2012 und 2013 werden ge-
genuber dem sehr hohen Wert aus dem Jahr 2011 etwas
zurlickgehen. Wir rechnen mit rund 80 bis 100 Mio €. Vor-
aussetzung dafir ist, dass die Schadenhaufigkeit und die
Hohe der Schaden sowie die Kapitalmarktentwicklung wie
prognostiziert eintreten.

CHANCEN UND RISIKEN

Die angestrebten Ergebnisse konnen verbessert werden,
wenn der Schadenverlauf positiver ausfallt als in den Pro-
gnosen angenommen. Eine Uber unseren Erwartungen
liegende Kapitalmarktentwicklung wiirde sich ebenfalls in
hoheren Ergebnissen widerspiegeln.

Die Schaden- und Kapitalmarktentwicklung nehmen
wesentlich Einfluss auf das Ergebnis dieser Gesellschaft.
In unseren Planungen unterstellen wir einen normalisier-
ten Schadenverlauf sowie keine aulRerordentlichen Kapi-
talmarktereignisse. Deutlich hohere Schaden konnen die
prognostizierten Ergebnisse erheblich belasten. AuBerdem
bestehen Risiken aus der Zins- und Aktienkursentwicklung
sowie aus Adressrisiken.



Vorbehalt bei Zukunftsaussagen

Der vorliegende Geschaftsbericht und insbesondere der
Prognosebericht enthalten zukunftsgerichtete Aussagen
und Informationen.

Diese vorausschauenden Angaben stellen Einschatzungen
dar, die auf Basis aller zum heutigen Zeitpunkt zur Ver-
flgung stehenden Informationen getroffen wurden. Sie
kénnen mit bekannten und unbekannten Risiken, Unge-
wissheiten und Unsicherheiten, aber auch mit Chancen
verbunden sein. Die Vielzahl von Faktoren, die die Ge-
schaftstatigkeit der Wirttembergische Versicherung AG
beeinflussen, kann dazu fuhren, dass die tatsachlichen
von den zurzeit erwarteten Ergebnissen abweichen.

Eine Gewahr kann die Gesellschaft fur die zukunftsgerich-
teten Angaben daher nicht Gbernehmen. Eine Verpflich-
tung, Zukunftsaussagen an die tatsachlichen Ergebnisse
anzupassen und zu aktualisieren, besteht nicht.
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WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

Mehrjahriger Vergleich

2011 2010
Ergebnisrechnung

Beitragseinnahmen (brutto) n Mio € 1379,8 13241
Aufwendungen fiir Versicherungsfalle fir eigene Rechnung (f.e.R) nMio€ 724,9 752,3
Aufwendungen fur den Versicherungsbetrieb (f.e.R.) nMio€ 315,6 315,0
Schadenrickstellungen in % der Beitrage (f.e.R) 138,6 148,7
Versicherungstechnische Riickstellungen insgesamt in % der Beitrage (f.e.R.) 1714 181,6
Versicherungsbestand

Anzahl Vertrage nTsd 7954 7784
Schéden

Anzahl Schadenmeldungen nTsd 543 546
Kapitalanlagen n Mio€ 2324 2351
JAHRESUBERSCHUSS/GEWINNABFUHRUNG * n Mio € 99,4 75,5
Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital n Mio € 109,3 109,3
Ricklagen n Mio € 153,3 153,3
Einstellung in die Gewinnrlicklagen ° n Mio € = 17
Eigenkapital in % der verdienten Beitrage (f.e.R.) ? 23,3 24,3
Arbeitnehmer der Wiirttembergischen Versicherungen * 5080 5295
Dividende/Gewinnabfiihrung *

Ausschiuttung n Mio € 99,45 75,51

Wirttembergische Versicherung AG, Wiirttembergische Lebensversicherung AG (Innen- und AuRendienst inklusive Auszubildende) zum 31. Dezember.
Ab 2007 Wiirttembergische Versicherung AG nach Fusion mit Karlsruher Versicherung AG.

Ab 2005 Gewinnabfiihrungsvertrag.

1

2

3 Vor Absetzung der noch nicht eingeforderten ausstehenden Einlagen.

4

5 ImRahmen der Umstellung auf BilMoG zum 1.1.2010 Auflésung von sonstigen Riickstellungen iiber die Gewinnriicklagen gemaR Artikel 67 Abs. 1 Satz 2 EGHGB




2009

2008

2007 °

2006

2005

2004

2003

2002

13048 1286,9 14742 13919 1370,7 13747 1446,0 1470,8
675,2 787,7 802,4 692,9 703,0 658,7 699,4 796,6
301,0 315,9 340,1 295,1 289,5 256,7 264,0 2973
151,5 162,2 144,4 138,2 1386 1356 1334 119,2
186,6 199,0 186,1 180,4 176,3 1711 165,3 149,1
7695 7635 7671 6254 6267 6345 6502 6798

526 528 570 446 456 476 514 596
2450 2411 2491 2242 2100 1904 1848 1555
1443 50,9 45,1 24,7 21,8 27,0 5,1 -
109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3 109,3
1516 1516 1516 1516 151,56 1516 142,0 139,4

- - - - - 96 25 -

24,5 239 221 25,1 25,6 26,8 25,4 245
5477 5899 6093 4515 4508 4533 4650 4945

144,26 50,93 45,08 24,74 21,83 20,02 - -
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BiLANZ

WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

AKTIVA
inTsd € 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010
A. Immaterielle Vermdgensgegenstinde
Entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und dhnliche
Rechte und Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten 7 88
B. Kapitalanlagen
I. Grundsticke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten einschlieBlich der Bauten
auf fremden Grundstiicken 79 747 81480
IIl. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 151639 151639
2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen 25000 25000
3. Beteiligungen 86 872 74099
263511 250738
IIl. Sonstige Kapitalanlagen
1. Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 513784 426158
2. Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 310 694 499716
3. Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldforderungen 18739 21553
4. Sonstige Ausleihungen 849941 928 000
5. Einlagen bei Kreditinstituten 258 624 107 314
6. Andere Kapitalanlagen 25682 33025
1977 464 2015766
IV. Depotforderungen aus dem in Riickdeckung genommenen
Versicherungsgeschaft 2936 2928
2323658 23500912
C. Forderungen
I. Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft an:
1. Versicherungsnehmer 22 627 21144
2. Versicherungsvermittler 6582 6216
29209 27 360
IIl.  Abrechnungsforderungen aus dem Rickversicherungsgeschaft 29 265 38532
Davon an verbundene Unternehmen 28 122 (Vj. 27 911) Tsd €
IIl. Sonstige Forderungen 124019 99 281
Davon an verbundene Unternehmen 79 991 (V]. 69 743) Tsd € 182493 165173
Davon an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht
— (Vj.1005) Tsd €
UBERTRAG 2506158 2516173

1 Siehe nummerierte Erlduterung im Anhang ab Seite 69.




AKTIVA

nTsd€ 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010

UBERTRAG 2506158 2516173

D. Sonstige Vermdogensgegenstinde

I. Sachanlagen und Vorrate 10 4549 4309

II. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 20393 23018
Davon an verbundenen Unternehmen 11127 (Vj. 9 297) Tsd € 24942 27 327

E. Rechnungsabgrenzungsposten

I.  Abgegrenzte Zinsen und Mieten 25902 27338

1. Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten 11 1119 4587

27021 31925
SUMME DER AKTIVA 2558121 2575425
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WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

BILANZ
PASSIVA
inTsd € 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010
A. Eigenkapital
I Eingefordertes Kapital 12
a) Gezeichnetes Kapital 109 312 109 312
b) Davon ab: nicht eingeforderte ausstehende Einlagen 53 660 53660
55652 55652
Il. Kapitalricklage 13 76 694 76 694
Il. Gewinnriicklagen 14
Andere Gewinnrtlicklagen 76 557 76 557
208903 208903
B. Nachrangige Verbindlichkeiten 15 90 000 120 000
C. Versicherungstechnische Riickstellungen 16
I Beitragsubertrage
1. Bruttobetrag 126 005 128 061
2. Davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft 16 207 16971
109798 111090
IIl. Deckungsrickstellung
1. Bruttobetrag 270 302
2. Davon ab: Anteil fur das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft 41 45
229 257
Il. Ruckstellung fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle
1. Bruttobetrag 2068726 2127390
2. Davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft 511635 525 347
1557091 1602043
IV. Schwankungsrickstellung und ahnliche Rickstellungen 239297 224 666
V. Sonstige versicherungstechnische Riickstellungen
1. Bruttobetrag 23272 23349
2. Davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft 3900 4244
19372 19105
1925787 1957161
UBERTRAG 2224690 2286 064




PASSIVA
nTsd € 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010
UBERTRAG 2224690 2286 064

D. Andere Riickstellungen

I Steuerrlckstellungen 25306 26 995
Il Sonstige Rickstellungen 17 79 001 64047
104 307 91042
E. Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung gegebenen
Versicherungsgeschdift 158 157
F. Andere Verbindlichkeiten
I. Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft
gegenlber
1. Versicherungsnehmern 18 55055 50796
2. Versicherungsvermittlern 15134 13508
Davon gegentiiber verbundenen Unternehmen 57 (Vj. 53) Tsd € 70189 64 304
IIl. Abrechnungsverbindlichkeiten aus dem Riickversicherungsgeschaft 12631 19628
Davon gegeniiber verbundenen Unternehmen 1 657 (Vj. 1 501) Tsd €
Ill. Sonstige Verbindlichkeiten 19 140119 113510
Davon aus Steuern 15931 (Vj. 17 182) Tsd. €
Im Rahmen der sozialen Sicherheit —2 (Vj. —) Tsd. €
Gegenlber verbundenen Unternehmen 105 458 (Vj. 77 177) Tsd € 222939 197 442
G. Rechnungsabgrenzungsposten 20 6027 720

SUMME DER PASSIVA

2558121 2575425

UNFALL- UND HAFTPFLICHTVERSICHERUNG

Es wird bestatigt, dass die in der Bilanz unter den Posten C.1. 1, C. Il. 1. und C. lll. 1. der Passiva
eingestellte Deckungsriickstellung in Hohe von 77 084 Tsd € unter Beachtung der §§ 341f und
341 g HGB sowie der aufgrund des § 65 Abs. 1 VAG (Versicherungsaufsichtsgesetz) erlassenen
Rechtsverordnungen berechnet worden ist; fir den Altbestand im Sinne des § 11 ¢ VAG ist die
Deckungsriickstellung nach dem zuletzt am 10. Juli 1992 genehmigten und am 21. Januar 1997
erganzten Geschaftsplan berechnet worden.

Stuttgart, den 31. Januar 2012

Mid

Verantwortlicher Aktuar
Daniel Mannle
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WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

1.1.2011 bis 1.1.2011 bis 1.1.2011 bis 1.1.2010 bis
inTsd€ 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010
I. Versicherungstechnische Rechnung

1. Verdiente Beitrdge fiir eigene Rechnung

a) Gebuchte Brutto-Beitrage 21 1379816 1324110

b) Abgegebene Riickversicherungsbeitrage 256 157 246 488

1123659 1077622

c) Veranderung der Brutto-Beitragsubertrage 2055 3523

d) Veranderungdes Anteils der Riickversicherer an den Brutto-Beitragsiibertragen —763 1020

1292 4543

1124951 1082165

2. Technischer Zinsertrag flir eigene Rechnung 22 1959 1435

3. Sonstige versicherungstechnische Ertrage fiir eigene Rechnung 2148 2251

4. Aufwendungen flr Versicherungsfalle fiir eigene Rechnung

a) Zahlungen fir Versicherungsfalle

aa) Bruttobetrag 955 289 963 845
bb) Anteil der Ruckversicherer 175732 191 636
779 557 772 209

b) Verdnderung der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte

Versicherungsfalle 23
aa) Bruttobetrag —71310 — 73468
bb) Anteil der Rickversicherer —16 606 —53526
— 54704 —19942
724 853 752267
5. Veranderung der tbrigen versicherungstechnischen Netto-Riickstellungen
a) Netto-Deckungsriickstellung 27 24
b) Sonstige versicherungstechnische Netto-Riickstellungen —266 —554
=239 —530
6. Aufwendungen flir den Versicherungsbetrieb fiir eigene Rechnung
a) Bruttoaufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb 24 397 185 386 780
b) Davon ab: erhaltene Provisionen und Gewinnbeteiligungen aus dem in
Rickdeckung gegebenen Versicherungsgeschaft 81 606 71736
315579 315 044
7.Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen fir eigene Rechnung 5550 5926
8.ZWISCHENSUMME 82837 12 084
9.Veranderung der Schwankungsriickstellung und ahnlicher Rickstellungen —14 632 13139
10. Versicherungstechnisches Ergebnis fiir eigene Rechnung 68 205 25223

UBERTRAG 68 205 25223




1.1.2011 bis 1.1.2011 bis 1.1.2011 bis 1.1.2010 bis
nTsd€ 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010
UBERTRAG 68 205 25223
Il. Nichtversicherungstechnische Rechnung
1. Ertrage aus Kapitalanlagen
a) Ertrage aus Beteiligungen
Davon aus verbundenen Unternehmen 6 566 (Vj. 4 659) Tsd € 11 349 7874
b) Ertrdge aus anderen Kapitalanlagen
Davon aus verbundenen Unternehmen 7 618 (Vj. 7 360) Tsd €
aa) Ertrage aus Grundstiicken, grundstiicksgleichen Rechten und Bauten
einschlieRlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 8728 8875
bb) Ertrdge aus anderen Kapitalanlagen 76 025 75768
84753 84 643
c) Ertrdge aus Zuschreibungen 3580 11888
d) Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 25 8339 11824
e) Ertrage aus Gewinngemeinschaften, Gewinnabfiihrungs- und
Teilgewinnabfiihrungsvertragen 37 37
108 058 116 266
2. Aufwendungen flir Kapitalanlagen
a) Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen, Zinsaufwendungen
und sonstige Aufwendungen fiir die Kapitalanlagen 5602 4406
b) Abschreibungen auf Kapitalanlagen 26 33665 24016
c) Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 27 1233 2276
40500 30698
67558 85568
3. Technischer Zinsertrag 1959 1435
65599 84133
4.Sonstige Ertrage 28 254633 277157
5.Sonstige Aufwendungen 29 292 478 304 233
—37 845 —27076
6. Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 95959 82280
7. AuBerordentliche Aufwendungen 30 3568 5254
8. AuBerordentliches Ergebnis —3568 —5254
9. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 31 —7199 1141
10. Sonstige Steuern 141 371
—7058 1512
11. Aufgrund eines Gewinnabfiihrungsvertrags abgefiihrte Gewinne 99 449 75514

12.

Jahrestberschuss

63
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ANHANG

Erlauterungen zum Jahresabschluss

BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSMETHODEN AKTIVA
Erworbene immaterielle Anlagewerte —im wesentlichen Standard-Software — sind zu
Anschaffungskosten abzuglich zeitanteiliger linearer Abschreibungen bewertet.

Grundstlcke, grundstlcksgleiche Rechte und Bauten sind zu Anschaffungs- bzw. Herstellungs-
kosten, vermindert um die zuldssigen linearen bzw. degressiven planmaligen Abschreibungen,
oder mit einem niedrigeren beizulegenden Wert bewertet. AuBerplanmafige Abschreibungen

werden nur bei einer voraussichtlich dauernden Wertminderung vorgenommen.

Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen haben wir zu Anschaffungskosten,
im Falle dauerhafter Wertminderungen vermindert um Abschreibungen gemaf § 341 b Abs. 1
HGB in Verbindung mit § 253 Abs. 3 Satz 3 HGB angesetzt.

Aktien, Investmentanteile, Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche und
nicht festverzinsliche Wertpapiere sind zu den durchschnittlichen Anschaffungskosten eines
Papiers, vermindert um Abschreibungen nach dem strengen Niederstwertprinzip, unter Be-
riicksichtigung des Wertaufholungsgebots bewertet.

Die Bilanzierung erfolgt fur Ausleihungen an verbundene Unternehmen, Hypothekendarlehen
und die sonstigen Ausleihungen mit Ausnahme der Namensschuldverschreibungen zu fort-
geflhrten Anschaffungskosten. Differenzen zwischen den Anschaffungskosten und dem Ruck-
zahlungsbetrag werden nach § 341 c Abs. 3 HGB unter Anwendung der Effektivzinsmethode
Uber die Laufzeit verteilt. Die Ermittlung des Effektivzinssatzes erfolgte zum Umstellungszeit-
punkt (1. Januar 2011) ausgehend von den fortgefiihrten Anschaffungskosten.

Seit 1. Januar 2011 wird somit durch die Novellierung des § 341 c HGB die Nennwertbilanzie-
rung nur noch flir Namensschuldverschreibungen angewendet. Diese sind zum Nennwert
abzuglich geleisteter Tilgungen bilanziert. Agio- und Disagiobetrage werden linear auf die
Laufzeit verteilt.

Einlagen bei Kreditinstituten, andere Kapitalanlagen, Depotforderungen aus dem in Riickde-
ckung genommenen Versicherungsgeschaft, sonstige Forderungen, Abrechnungsforderungen
aus dem Ruckversicherungsgeschaft, laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und
Kassenbestand sind grundsatzlich mit Nominalwerten angesetzt. Daneben enthalten die
Abrechnungsforderungen die mit der Ausfallwahrscheinlichkeit des S&P-Rating-Modells be-
werteten und pauschal wertberichtigten Forderungen.

Fur erkennbare Risiken bei Forderungspapieren bilden wir Einzel- und Pauschalwert-
berichtigungen und setzen diese aktivisch ab.

Es befinden sich mehrere strukturierte Produkte im Bestand. Die strukturierten Produkte in
Form von Namensschuldverschreibungen, Inhaberschuldverschreibungen und die darin ent-
haltenen derivativen Bestandteile werden einheitlich bilanziert.
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Zinsswaps werden ausschlief3lich mit den zugrunde liegenden Forderungen und Wertpapieren
zu Bewertungseinheiten gemaf § 254 HGB zusammengefasst.

Die bilanzielle Abbildung dieser Bewertungseinheiten erfolgt gemaf § 254 HGB nach der ,Ein-
frierungsmethode”. Danach werden die Werte der Einzelbestandteile der Bewertungseinheit
ab dem Zeitpunkt der Begrindung der Bewertungseinheit ,eingefroren®. Anschliefende effek-
tive Wertanderungen im Hinblick auf das abgesicherte Risiko werden bilanziell nicht erfasst.

Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft und in dem Posten
Sonstige Forderungen enthaltene riickstandige Zinsen und Mieten bilanzieren wir mit den
Nennbetragen. Aktuelle Ausfallrisiken haben wir durch Einzelwertberichtigungen berticksich-
tigt. Pauschalwertberichtigungen werden aufgrund von Einzelerhebungen und nach Erfah-
rungswerten der letzten Jahre gebildet und ebenso wie die Einzelwertberichtigungen aktivisch
abgesetzt. Daneben wird noch eine Riickstellung flr Beitragsstorni gebildet.

Das Sachanlagevermogen — Vermégenswerte mit einem Netto-Anschaffungswert tiber
1000 € — wird zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten bewertet, vermindert um lineare
Abschreibungen Uber die betriebsgewohnliche Nutzungsdauer gemald amtlicher Afa-Tabellen.

Wirtschaftsglter mit einem Netto-Anschaffungswert von bis zu 150 € werden im Zugangsjahr
voll abgeschrieben. Geringwertige Wirtschaftsglter mit einem Anschaffungswert iber 150 €
und bis zu 1 000 € werden entsprechend der steuerlichen Regelung im Zugangsjahr voll akti-
viert und Uber einen Zeitraum von funf Jahren linear abgeschrieben.

Vorrate sind zu Anschaffungskosten bewertet.

Die Zeitwerte fur Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten einschlieBlich der
Bauten auf fremden Grundstiicken werden fortlaufend tberprift und ergeben sich nach dem
Discounted-Cashflow-Verfahren. Als Zeitwert von verbundenen Unternehmen und Beteiligun-
gen legen wir den Ertragswert bzw. einen nach dem Netto-Inventarwertverfahren ermittelten
Zeitwert, in Einzelfallen auch die Anschaffungkosten zugrunde. Fir die Zeitwerte der Ubrigen
Kapitalanlagen wird der letzte verfligbare Borsenkurswert oder ein auf Basis anerkannter,
marktlblicher finanzmathematischer Modelle ermittelter Marktwert angesetzt.

Investmentzertifikate werden mit dem letzten verfiigbaren Riicknahmepreis angesetzt.

BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSMETHODEN PASSIVA
Die nachrangigen Verbindlichkeiten sind mit den Ruckzahlungsbetragen angesetzt.

Die Beitragstbertrage werden pro Versicherungsvertrag, in der Unfallversicherung mit Bei-
tragsriickgewahr nach Pauschalsatzen unter Kiirzung der auSeren Kosten berechnet. In den
Sparten Transport und Einheit sind die Ubertrage bei der Rickstellung fir noch nicht abgewi-
ckelte Versicherungsfalle mit erfasst. Der Anteil der Ruckversicherer bemisst sich analog auf
der Basis des einzelnen Versicherungsvertrags unter Berlcksichtigung der darauf entfallenden
auleren Kosten.

Die bei der Deckungsruckstellung flr das selbst abgeschlossene Versicherungsgeschaft ausge-
wiesenen Beitragsdeckungsrickstellungen in der Unfallversicherung mit Beitragsriickgewahr
werden pro Einzelvertrag nach versicherungsmathematischen Grundsatzen berechnet.
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Die Ruckstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle fir das selbst abgeschlos-
sene Geschaft sind nach dem voraussichtlichen Aufwand eines jeden Schadens bewertet. Im
tubernommenen Geschaft entsprechen die Schadenreserven weitestgehend den Aufgaben
der Vorversicherer. Fur die Londoner Niederlassung der Wirttembergische Versicherung AG
werden die Rickstellungen nach aktuariellen Methoden zuzlglich eines Sicherheitszuschlags
gebildet. Der Anteil der Rickversicherer bemisst sich auf der Basis der einzelnen Riickversiche-
rungsvertrage.

Fir die noch unbekannten Falle ist eine Spatschaden-Pauschalriickstellung nach den Erfah-
rungswerten der Vorjahre gebildet.

Fur Transport einschlieBlich Nebensparten und Einheit wird im direkt deutschen Geschaft eine
Pauschalreservierung auf der Basis mathematisch ermittelter Erwartungswerte fir die ersten
vier Abwicklungsjahre eines Zeichnungsjahres unter Bertcksichtigung von Nachverrechnungs-
beitragen vorgenommen. Ab dem flinften Abwicklungsjahr wird die Schadenreserve auf Basis
der Einzelschadenreserven unter Berlcksichtigung von Nachlaufpramien und Nachlaufscha-
den ermittelt.

Die Renten-Deckungsriickstellungen sind einzelvertraglich nach versicherungsmathemati-
schen Grundsatzen berechnet. Die Rickstellung fur noch nicht abgewickelte Rickkaufe, Ruick-
gewahrbetrage und Austrittsverglitungen sind mit den Rickzahlungsbetragen angesetzt.

Forderungen aus Regressen, Provenues und Teilungsabkommen werden mit den Erwartungs-
werten bilanziert und sind von der Rickstellung fir nicht abgewickelte Versicherungsfalle des
Versicherungszweigs abgesetzt.

Die bei der Abwicklung der offenen Schaden zu erwartenden Regulierungskosten berticksichti-
gen wir durch eine Rickstellung gemald Steuererlass vom 22. Februar 1973. In den Zweigen
Transport und Einheit werden Pauschalverfahren fir die ersten vier Jahre eines Zeichnungsjah-
res praktiziert. Der Anteil des Riickversicherers ist dem Quotenanteil entsprechend ermittelt.

Die in dem Posten C. IV. enthaltene Schwankungsriickstellung wird nach der Anlage zu § 29
RechVersV gebildet.

Die in den sonstigen versicherungstechnischen Rickstellungen ausgewiesenen Betrdge setzen
wir wie folgt an:

Die Ruckstellung fur unverbrauchte Beitrdge aus ruhenden Kraftfahrtversicherungen wird je
Vertrag ermittelt, die Stornorulckstellung aufgrund statistischer Erhebungen berechnet. Die
Berechnung der Rickstellung fur Beitragsnachverrechnungen gemaf § 9 FBUB erfolgt entspre-
chend dem Verhaltnis der im Geschaftsjahr fir das Vorjahr vorgenommenen Riickzahlungen
zu den Beitragseinnahmen des Vorjahres. Die Rickstellung fur Unfall 60 plus fir die im Alter
steigenden Schadenbedarfe wird je versicherte Person aktuariell ermittelt. Fur Verpflichtungen
aus der Mitgliedschaft zur Verkehrsopferhilfe e. V. wird fir unerledigte Schadenfalle eine Ruick-
stellung gemal’ Aufgabe des Vereins gebildet. An den vorgenannten Rickstellungen werden
die Anteile des Ruickversicherers entsprechend der Vertragsvereinbarung gekurzt.

Die Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung gegebenen Versicherungsgeschaft be-
treffen das passive Ruckversicherungsgeschaft der Londoner Niederlassung.
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Die Abrechnungsverbindlichkeiten aus dem Rickversicherungsgeschaft und Verbindlichkeiten
aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft sind mit den Rickzahlungsbetragen
angesetzt.

Fur am Abschlussstichtag bestehende rechtliche Verpflichtungen aus Altersteilzeitvertragen
wird unter BerUcksichtigung der Arbeitgeberaufwendungen zur Sozialversicherung eine Rick-
stellung in Hohe des Barwerts der kiinftigen Aufstockungsleistungen (Gehaltsaufstockungen
sowie Ausgleichszahlungen aufgrund geminderter Rentenversicherungsanspriiche) und des
Erflllungsriickstandes aus vorgeleisteter Arbeit des Arbeitnehmers passiviert. Die Riickstel-
lung wird nach den individuellen Laufzeiten mit den entsprechenden durch die Bundesbank
veroffentlichten Zinssatzen nach der RiickAbzinsVO abgezinst. Biometrische Faktoren inklusive
Fluktuation werden bei der Bemessung der Riickstellung tber einen pauschalen Abschlag in
Hohe von 2 % abgebildet. Daneben werden gemald § 285 Nr. 25 HGB verpfandete Riick-
deckungsversicherungen mit ihrem Zeitwert, der den Anschaffungskosten entspricht, berlck-
sichtigt und als Deckungsvermogen mit den Altersteilzeitverpflichtungen saldiert. Der Zeit-
wert setzt sich aus Deckungskapital zuztglich unwiderruflich zugesagter Uberschussbeteili-
gung zusammen.

Die Ruckstellungen aufgrund der Sozialordnung und fur Jubilaumszuwendungen wurden mit
dem nach § 253 Abs. 1 Satz 2 HGB notwendigen Erflllungsbetrag unter Verwendung der Heu-
beck-Richttafeln 2005 G, Zins 4,48 % nach dem Anwartschaftsbarwertverfahren ermittelt.
Fluktuation und kiinftige Gehaltssteigerungen wurden berticksichtigt.

Die Steuerrlckstellungen und die sonstigen Rlckstellungen mit einer Laufzeit von mehr als
einem Jahr wurden grundsatzlich mit dem nach § 253 Abs. 1 Satz 2 HGB notwendigen Erftil-
lungsbetrag unter Beruicksichtigung kiinftiger Preis- und Kostensteigerungen ermittelt. Die
Preis- und Kostensteigerungen orientieren sich an der Teuerungsrate und wurden tber die
jeweilige Laufzeit der Riickstellung mit Satzen zwischen 1 % und 2 % berlcksichtigt. Der Zins
entspricht dem von der Bundesbank gemaf der RiickAbzinsVO veroffentlichten durchschnitt-
lichen Zinssatz der letzten sieben Jahre bei einer entsprechend angenommenen Restlaufzeit
(Stand November 2011). Die Uibrigen sonstigen Riickstellungen und die Steuerriickstellungen
wurden in Hohe des Erflllungsbetrags angesetzt.

WAHRUNGSUMRECHNUNG

Die Umsatze des im Ausland gezeichneten Geschafts buchen wir wahrend des Jahres in frem-
der Wahrung. Die Forderungen und Verbindlichkeiten des Vorjahres und die Bilanzposten per
Bilanzstichtag rechnen wir zu Mittelkursen am Bilanzstichtag in Euro um. Die entsprechenden
Aufwendungen und Ertrage sind mit demselben Kurs in der Gewinn- und Verlustrechnung
erfasst.

Die aus dem Vorjahr Ubernommenen Beitragsubertrage und Schadenreserven werden mit
dem Mittelkurs am Bilanzstichtag neu bewertet. Die Wahrungsschwankungen hierzu weisen
wir als Umrechnungskursgewinne und -verluste aus.

Die bei den Kapitalanlagen in fremder Wahrung gefiihrten Posten bewerten wir grundsatzlich
nach den Regeln der Einzelbewertung entsprechend dem Niederstwertprinzip in Euro. Da-
neben befolgen wir das Prinzip der kongruenten Bedeckung je Wahrung. Soweit danach Wert-
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papiere in fremder Wahrung zur Abdeckung bestimmter versicherungstechnischer Verpflich-
tungen in fremder Wahrung gehalten werden, sind sie zum Mittelkurs am Bilanzstichtag
angesetzt.

Aufwendungen und Ertrdge des nicht versicherungstechnischen Bereichs setzen wir zu Tages-
kursen am Abrechnungstag an.

Die Umrechnungskursgewinne oder -verluste sind im allgemeinen Teil der Gewinn- und
Verlustrechnung unter Posten I1.4. bzw. Posten I1.5. ausgewiesen, wobei solche innerhalb der
gleichen Wahrung saldiert sind.

Bei Wertpapierzugangen wurden als Anschaffungskosten der sich aus Wertpapier- und EZB-
Devisenmittelkurs zum Anschaffungszeitpunkt ergebende Betrag in Euro und als Borsenwert
der sich aus Wertpapier- und EZB-Devisenmittelkurs zum Bilanzstichtag ergebende Betrag in
Euro zugrunde gelegt.

Bei der Bewertung von auf Fremdwdhrung lautenden Private-Equity-Engagements und Beteili-
gungen haben wir bei der Ermittlung des beizulegenden Wertes flr die Wahrungskomponente
ein Wertaufholungspotenzial berticksichtigt.

PERIODENGERECHTE BUCHUNG VON ERTRAGEN UND AUFWENDUNGEN

In geringem Umfang ist ein Teil der Transportversicherungen des deutschen Geschafts im Be-
richtsjahr nicht enthalten, da uns hierzu die Abrechnungsunterlagen erst nach Fertigstellung
des Jahresabschlusses vorliegen.

Aufgrund der zeitversetzten Buchung haben wir im Berichtsjahr fiir 2010 Beitragseinnahmen
in Hohe von 1027 Tsd € erfasst.
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Erlauterungen Aktiva

A. IMMATERIELLE VERMOGENSGEGENSTANDE (1) !
Unter diesem Posten sind die Anschaffungskosten fir DV-Software ausgewiesen.

Die Entwicklung der Immateriellen Vermogensgegenstande ist in einer Tabelle auf Seite 86
dargestellt.

B. KAPITALANLAGEN
Die Entwicklung der Kapitalanlagen ist in einer Tabelle auf Seite 86 dargestellt.

I. Grundsticke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten einschlieBlich der Bauten auf
fremden Grundstiicken (2)

Unser Grundbesitz umfasst zum Bilanzstichtag 24 (Vj. 24) Grundstlcke mit einem Bilanzwert
von 79 747 (Vj. 81 480) Tsd €. Der Zeitwert unserer Grundstlcke und Gebdude belauft sich auf
103 456 (Vj. 102 952 )Tsd € nach einer zum Bilanzstichtag vorgenommenen Neubewertung.

Im Berichtszeitraum waren keine Zu- bzw. Abgange zu verzeichnen.

Auf Anteile an Bruchteilsgemeinschaften entfallen von unserem Grundbesitz 4 818 (Vj. 4 970)
Tsd €.

Von unserem Immobilienbestand sind Grundstiicke und Bauten mit einem Bilanzwert von
63 723 Tsd € konzerngenutzt und mit einem Bilanzwert von 336 Tsd € eigengenutzt.

Il. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen (3)

Die Aufstellung der Anteilsbesitzliste ist in einer Tabelle auf Seite 92 dargestellt.

IIl. Sonstige Kapitalanlagen

2. INHABERSCHULDVERSCHREIBUNGEN UND ANDERE FESTVERZINSLICHE WERTPAPIERE (4)

Wir haben Wertpapiere in fremder Wahrung angelegt, die zur kongruenten Bedeckung unserer
Verpflichtungen flr das im Ausland selbst abgeschlossene Versicherungsgeschaft dienen.

In der Ubersicht auf Seite 86 sind die aus der Wahrungsumrechnung resultierenden Kurs-
gewinne mit 2 058 (Vj. 1 288) Tsd € bei den Zuschreibungen aufgefiihrt. Es sind keine Kursver-

luste zu verzeichnen (Vj. 7 200 Tsd €).

In der Gewinn- und Verlustrechnung werden diese Wahrungsschwankungen dagegen bei den
Posten ,Sonstige Ertrage” und ,Sonstige Aufwendungen® erfasst.

3. HYPOTHEKEN-, GRUNDSCHULD- UND RENTENSCHULDFORDERUNGEN (5)
Am Ende des Berichtsjahres waren wir an keiner Zwangsversteigerung beteiligt.

1 Siehe Bilanz bzw. Gewinn- und Verlustrechnung ab 58.
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4. SONSTIGE AUSLEIHUNGEN (6)

inTsd € 31.12.2011 31.12.2010
Namensschuldverschreibungen 444000 504 000
Schuldscheinforderungen und Darlehen 383965 402 000
Ubrige Ausleihungen 21976 22000
GESAMT 849 941 928 000

In den Ubrigen Ausleihungen ist ein nicht borsenfahiger Genussschein tiber 9 976 (Vj. 10 000)

Tsd € enthalten.

6. ANDERE KAPITALANLAGEN (7)

inTsd € 31.12.2011 31.12.2010
Stille Beteiligungen in sonstigen Unternehmen 3000 2893
Nachrangige Forderungen 22 680 30130
Genossenschaftsanteile 2 2
GESAMT 25682 33025




ZEITWERT DER KAPITALANLAGEN
In dieser Position sind enthalten:

/1

BEWERTUNGSRESERVEN
BEWER- BEWER-
TUNGS- TUNGS-
RESERVEN RESERVEN
NACH NACH
BUCHWERT ZEITWERT LASTEN'  BUCHWERT ZEITWERT LASTEN'
inTsd € 2011 2011 2011 2010 2010 2010
Grundstiicke, grundstiicksgleiche
Rechte und Bauten einschliefSlich
der Bauten auf fremden Grund-
stiicken 79 747 103 456 23709 81480 102 952 21472
Anteile an verbundenen
Unternehmen 151639 161372 9733 151639 158 518 6879
Ausleihungen an verbundene
Unternehmen 25000 26 323 1323 25000 26312 1312
Beteiligungen 86 872 134564 47 692 74099 116 992 42893
Aktien, Investmentanteile und
andere nicht festverzinsliche
Wertpapiere 513784 520363 6579 426158 434993 8 835
Inhaberschuldverschreibungen
und andere festverzinsliche
Wertpapiere 310 694 313 226 2532 499 716 502 024 2308
Hypotheken-, Grundschuld- und
Rentenschuldforderungen 18 739 20195 1456 21553 22713 1160
Sonstige Ausleihungen
Namensschuldverschreibungen 444000 497 392 53392 504 000 540965 36 965
Schuldscheinforderungen und
Darlehen 383 965 429 381 45416 402 000 430797 28797
UbrigeAusIeihungen 21976 12530 -9 446 22000 16162 —5838
Einlagen bei Kreditinstituten 258 624 258 656 32 107 314 107 320 6
Andere Kapitalanlagen 25682 21382 -4 300 33025 31061 -1964
Depotforderungen aus dem
in Riickdeckung genommenen
Versicherungsgeschdft 2936 2936 = 2928 2928 —
GESAMT 2323658 2501776 178118 2350912 2493737 142 825
Buchwert aller Kapitalanlagen in % 7,67 6,08

1 Nettobetrachtung, Saldo aus Bewertungsreserven und stillen Lasten

§ 285 Nr. 18 HGB Angaben zu Kapitalanlagen, die Uber ihren beizulegenden Zeitwert

ausgewiesen werden:

Bei Anteilen an verbundenen Unternehmen mit einem Buchwert von 25 000 € wurden

Abschreibungen in Hohe von 560 € nicht durchgefihrt. Wir gehen davon aus, dass diese
Wertminderung nur voribergehender Natur ist.
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Bei sonstigen Ausleihungen in Form von Schuldscheindarlehen liegen bei Positionen mit einem
Buchwert von 30 000 000 € die Marktwerte um 765 831 € unter dem Buchwert. Bei den tbrigen
Ausleihungen mit einem Buchwert von 21 975 808 € liegen die Marktwerte um 9 445562 €
unter dem Buchwert. Der Marktwert der anderen Kapitalanlagen liegt 4 299 538 € unter dem
Buchwert von 25679 083 €. Abschreibungen wurden keine vorgenommen, da diese Sachver-
halte nicht bonitatsbedingt sind, sondern aus der Bewertungssystematik (z. B. Spreadauswei-
tungen) resultieren. Aufgrund unserer Markterwartung gehen wir hier von vortibergehenden

Wertminderungen aus. Die Papiere werden langfristig gehalten, wir erwarten planmaRige

Zins- und Tilgungsleistungen.

Angaben nach § 285 Nr. 23 HGB

1. ANGABEN ZU GRUND- UND SICHERUNGSGESCHAFTEN

ART DER

EINBEZOGENEN

VERMOGENS-

GEGENSTANDE,

SCHULDEN
UND NICHT  BUCHWERT DER HOHE DER
ART DES BILANZIERTE EINBEZOGENEN  ABGESICHERTEN
ABGESICHERTEN SCHWEBENDE GRUND- RISIKEN *
ART DER GEBILDETEN BEWERTUNGSEINHEIT Risikos GESCHAFTE GESCHAFTE (NominAL)
inTsd € inTsd €

Zinsanderungs- Renten (GG),
Mikro-Hedge risiko Swaps (SG) 4454 —2470?

1 Entspricht der Summe der aus den Sicherungsbeziehungen resultierenden unterlassenen Abwertungen von Vermogensgegenstanden
sowie den unterlassenen Bildungen von Drohverlustriickstellungen.
2 Die Werte wurden mit dem jeweils gliltigen Wahrungskurs zum 31. Dezember 2011 umgerechnet.
2. ANGABEN ZUR EFFEKTIVITAT DER BEWERTUNGSEINHEITEN
IN WELCHEM IN WELCHEM

UMFANG ZEITRAUM ANGABE ZUR
GLEICHEN GLEICHEN METHODE DER
SICH DIE SICH DIE  ERMITTLUNG DER
GEGENLAUFIGE ZAHLUNGSSTROME GLEICHEN SICH AUS GEGENLAUFIGEN GEGENLAUFIGEN WIRKSAMKEIT
— GRUNDE, DASS GRUND- UND SICHERUNGSGESCHAFT DEM ZAHLUNGS- ZAHLUNGS- DER BEWER-
GLEICHEN RISIKO AUSGESETZT SIND STROME AUS STROME AUS TUNGSEINHEIT
retrospektiv:
Critical Term
Match (CTM)/
prospektiv:
kumulative
bis Falligkeit Dollar-Offset-
GG + SG: Ident.Nominal, Laufzeit, Zinstermin und Festzinssatz weitgehend der GG Methode
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Erldauterungen Abklrzungen

GG = Grundgeschaft

SG = Sicherungsgeschaft

DTG = Devisentermingeschaft

CTM = Critical Term Match-Methode

Definition Critical Term Match-Methode:

Wenn im Falle perfekter Mikro-Hedges alle wertbestimmenden Faktoren zwischen dem abge-
sicherten Teil des Grundgeschafts und dem absichernden Teil des Sicherungsinstruments
Ubereinstimmen (beispielsweise Wahrung, Nominal, Laufzeit, identischer Festzinssatz bei
Swaps) und alle nicht Gbereinstimmenden Wertkomponenten von Grundgeschaft und Siche-
rungsinstrument (beispielsweise kreditrisikobedingte Wertanderungen von Grund- und/oder
Sicherungsinstrument etc.) den nicht in die Bewertungseinheit einbezogenen Wertkomponen-
ten zugeordnet werden, reicht der Vergleich dieser Parameter fir die prospektive und retro-
spektiven Beurteilung der Wirksamkeit der Bewertungseinheit aus (CTM). Der CTM implizit ist
die Annahme, dass sich die zukiinftigen Wertveranderungen aufgrund dieser Voraussetzungen
effektiv ausgleichen.

Definition Mikro-Hedge:
Unter einer Mikro-Sicherungsbeziehung wird hierbei die Absicherung eines einzelnen Grundge-
schaftes durch ein einzelnes Sicherungsgeschaft verstanden.
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ANGABEN NACH § 285 NR. 26 HGB

IM GESCHAFTS-

ZERTIFIKATS- DIFFERENZ  JAHR ERFOLGTE
WERT NACH ZUM  AUSSCHUTTUN-
FONDSNAME ANLAGEZIEL § 36 INVG BUCHWERT BUCHWERT GEN
inTsd €
Gemischte
Fonds
LBBW AM-567 (bis 70 %) 95402 95402 — 2429
LBBW AM-WV Corp Bonds
Fonds Rentenfonds 164 035 162 042 1993 4348
LBBW AM-EMB2 Rentenfonds 74016 69 581 4 435 3140
Gemischte
Fonds
LBBW AM-WV P&F (bis 70 %) 39675 39675 — 1130
LBBW AM Cove. Call USA
Fund Aktienfonds 29913 29913 — 293
W& W Asset-Backed-
Securities Fund A Rentenfonds 16 949 16 949 — 738
W&W Intl-Eur.Akt.Prem. B Aktienfonds 29 869 29 869 — —
W&W International Funds
—Global Convertibles B Rentenfonds 30757 30607 150 452
Julius Baer Local Emerging
Bond Fund (EUR) Rentenfonds 39 740 39 740 — 1619

Alle Fonds ohne Beschrankung in der Moglichkeit der taglichen Rickgabe bzw. 3-monatige
Kundigungsfrist bei vollstandiger Anteilsscheinrlickgabe.

C. FORDERUNGEN
I. Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft an:
1. VERSICHERUNGSNEHMER (8)

Auf die ausstehenden Betrage ist aufgrund statistischer Erhebungen eine Pauschalwert-
berichtigung in Hohe von 2 138 (Vj. 2 439) Tsd € gebildet worden.



IIl. Sonstige Forderungen (9)
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inTsd €

31.12.2011

31.12.2010

Darlehen und Vorschiisse an Mitarbeiter und Vertreter 697 1023
Vorlage von flir Rechnung auslandischer Gesellschaften regulierten Schaden 949 587
Forderungen aus dem Fiihrungsfremdgeschaft 5257 5297
Abrechnungsforderungen aus der Versicherungsvermittlung 42 —
Steuererstattungsanspriiche 21417 14894
Rickstandige Zinsen und Mieten 84 71
Verrechnungssalden Pensions- und Unterstitzungskassen = 9
Ubrige sonstige Forderungen 15582 6652
Forderungen an verbundene Unternehmen und Beteiligungen 79991 70748
GESAMT 124 019 99281

D. SONSTIGE VERMOGENSGEGENSTANDE

I. Sachanlagen und Vorrate (10)

Langlebige Wirtschaftsglter wurden mit den steuerlich zuldssigen Satzen um 699 (Vj. 632)
Tsd € abgeschrieben. Fur mittelwertige Wirtschaftsgiter zwischen 150 € und 1 000 € wurde
ein Sammelposten gebildet, der tber funf Jahre abgeschrieben wird. Dabei wurden im Ge-

schaftsjahr Abschreibungen von 393 Tsd € vorgenommen.
E. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

IIl. Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten (11)

Hier sind im Wesentlichen das Agio aus dem Erwerb von Namensschuldverschreibungen mit
770 (Vj. 4176) Tsd € sowie das Disagio aus den begebenen nachrangigen Verbindlichkeiten mit

200 (Vj. 256) Tsd € ausgewiesen.
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Erlauterungen Passiva

A. EIGENKAPITAL

I. Eingefordertes Kapital (12)

Die ausstehende Einlage mit 53 660 Tsd € ist nicht eingefordert.

a) GEZEICHNETES KAPITAL
Das Grundkapital ist gemaR § 5 der Satzung eingeteilt in:

Stiick inTsd €

Aufden Namen lautende Stickaktien, voll eingezahlt 72 000 1843
Aufden Namen lautende Stiickaktien, mit 50 % Einzahlung 4198 000 107 469
GESAMT 4270000 109 312

IIl. Kapitalriicklage (13)
Die Position betrifft das Agio aus der Kapitaleinlage.
lIl. Gewinnrlicklagen (14)

ANDERE GEWINNRUCKLAGEN
GemaR Artikel 67 Abs. 1 Satz 3 EGHGB wurden im Jahr 2010 1 674 Tsd € aus der Auflosung von
Rickstellungen in die Gewinnrulcklagen eingestellt.

B. NACHRANGIGE VERBINDLICHKEITEN (15)

Die erste nachrangige festverzinsliche Schuldverschreibung wurde am 1. Dezember 2001
begeben. Sie ist eingeteilt in 30 000 untereinander gleichberechtigte Inhaberschuldverschrei-
bungen im Nennbetrag von jeweils 1 000 €.

Die jahrlichen Ausschittungen betragen 5,4 % des Nennbetrags.

Die Ruckzahlung der nachrangigen Verbindlichkeit erfolgte am 1. Dezember 2011 zum Nenn-
wert.

Am 14.Juli 2005 hat die Wirttembergische Versicherung AG fest- und variabel verzinsliche
nachrangige Schuldverschreibungen ohne Endfalligkeit mit Schuldnerkiindigungsrecht nach
zehn Jahren im Gesamtnennbetrag von 60 Mio € begeben. Die Schuldverschreibungen haben
eine Stuckelung von je 1000 €, die kleinste tUbertragbare Einheit betragt 50 000 €.

Vom Begebungstag bis zum 27. Juli 2015 werden die Schuldverschreibungen jahrlich mit 5,25 %
verzinst. Vorbehaltlich einer vorzeitigen Riickzahlung werden die Schuldverschreibungen vom
27.Juli 2015 an vierteljahrlich riickwirkend mit einem Zinssatz, basierend auf dem EURIBOR fur
Dreimonats-Einlagen in Euro zuzuglich einer Marge von 3 %, verzinst. Die Emittentin hat das
Recht, Zinsen aufzuschieben fur den Fall, dass auf der jahrlichen Hauptversammlung der Emit-



tentin unmittelbar vor diesem Zinszahlungstag fur keine Aktiengattung der Emittentin eine
Dividende festgesetzt wurde und

a) die Emittentin nach den Regeln eines Gewinnabflihrungsvertrags keinen Gewinn abge-
flhrt und keine freiwilligen Ricklagen gebildet hat,

b) die Emittentin keinen Jahrestiberschuss im Sinne des Handelsgesetzbuchs ausgewiesen
hat.

Aufgeschobene Zinsen sind kumulativ.

Die nachrangige Schuldverschreibung wird im Freiverkehr Frankfurt gehandelt. Es gelten die
Anleihebedingungen vom Juli 2005.

Am 7.Juli 2010 wurde ein weiteres nachrangiges festverzinsliches Schuldscheindarlehen tber
30 Mio € mit einer Laufzeit von 10 Jahren begeben. Das Darlehen wird bezogen auf den Nenn-

betrag mit jahrlich 5,869 % verzinst.

C. VERSICHERUNGSTECHNISCHE RUCKSTELLUNGEN (16)
Die Angaben zu diesen Rickstellungen sind im Tabellenteil auf Seite 87 dargestellt.

D. ANDERE RUCKSTELLUNGEN

IIl. Sonstige Rickstellungen (17)

inTsd € 31.12.2011 31.12.2010
Altersteilzeit 13032 7005
RestrukturierungsmaBBnahmen 10081 6581
Aufwendungen fiir den Jahresabschluss 1212 1159
Urlaubsverpflichtungen und Gleitzeitguthaben 9962 6862
Gratifikationen und Leitungsprovisionen 14128 15783
Gewinnanteile und Wettbewerbsvergiitungen 13950 9326
Aufwendungen fur Herstellungsaufwendungen am Grundbesitz 131 84
Aufwendungen fur unterlassene Instandhaltung am Grundbesitz 369 347

Arbeitnehmer-Jubilaumsverpflichtungen und Handelsvertreter-

Ausgleichsverpflichtungen 4855 6300
Rechtliche Risiken 189 28
Zinsaufwand nach § 233 a AO 6251 6353
Pauschalversteuerung 1169 1488
Berufsgenossenschaftsbeitrage, Schwerbehinderten-Ausgleichsabgabe u. a. 3672 2731
GESAMT 79 001 64 047

Die Ruckstellung fur Altersteilzeit beinhaltet ab 2010 den Teil, der nicht durch eine Ruick-
deckungsversicherung insolvenzsicher ausfinanziert ist.
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Verpfandete Rickdeckungsversicherungen flr Versorgungszusagen, die dem Zugriff aller
ubrigen Glaubiger entzogen sind und ausschliel3lich der Erflillung von Schulden aus Altersver-
sorgungsverpflichtungen oder vergleichbaren langfristig falligen Verpflichtungen dienen, wer-
den mit diesen gemal § 246 Abs. 2 Satz 2 HGB saldiert. Analog wird mit den Aufwendungen
und Ertragen aus der Abzinsung und aus dem zu verrechnenden Vermogen verfahren. Die

Rickdeckungsversicherungen werden mit dem Deckungskapital angesetzt.

Die Position Altersteilzeit ermittelt sich wie folgt:

inTsd € 31.12.2011 31.12.2010
Erflllungsbetrag der verdienten Anspriiche 31562 32702
Davon mit dem Deckungskapital der Riickdeckungsversicherung

saldierungsfahig?® 18 530 25697
ANSATZ 13032 7005

1 Der Zeitwert des Deckungskapitals entspricht den Anschaffungskosten.

F. ANDERE VERBINDLICHKEITEN

I. Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft gegentber:

1. VERSICHERUNGSNEHMERN (18)

Hier weisen wir unter anderem Vorauszahlungen fur neu beantragte Vertrage und spatere

Beitragsfalligkeiten aus.

IIl. Sonstige Verbindlichkeiten (19)

inTsd € 31.12.2011 31.12.2010
Steuern 15931 17182
Lieferanten- und Leistungsverbindlichkeiten 408 264
Fuhrungsfremdgeschaft 986 947
Abrechnungsverbindlichkeiten aus der Versicherungsvermittlung 3 3
Ubrige sonstige Verbindlichkeiten 17 333 17937
Sonstige Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 105 458 77 177
GESAMT 140119 113510

RESTLAUFZEITEN DER VERBINDLICHKEITEN

Alle in den Posten F. I. bis lll. enthaltenen Verbindlichkeiten haben eine Restlaufzeit von bis zu

einem Jahr.

G. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN (20)

Von dem ausgewiesenen Betrag entfallen 5976 (Vj. —) Tsd € auf Zinszahlungen im Zusam-

menhang mit einem strukturierten Finanzprodukt, 9 (Vj. 678) Tsd € auf das Disagio bei
Namensschuldverschreibungen, 41 (Vj. 42) Tsd € auf im Voraus empfangene Zinsen.
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Erlauterungen Gewinn- und Verlustrechnung
I. VERSICHERUNGSTECHNISCHE RECHNUNG
1. Verdiente Beitrage f.e. R. (21)

Die Beitrage sind im Tabellenteil auf Seite 88 dargestellt. Die gebuchten inlandischen
Brutto-Beitrage betragen 1382580 (Vj. 1 325 143) Tsd €. Die Beitrage des indirekten Geschafts
betragen —2 278 (Vj.—1977) Tsd €. Die Anzahl der mindestens einjahrigen Versicherungsver-
trage ist auf Seite 91 aufgefuhrt.

2. Technischer Zinsertrag f. e. R. (22)

Hierunter werden gemaR § 38 RechVersV die Zinsen auf Renten- und Beitrags-Deckungs-
ruckstellungen nach Abzug der anteiligen Kosten der Vermogensverwaltung sowie des
Rlckversicherers ausgewiesen.

4. Aufwendungen fur Versicherungsfalle f. e. R.

Die Bruttoaufwendungen fir Versicherungsfalle sind im Tabellenteil auf Seite 89 darge-
stellt.

b) VERANDERUNG DER RUCKSTELLUNG FUR NOCH NICHT ABGEWICKELTE

VERSICHERUNGSFALLE (23)
Aus der Abwicklung der aus dem Vorjahr Ubernommenen Rickstellung fir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfalle ergeben sich aufgrund ihrer Ungewissheit Abwicklungsgewinne
f.e.R.in Hohe von 139 083 (Vj. 124 877) Tsd €. Eine Spartenaufteilung ist im Lagebericht
enthalten.

6. Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb f. e. R.

a) BRUTTOAUFWENDUNGEN FUR DEN VERSICHERUNGSBETRIEB (24)

Die Aufteilung der Position ist im Tabellenteil auf Seite 89 dargestellt. Die Abschlussauf-
wendungen betragen 142 349 (Vj. 137 910) Tsd €, die Verwaltungsaufwendungen 254 836
(Vj. 248 870) Tsd €.



30

Il. NICHTVERSICHERUNGSTECHNISCHE RECHNUNG

1. Ertrage aus Kapitalanlagen
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d) GEWINNE AUS DEM ABGANG VON KAPITALANLAGEN (25)

inTsd € 31.12.2011 31.12.2010
Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten einschlieBlich der
Bauten auf fremden Grundsticken = 206
Beteiligungen 5 29
Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 806 237
Namensschuldverschreibungen 6079 11292
Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 1449 60
GEsAMT 8339 11824
2. Aufwendungen fur Kapitalanlagen
b) ABSCHREIBUNGEN AUF KAPITALANLAGEN (26)
inTsd € 31.12.2011 31.12.2010
Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten einschlieBlich der
Bauten auf fremden Grundstiicken 1744 1803
Beteiligungen * 1111 13566
Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 16 740 958
Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 13997 7583
Sonstige 73 106
GESAMT 33 665 24016
1 Im Vorjahr auBerplanméaRige Abschreibungen gemaR § 253 Abs. 3 Satz 3 HGB.
C) VERLUSTE AUS DEM ABGANG VON KAPITALANLAGEN (27)
inTsd € 31.12.2011 31.12.2010
Beteiligungen 13 2
Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere = 25
Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 1220 2249
GESAMT 1233 2276




4. Sonstige Ertrage (28)

Hier sind als wesentliche Posten enthalten:

Provisionen aus Vermittlungen von Versicherungen und Bausparvertragen fur andere

Unternehmen 32 049 (V]. 32 360) Tsd €, sonstige Kostenerstattungen (Betriebsfihrungsauf-
gaben u.a.) 193487 (V). 189 420) Tsd €, Wahrungskursgewinne 8 045 (Vj. 17 379) Tsd €, Ertrage

aus Altersversorgung 12 260 (Vj. 31488) Tsd €.

5. Sonstige Aufwendungen (29)

ALS WESENTLICHE POSTEN FALLEN AN:

inTsd € 31.12.2011 31.12.2010
Provisionsabgaben, Wettbewerbsvergiutungen und Vertriebskosten aus
Vermittlungen von Versicherungen und Bausparvertragen fiir andere
Unternehmen 37 305 35899
Kosten sonstiger Dienstleistungen (z. B. Betriebsflihrungsaufgaben) 193353 189 285
Jahresabschlusskosten 1509 1479
Beitrage an Fachverbdnde, an die Industrie- und Handelskammern und
Versicherungsaufsichtsgebthren 1543 1345
Zinsaufwand aus Aufzinsung langfristiger Riickstellungen 981 1601
Wahrungskursverluste 10 869 17 333
Zinsen auf die nachrangigen Verbindlichkeiten 6443 5675
Aufwendungen fur Altersversorgung 11641 30379
Sonstige Aufwendungen, die das Unternehmen als Ganzes betreffen:
Kosten fir die Rechts- und Steuerberatung 467 355
Projekte 6892 4505

Altersteilzeitvereinbarungen betreffend wurden Aufwendungen und Ertrage aus der Ab-
zinsung und aus dem zu verrechnenden Vermaogen in Hohe von 578 Tsd € gemal? § 246 Abs. 2

Satz 2 HGB miteinander verrechnet.

7. AuBerordentliche Aufwendungen (30)

Aufgrund der zum 1. Januar 2010 erfolgten Umstellung auf BilMoG werden folgende Betrage

im auerordentlichen Aufwand ausgewiesen:
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inTsd € 31.12.2011 31.12.2010
Aus Dienstleistungsverrechnung weiterbelastete Aufwendungen aus

Pensionsverpflichtungen (1/15-Aufwand) 3567 3567
Zufthrung Uberbrickungs-Riickstellung ehemaliger Mitarbeiter = 5
Zuflihrung Rickstellung fir Altersteilzeit = 1682
GESAMT 3567 5254
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9. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (31)

Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag in Hohe von — 7199 Tsd € enthalten im Wesent-
lichen Steuerertrage, die sich zum einen aus der EuGH-Rechtsprechung und zum anderen aus

dem JStG 2010 ergeben haben. Dagegen setzt sich der Steueraufwand des Vorjahres in Hohe

von 1141 Tsd € aus den auslandischen Ertrag- und Quellensteuern sowie dem gegenlaufigen

Steuerertrag aus der Aufzinsung zusammen.



Erganzende Angaben

PROVISIONEN UND SONSTIGE BEZUGE DER VERSICHERUNGSVERTRETER, PERSONALAUFWENDUNGEN

inTsd € 31.12.2011

31.12.2010

Provisionen jeglicher Art der Versicherungsvertreter im Sinne

des § 92 HGB fiir das selbst abgeschlossene Geschaft 207 952 195093
Sonstige Bezlige der Versicherungsvertreter im Sinne des § 92 HGB 26 537 28189
Lohne und Gehalter 191 061 194 850
Soziale Abgaben und Aufwendungen flir Unterstiitzung 34682 39120
Aufwendungen fur Altersversorgung 12 411 16 619
GESAMT 472 643 473 871
ARBEITNEHMER

Anzahl 31.12.2011 31.12.2010
Innendienst 2528 2629
AufRendienst 1433 1548
Gewerbliche = —
Auszubildende 209 211
GESAMT 4170 4388

1 Es handelt sich um die im Jahresdurchschnitt beschéftigten Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer.

AUFSICHTSRAT UND VORSTAND
Die Mitglieder des Aufsichtsrats sind auf Seite 2 namentlich aufgefihrt.

Mitglieder im Vorstand: Norbert Heinen (Vorsitzender), Dr. Wolfgang Breuer, Klaus Peter Froh-

muller, Dr. Michael Gutjahr, Dr. Ralf Kantak, Ruth Martin.

Gesamtbezige des Aufsichtsrats, des Vorstands und friiheren Vorstands

sowie diesen Personengruppen gewahrte Vorschisse und Kredite

Die Bezlige der Mitglieder des Aufsichtsrats betrugen 240 (Vj. 271) Tsd €, die der Vorstands-

mitglieder 1357 (Vj. 1931) Tsd €. Friihere Vorstandsmitglieder bezogen 2 194 Tsd €. Fur

frihere Vorstande bestanden im Geschaftsjahr Pensionsverpflichtungen in Hohe von 16 094

(Vj. 15 713) Tsd €.

Gegenuber Mitgliedern des Aufsichtsrats sowie den Vorstandsmitgliedern bestanden keine

Kreditforderungen.
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BEZIEHUNGEN ZU NAHE STEHENDEN PERSONEN UND UNTERNEHMEN
Geschafte mit nahe stehenden Personen und Unternehmen werden zu marktiblichen
Bedingungen und Konditionen abgeschlossen.

AUFWAND FUR DEN ABSCHLUSSPRUFER
Die Angaben gemaf § 285 Nr. 17 HGB sind in den Angaben des W&W-Konzernabschlusses
enthalten.

HAFTUNGSVERHALTNISSE UND SONSTIGE FINANZIELLE VERPFLICHTUNGEN

Als Mitglied des Vereins Verkehrsopferhilfe e. V. sind wir verpflichtet, dem Verein die fur die
Durchfuihrung des Vereinszwecks erforderlichen Mittel zur Verflgung zu stellen, und zwar
entsprechend unserem Anteil an den Beitragseinnahmen, welche die Mitgliedsunternehmen
aus dem selbst abgeschlossenen Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherungsgeschaft jeweils im
vorletzten Kalenderjahr erzielt haben.

Die Resteinzahlungsverpflichtungen auf nicht voll eingezahlte Aktien belaufen sich am Bilanz-
stichtag auf 18 589 Tsd €.

Mit Vertrag vom Dezember 1991 wurden die Pensionsverpflichtungen durch den Schuldbei-
tritt der Wirttembergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft (Vorgangergesellschaft
der W&W AG) mit Erflllungsiibernahme auf diese gegen eine einmalige Ausgleichszahlung in
Hohe des damaligen Teilwerts Ubertragen. Der zum Bilanzstichtag bestehenden Pensions-
verpflichtung gegenuber Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern der Wirttembergische Ver-
sicherung AG in Hohe von 286 766 Tsd € steht ein Freistellungsanspruch gegen die W&W AG in
betragsmaRig gleicher Hohe gegenuber. Der Unterschiedsbetrag, der sich aus der alten HGB-
Berechnung und der neuen Berechnung gemafR BilMoG (mit Zins 5,25 %) ergibt, betrug zum
1.Januar 2010 58 395 Tsd €. Dieser Wert wird seither jahrlich in Hohe von einem Fiinfzehntel
den Pensionsriickstellungen bei der W&W AG zugefiihrt. Somit besteht zum Bilanzstichtag
eine Unterdeckung von 50 609 Tsd €.

Aus der Verpfangung von Ruckdeckungsversicherungen zur Insolvenzsicherung von Altersteil-
zeitguthaben nach § 8 a Altersteilzeitgesetz bestehen Verpflichtungen in Hohe von 25,5 (Vj.
257) Mio €.

Die sonstigen finanziellen Verpflichtungen aus Immobilien-Leasingvertragen betragen zurzeit
circa 272 Tsd € pro Monat. Daruber hinaus bestehen noch geringflgige Verpflichtungen aus
diversen Miet- und Leasingvertragen fir Sachanlagen.

Im Rahmen des Verkaufs der Wirttembergische U.K. Limited im Jahr 2008 sind wir finanzielle
Verpflichtungen in einem geschaftsiblichen Umfang eingegangen.

Mit dem Verkauf eines Erbbaurechts haben wir gegenlber dem Erwerber eine unbedingte,
unbefristete, selbstschuldnerische und unwiderrufliche Blrgschaft Ubernommen. Die Blirg-
schaft erlischt am 28. Februar 2014.

GemaR der im W&W-Konzern bestehenden Regressverzichts- und Freistellungserklarung ver-
zichtet die Gesellschaft im Falle eines Beratungsfehlers des Vertreters im Zusammenhang mit
der Vermittlung eines von ihr vertriebenen Versicherungsprodukts oder einer nachfolgenden



Betreuung auf etwaige Regressanspriiche gegeniber dem Vertreter, sofern kein vorsatzliches
Verhalten vorliegt und der Schaden nicht durch eine Haftpflichtversicherung gedeckt ist.

Auch bezlglich der Eigenhaftung des Vertreters bei der Vermittlung von Versicherungs- oder
Finanzdienstleistungsprodukten einer Versicherungsgesellschaft innerhalb des W&W-Kon-
zerns, eines Kooperationspartners oder im Zuge einer weiteren Beratung liegt im Falle eines
Beratungsfehlers eine Freistellung vonseiten der Gesellschaft vor. Die Mindestversicherungs-
summe ist begrenzt auf 200 Tsd € je Schadenfall und insgesamt auf 300 Tsd € pro Jahr, bei
Schaden im Zusammenhang mit Beratungsfehlern bei der Versicherungsvermittiung auf 1,2
Mio € je Schadenfall bzw. 1,5 Mio € pro Jahr.

Aufer diesen Haftungen und Sicherheitsleistungen bestehen keine weiteren aus der Bilanz
oder den vorhergehenden Erlauterungen nicht ersichtlichen Haftungsverhaltnisse, keine
Pfandbestellungen, keine Sicherungsiibereignungen und keine Verbindlichkeiten aus der
Begebung von Wechseln.

KONZERNZUGEHORIGKEIT
Die W&W AG, Stuttgart, hat uns mitgeteilt, dass sie Alleinaktionarin unserer Gesellschaft ist.

Die Wistenrot Holding AG, Ludwigsburg, halt die Mehrheit an der W&W AG, Stuttgart, in
deren Konzernabschlisse unsere Gesellschaft einbezogen ist. Der Konzernabschluss der Wiis-
tenrot Holding AG sowie der Teilkonzernabschluss der W&W AG werden im elektronischen
Bundesanzeiger veroffentlicht.

Damit liegen die Voraussetzungen zur Befreiung der Gesellschaft von der Konzernrechnungsle-
gungspflicht gemal § 291 Abs. 2 Nr. 3 HGB vor.

Zu den im befreienden Konzernabschluss vom deutschen Recht abweichend angewandten
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden zahlen insbesondere das Verbot der Bildung einer
Schwankungsrickstellung sowie der Ansatz bestimmter Finanzanlagen zum beizulegenden
Zeitwert, wahrend das HGB einheitlich eine Bewertung zu fortgeflihrten Anschaffungskosten
vorsieht. Die Zeitwertberechnung fir die Finanzanlagen der Kategorie , zur VeraulRerung ver-
flgbare finanzielle Vermogenswerte” ist dabei grundsatzlich erfolgsneutral.

Stuttgart, den 17. Februar 2012

Der Vorstand
é&
Norbert Heinen Dr. Wolfgang Breuer Klaus Peter Frohmdller

A /ﬂfmﬁf" M

Dr. Michael Gutjahr Dr. Ralf Kantak Ruth Martin
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WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

Einzelangaben Aktiva

ENTWICKLUNG DER AKTIVPOSTEN A. UND B.I. BIS B.III. IM GESCHAFTSJAHR 2011

BiLANZ- Um- ZUSCHREI- ABSCHREI- BiLANZ-
WERTE 2010 ZUGANGE  BUCHUNGEN ABGANGE BUNGEN BUNGEN  WERTE 2011
inTsd €
A.  Immaterielle Vermégens-
gegenstdinde
Entgeltlich erworbene Konzessionen,
gewerbliche Schutzrechte und
ahnliche Rechte sowie Lizenzen an
solchen Rechten und Werten 88 1 - — — 82 7
B.I.  Grundstiicke, grundstiicksgleiche
Rechte und Bauten einschlieflich der
Bauten auf fremden Grundstiicken 81480 11 — — — 1744 79 747
B.Il. Kapitalanlagen in verbundenen
Unternehmen und Beteiligungen
1. Anteile an verbundenen
Unternehmen 151639 - — — — - 151639
2. Ausleihungen an verbundene
Unternehmen 25000 — — — — — 25000
3. Beteiligungen 74099 14256 — 2159 1787 1111 86872
4. SumME B.II. 250738 14 256 — 2159 1787 1111 263511
B.Ill. Sonstige Kapitalanlagen
1. Aktien, Investmentfonds und
andere nicht festverzinsliche
Wertpapiere 426158 136528 — 32163 — 16739 513784
2. Inhaberschuldverschreibungen und
andere festverzinsliche Wertpapiere 499716 1342872 2 1521618 3719 13997 310 694
3. Hypotheken-, Grundschuld- und
Rentenschuldforderungen 21553 130 — 2944 — — 18739
4. Sonstige Ausleihungen
a) Namensschuldverschreibungen 504 000 45000 — 105 000 — — 444000
b) Schuldscheinforderungen und
Darlehen 402 000 41357 —22 59298 — 72 383965
c) Darlehen und Vorauszahlungen
auf Versicherungsscheine — — — — — — =
d) Ubrige Ausleihungen 22 000 - — 24 — - 21976
5. Einlagen bei Kreditinstituten 107 314 147 845 — — 3465 — 258 624
6.  Andere Kapitalanlagen 33025 500 — 7950 107 — 25 682
7. SUMME B.III. 2015766 1714232 -20 1728997 7291 30808 1977 464
GESAMT 2348072 1728500 -20 1731156 9078 33745 2320729
Davon Davon

Wahrungs- Wahrungs-
kursgewinne  kursverluste
5859 Tsd € 30 Tsd €




Einzelangaben Passiva

C. VERSICHERUNGSTECHNISCHE RUCKSTELLUNGEN !

BRUTTORUCKSTELLUNGEN FUR SCHWANKUNGSRUCK-  VERSICHERUNGSTECHNISCHE
NOCH NICHT ABGEWICKELTE STELLUNG UND AHNLICHE BRUTTORUCKSTELLUNGEN
VERSICHERUNGSFALLE RUCKSTELLUNGEN INSGESAMT
nTsd € 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
1. Selbst abgeschlossenes Versicherungsgeschdft
Unfallversicherung 129706 134914 = — 148 351 153506
Haftpflichtversicherung 458 327 478 852 45937 41 867 533 889 551947
Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherung 941 285 968 166 86 063 63914 1040997 1045113
Sonstige Kraftfahrtversicherungen 40902 35799 26 004 34583 74553 77 688
Feuer- und Sachversicherung
Feuerversicherung 44949 35355 19791 23054 71376 65221
Verbundene Hausratversicherung 11230 10802 — — 26741 26892
Verbundene Gebdudeversicherung 48 960 42573 = — 71729 65508
Sonstige Sachversicherungen 48510 50022 31597 25553 99 068 94 757
153 649 138752 51388 48 607 268 914 252378
Transport- und Luftfahrtversicherung 22259 22246 5667 5290 28 749 28367
Rechtsschutzversicherungen 143752 134373 20 746 26 094 178 943 175229
Sonstige Versicherungen 46 364 49 706 3492 3172 50692 53818
GESAMT 1936 244 1962 808 239297 223527 2325088 2338046
2. Ubernommenes Versicherungsgeschiift 132482 164 582 = 1139 132482 165722
3. Gesamtes Versicherungsgeschift 2068726 2127390 239297 224 666 2457570 2503768

1 Siehe Anhang Seite 77.
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WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

Einzelangaben Gewinn- und Verlustrechnung !

GEBUCHTE VERDIENTE VERDIENTE
BRUTTO-BEITRAGE BRUTTO-BEITRAGE NETTO-BEITRAGE
inTsd € 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
1. Selbst abgeschlossenes Versicherungsgeschdift
Unfallversicherung 125727 126161 126 242 126 991 107 077 108 014
Haftpflichtversicherung 175563 172109 176 710 173 368 149 449 146 688
Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherung 329291 311553 329212 311592 278 599 263 248
Sonstige Kraftfahrtversicherungen 230140 210 604 229935 210522 191 462 174918
Feuer- und Sachversicherung
Feuerversicherung 56 403 54 407 56 243 54330 32697 32066
Verbundene Hausratversicherung 83206 83522 83777 84351 70529 71250
Verbundene Gebaudeversicherung 120336 115763 120489 115686 97 678 93962
Sonstige Sachversicherungen 130872 127411 130652 127 669 91116 89 680
390 817 381103 391161 382036 292 020 286 958
Transport- und Luftfahrtversicherung 14798 12939 14798 12939 12234 10589
Rechtsschutzversicherungen 96 517 93873 96 871 94 416 82277 80425
Sonstige Versicherungen 19241 17 745 19220 17746 12698 11961
GESAMT 1382094 1326087 1384149 1329610 1125816 1082801
2. Ubernommenes Versicherungsgeschdft -2278 -1977 -2278 -1977 — 865 -636
3. Gesamtes Versicherungsgeschdft 1379816 1324110 1381871 1327633 1124951 1082165

1 Siehe Anhang Seite 79.




BRUTTOAUFWENDUNGEN

BRUTTOAUFWENDUNGEN FUR

RUCKVERSICHERUNGS-

FUR VERSICHERUNGSFALLE ~ DEN VERSICHERUNGSBETRIEB SALDO *
nTsd € 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
1. Selbst abgeschlossenes Versicherungsgeschdft
Unfallversicherung 38 740 25701 41209 41984 —6099 —8518
Haftpflichtversicherung 55334 87013 61283 61140 —8035 — 6066
Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherung 272095 290 894 62 330 56 284 2090 4102
Sonstige Kraftfahrtversicherungen 200 660 180 862 54 026 51378 3204 —283
Feuer- und Sachversicherung
Feuerversicherung 43975 35533 16 076 15729
Verbundene Hausratversicherung 33363 31763 30072 31168
Verbundene Gebaudeversicherung 99 878 99 391 36 928 36 016
Sonstige Sachversicherungen 71701 85827 48526 47158
248 917 252514 131602 130071 -6209 -8380
Transport- und Luftfahrtversicherung 8151 7539 5251 4837 -1075 -333
Rechtsschutzversicherungen 62 930 60 056 33164 32494 561 88
Sonstige Versicherungen 11970 1340 8381 8067 -1133 -9291
GESAMT 898 797 905919 397 246 386 255 —16 696 —28681
2. Ubernommenes Versicherungsgeschiift —14 818 —15542 -61 525 507 -6941
3. Gesamtes Versicherungsgeschift 883979 890377 397 185 386 780 -16189 —35622

1 Aus Sicht der Wiirttembergische Versicherung AG.




WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

VERSICHERUNGS- VERANDERUNG DER VERSICHERUNGS-

TECHNISCHES ERGEBNIS F. E.R. SCHWANKUNGSRUCK- TECHNISCHES ERGEBNIS F.E.R.

(VOR SCHWANKUNGS- STELLUNG UND AHNLICHER (NACH SCHWANKUNGS-

RUCKSTELLUNG) RUCKSTELLUNGEN RUCKSTELLUNG)

inTsd € 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
1. Selbst abgeschlossenes Versicherungsgeschdift

Unfallversicherung 40 687 51167 = — 40 687 51167

Haftpflichtversicherung 52 814 19 394 —4070 -8461 48 744 10933

Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherung -2178 -30651 —22150 9080 —24328 —-21571

Sonstige Kraftfahrtversicherungen —21318 —22020 8579 12177 —-12739 -9843

Feuer- und Sachversicherung

Feuerversicherung —1836 -97 3263 562 1427 465

Verbundene Hausratversicherung 15 650 16 682 = — 15650 16 682

Verbundene Gebaudeversicherung —17 546 —22528 = — —17 546 —22528

Sonstige Sachversicherungen 3973 —7396 — 6044 —2925 -2071 —10321

241 —13339 —2781 —2363 — 2540 —-15702

Transport- und Luftfahrtversicherung 350 399 —377 —603 -27 —204

Rechtsschutzversicherungen 1463 2191 5348 —587 6811 1604

Sonstige Versicherungen —-2329 -1156 —320 305 —2649 —-851

GESAMT 69 730 5985 —-15771 9548 53 959 15533

2. Ubernommenes Versicherungsgeschdft 13107 6099 1139 3591 14 246 9690

3. Gesamtes Versicherungsgeschdft 82837 12 084 —14632 13139 68 205 25223




ANZAHL DER MINDESTENS EINJAHRIGEN VERSICHERUNGSVERTRAGE

in Stiick 31.12.2011 31.12.2010
Unfallversicherung 715218 726 492
Haftpflichtversicherung 1179700 1181824
Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherung 1502083 1431704
Sonstige Kraftfahrtversicherungen 1050223 992 677
Feuer- und Sachversicherung
Feuerversicherung 151633 146 033
Verbundene Hausratversicherung 764 449 774 841
Verbundene Gebdudeversicherung 453973 455951
Sonstige Sachversicherungen 820 504 794 698
2190559 2171523
Transport- und Luftfahrt-Versicherung 19 450 17 641
Rechtsschutzversicherungen 652128 641913
Sonstige Versicherungen 645120 619971
GESAMT 7 954 481 7783745
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WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

ANTEILSBESITZLISTE

BETEILIGUNGS-

SATZ EIGENKAPITAL ERGEBNIS STAND
in% n Mio € in Mio €

Finanzbeteiligungen
Immobilien

Wirttembergische Immobilien AG,

Stuttgart 100 85,8 2,4 31.12.2011

Wirttembergische France,

Strasbourg SARL, StraRburg 100 56,3 1,8 30.09.2011
Sonstige Beteiligungen
Altmark Versicherungsmakler GmbH,
Stuttgart 100 14 0,3 31.12.2011
Altmark Versicherungsvermittlung
GmbH, Stuttgart 100 -01 -01 31.12.2011
Nord-Deutsche AG-Versicherungs-
Beteiligungsgesellschaft, Stuttgart 100 10,2 0,3 31.12.2011
Wirttembergische Rechtsschutz
Schaden-Service-GmbH, Stuttgart 100 0,1 0,02 31.12.2011
Wirttembergische Vertriebsservice
GmbH fir Makler und freie Vermittler,
Stuttgart 100 01 - 31.12.2011

1 Eigenkapital: gemaR Bilanzausweis Passivseite; einschlieRlich Jahresergebnis .
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Bestatigungsvermerk des
Abschlussprufers

Wir haben den Jahresabschluss —bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie
Anhang — unter Einbeziehung der Buchflhrung und den Lagebericht der Wirttembergische
Versicherung AG, Stuttgart, fir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011 ge-
pruft. Die Buchfihrung und die Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den
deutschen handelsrechtlichen Vorschriften und den erganzenden Bestimmungen der Satzung
liegen in der Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der
Grundlage der von uns durchgefihrten Prifung eine Beurteilung Uber den Jahresabschluss
unter Einbeziehung der Buchfiihrung und Uber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut
der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsdtze ordnungsmaRiger Ab-
schlussprifung vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzuflhren, dass
Unrichtigkeiten und VerstoRBe, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter
Beachtung der Grundsatze ordnungsmaRiger Buchfihrung und durch den Lagebericht vermit-
telten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender
Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse
Uber die Geschaftstatigkeit und Uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesell-
schaft sowie die Erwartungen Uber mogliche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Prifung
werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie
Nachweise fur die Angaben in Buchflhrung, Jahresabschluss und Lagebericht lberwiegend
auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der angewandten
Bilanzierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen des Vorstands sowie die Wdr-
digung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir sind der Auf-
fassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fur unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prufung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.

Nach unserer Beurteilung auf Grund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht
der Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und den erganzenden Bestimmungen der
Satzung und vermittelt unter Beachtung der Grundsatze ordnungsmaliiger Buchfiihrung ein
den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
der Gesellschaft. Der Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, vermittelt insge-
samt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt die Chancen und Risiken der
zuklnftigen Entwicklung zutreffend dar.

Stuttgart, den 9. Marz 2012

KPMG AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Jo

Clemens Jungsthofel Bernd Wehrle
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer



WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

Bericht des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat der Wurttembergische Versicherung AG setzt sich satzungsgemafs aus zwolf
Mitgliedern zusammen. Es bestehen drei Ausschiisse des Aufsichtsrats: der Prifungsaus-
schuss, der Personalausschuss und der Vermittlungsausschuss. Sie bereiten Beschlisse des
Aufsichtsrats sowie Themen, die im Plenum zu behandeln sind, vor. Darliber hinaus sind Ent-
scheidungsbefugnisse des Aufsichtsrats auf Ausschisse Ubertragen worden, soweit dies
gesetzlich zulassig ist. Die Ausschussvorsitzenden berichten lber die Arbeit der Ausschisse
dem Aufsichtsrat jeweils in der anschlieBenden Sitzung.

Der Aufsichtsrat nahm im Geschaftsjahr 2011 die ihm nach Gesetz, Satzung und Geschafts-
ordnung obliegenden Aufgaben wahr. Der Aufsichtsrat hat die Geschaftsfihrung tberwacht
und war in allen Angelegenheiten mit grundlegender Bedeutung fir die Gesellschaft unmittel-
bar eingebunden.

Im Jahr 2011 fanden seitens des Prifungsausschusses insgesamt zwei Sitzungen und eine
Telefonkonferenz statt. Der Personalausschuss trat zu drei Sitzungen zusammen und fuhrte
eine Telefonkonferenz. In den Ausschusssitzungen wurden die den jeweiligen Ausschissen
zugehorigen Themen ausfuhrlich erortert.

Der Aufsichtsrat befasste sich im vergangenen Jahr in zwei ordentlichen Sitzungen, zu denen
die Vorstandsberichte, schriftlichen Prasentationen und Unterlagen jeweils rechtzeitig zur Vor-
bereitung zugegangen sind, eingehend mit der Entwicklung der Gesellschaft.

Der Aufsichtsrat lief8 sich vom Vorstand sowohl schriftlich als auch mundlich regelmalig Uber
alle fr das Unternehmen relevanten Fragen der strategischen Ausrichtung, der Planung, der
Geschaftsentwicklung, der Risikolage sowie des Ratings der Gesellschaft berichten. Auch das
Thema Risikomanagement wurde eingehend behandelt. Hierzu wurden ausfiihrliche Risiko-
berichte erstellt und dem Aufsichtsrat zur Kenntnis gegeben. Die Geschdfts- und die Risiko-
strategie wurden dem Aufsichtsrat vorgelegt und mit diesem erdrtert. Der Vorstand erstatte-
te dem Aufsichtsrat den Bericht der Internen Revision sowie dem Prifungsausschuss den
Bericht des Compliance-Beauftragten. Dem Prifungsausschuss wurde die strategische Asset
Allocation zur Genehmigung vorgelegt und der aktuelle Umsetzungsstand zu Solvency Il zur
Kenntnis gegeben. Eine Anpassung der internen Derivaterichtlinie wurde ebenfalls zur Be-
schlussfassung vorgelegt. Der Vorstand informierte den Vorsitzenden des Aufsichtsrats lau-
fend und unverzlglich tGber alle wesentlichen geschdftspolitischen MaBnahmen.

Im Vordergrund der Aufsichtsratssitzungen der Wirttembergische Versicherung AG stand
auch in diesem Geschaftsjahr die Befassung mit dem Zukunftsprogramm ,W&W 2012“ sowie
mit dem Erganzungsprogramm ,Wirttplus® des Geschaftsfelds Versicherung. Ziel des Pro-
gramms ,\W&W 2012" ist es, ab 2012 ein Konzernergebnis von 250 Mio € nach Steuern nach-
haltig zu sichern, Vergleichsstandards zu erreichen, tberdurchschnittliches Wachstum zu er-
zielen und den Vorsorge-Spezialisten im Markt leistungsstark zu verankern. Die Ergebnis-
planung, die Programmstruktur und die strategischen Initiativen im Rahmen des Programms
SWEW 2012 wurden mit dem Aufsichtsrat eingehend erortert. In diesem Zusammenhang
wurden insbesondere auch die Projektarbeiten im Rahmen des Programms und seiner Ergan-
zungen beziglich des Geschaftsfelds Versicherung behandelt.
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Samtliche nach dem Gesetz und den Regularien der Gesellschaft zustimmungspflichtigen
MaBnahmen wurden dem Aufsichtsrat vorgelegt. Insbesondere erorterte der Aufsichtsrat
eingehend die operative Planung 2012 und die weitere Mittelfristplanung im Hinblick auf das
Zukunftsprogramm ,\W&W 2012"

Der Aufsichtsrat befasste sich mit zentralen Fragen der Corporate Governance. Er hat sich mit
dem Vergutungssystem des Vorstands auseinandergesetzt und den Bericht des Vorstands
Uber die Ausgestaltung des Verglitungssystems zur Kenntnis genommen. Der Aufsichtsrat
Uberprift regelmaRig die Effizienz seiner Tatigkeit. Eine erneute Uberprifung erfolgte Anfang
2012. Die nachste Effizienzprifung findet voraussichtlich im Geschaftsjahr 2014 statt.

Der Aufsichtsrat befasste sich mit dem sogenannten Cross-Selling als gemeinsame Verantwor-
tung beider Geschaftsfelder der W&W-Gruppe und dessen verstarkte Umsetzung beispiels-
weise durch entsprechende Vertriebsstrukturen und Produkte.

Die Entwicklung der Kapitalanlagen im vergangenen Jahr war nicht zuletzt vor dem Hinter-
grund der Finanzkrise und der aktuellen Kapitalmarktsituation — Niedrigzinsszenario bzw.
schwachere Schuldnerlander der Eurozone (PIIGS) — ebenfalls Thema der Aufsichtsratssitzun-
gen.

Weiterhin erstreckte sich die Berichterstattung des Vorstands auf aktuelle Personalthemen.

Den Jahresabschluss fur das Geschaftsjahr 2011 sowie den Lagebericht hat der Aufsichtsrat
eingehend gepruft. Jahresabschluss und Lagebericht sind vollstandig und stimmen mit den
Einschatzungen des Vorstands in den gemal? § 90 AktG dem Aufsichtsrat zu erteilenden Be-
richten Uberein.

Die vom Aufsichtsrat zum Abschlussprifer bestellte KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft, Stuttgart, hat den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss flr das Geschaftsjahr
2011 und den Lagebericht unter Einbeziehung der Buchfihrung geprift und mit dem unein-
geschrankten Bestatigungsvermerk versehen.

Uber die wesentlichen Ergebnisse ihrer Prifungen hat die Prifungsgesellschaft dem Aufsichts-
rat schriftlich und miindlich berichtet. Der Prifungsbericht ist jedem Mitglied des Aufsichts-
rats zugegangen. Die Prifungsgesellschaft stand dartber hinaus fiir Fragen sowohl in der
Sitzung des Prifungsausschusses am 19. Marz 2012 als auch in der Bilanzsitzung des Auf-
sichtsrats am 29. Mdrz 2012 zur Verfligung. Der vorgelegte Prifungsbericht entspricht den
gesetzlichen Anforderungen des § 321 HGB und wurde vom Aufsichtsrat im Rahmen seiner
eigenen Abschlussprifung bertcksichtigt.

Nach dem abschlieBenden Ergebnis der Prifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts
erhebt der Aufsichtsrat keine Einwendungen und hat in seiner Sitzung vom 29. Marz 2012 den
vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss gebilligt. Der Jahresabschluss gilt damit gemaf

§ 172 Satz 1 AktG als festgestellt.
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Mit Wirkung zum Ablauf des 30. April 2011 ist der Arbeitnehmervertreter Hartmut Reichert
aus dem Aufsichtsrat ausgeschieden. Sein Ersatzmitglied, Fred Hoffheinz, wurde mit Wirkung
zum 1. Mai 2011 Mitglied des Aufsichtsrats. Mit Beschluss vom 13. Dezember 2011 wurde
Hubert Sebold zum Mitglied des Vermittlungsausschusses gewahlt und Gbernahm damit das
bisherige Mandat des ausgeschiedenen Hartmut Reichert. Der Aufsichtsrat dankt dem ausge-
schiedenen Aufsichtsratsmitglied fir sein Engagement und die konstruktive Zusammenarbeit.

Mit Wirkung zum 1. Oktober 2011 erfolgte die Wiederbestellung von Klaus Peter Fronmuiller
zum Vorstand der Wirttembergische Versicherung AG. Mit Beschluss vom 13. Dezember 2011
erfolgte zudem mit Wirkung zum 1. Januar 2012 die Wiederbestellung von Ruth Martin zum
Vorstand der Gesellschaft.

Zu weiteren personellen Veranderungen ist es im Aufsichtsrat und im Vorstand im Laufe des
Geschaftsjahres 2011 nicht gekommen. Anzeigepflichtige Interessenkonflikte hat es im Jahr
2011 nicht gegeben.

Das vergangene Jahr 2011 hat hohe Anforderungen an Management und Belegschaft gestellt.
Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand, den Flhrungskraften, dem Betriebsrat sowie den Mitar-
beiterinnen und Mitarbeitern fir ihren personlichen Einsatz und ihren Beitrag zur Erreichung
der gemeinsamen Ziele.

Stuttgart, den 29. Mdrz 2012

Der Aufsichtsrat

2 {

Dr. Alexander Erdland
Vorsitzender



Glossar

ABSCHLUSSAUFWENDUNGEN/AUFWENDUNGEN
FUR DEN VERSICHERUNGSBETRIEB

(AUCH: VERWALTUNGSKOSTEN)

Das sind Provisionen, Gehalter, Sachkosten und andere
Aufwendungen fir den Vertrieb und die laufende Verwal-
tung von Versicherungsvertragen.

AUFWENDUNGEN FUR VERSICHERUNGSFALLE

Diese Aufwendungen umfassen samtliche Versicherungs-
leistungen, bereits bezahlte, aber auch zurlickgestellte. Sie
enthalten nicht nur Leistungen fur Falle, die im Geschafts-
jahr eingetreten sind, sondern auch das Ergebnis aus der
Abwicklung von Versicherungsfallen der Vorjahre.

BEITRAGSEINNAHMEN

Brutto: vor Abzug der Rickversicherung. Netto: nach Ab-
zug der Ruickversicherung. Fir eigene Rechnung (f. e.R.):
nach Abzug der Rickversicherung. Gebuchte Beitragsein-
nahmen: Beitragseinnahmen des jeweiligen Geschaftsjah-
res. Verdiente Beitragseinnahmen: Anteile der gebuchten
Beitragseinnahmen, die auf den Versicherungsschutz des
Geschaftsjahres entfallen.

BEITRAGSUBERTRAGE
Hier handelt es sich um Beitragseinnahmen, die der Er-
folgsrechnung kinftiger Geschaftsjahre zuzuordnen sind.

BRUTTO/NETTO

Jeweilige versicherungstechnische Position oder Quote
vor bzw. nach Abzug der Rickversicherungsanteile

(— Ruckversicherung, — Eigenbehalt).

COMBINED RATIO

(ENGLISCH FUR KOMBINIERTE SCHADEN-/KOSTEN-
QUOTE)

Sie bezeichnet das Verhaltnis von Aufwendungen fur den
Versicherungsbetrieb und Aufwendungen fur Versiche-
rungsfalle zu abgegrenzten Pramien.

DECKUNGSRUCKSTELLUNG

(AuCH: DECKUNGSKAPITAL)

Aus bestehenden Vertragen, vor allem in der Lebens-,
Kranken- und Unfallversicherung, ergeben sich Verpflich-
tungen, fur die Gelder zurlckgelegt werden mussen. Ihre
Hohe wird nach versicherungsmathematischen Grund-
satzen ermittelt.

EIGENBEHALT (AUCH: SELBSTBEHALT)

Teil des Risikos, der nicht in Ruckversicherung gegeben
wird, sondern den der Erstversicherer selbst — flr eigene
Rechnung (f.e.R.) —tragt.

ERSTVERSICHERUNG

Die Erstversicherung wird begriindet durch ein direktes
Vertragsverhaltnis zwischen Versicherungsgesellschaft
und Versicherungsnehmer und als selbst abgeschlossenes
oder direktes Versicherungsgeschaft bezeichnet.

EXTENDED COVERAGE

Diese Sachversicherung —auch ,EC-Versicherung” — bietet
eine erweiterte Deckung, indem zusatzliche Gefahren zur
Feuerversicherung wie zum Beispiel Streik, Aussperrung,
Leitungswasser, Sturm und Uberschwemmung einge-
schlossen sind.

INDIREKTES GESCHAFT
Das von einem Versicherungsunternehmen in Rlck-
deckung Ubernommene Geschaft.

IRBA (INTERNAL RATING BASED APPROACH)
Institute, Institutsgruppen und Finanzholding-Gruppen
kénnen sich bei der Ermittiung der Mindesteigenkapital-
anforderungen sowie zur Unterlegung von Risikoaktiva fur
Adressrisiken auf eigene interne Schatzungen von Risiko-
komponenten stltzen. Die Verwendung des IRBA — auf
internen Ratings basierender Ansatz — bedarf einer Zulas-
sung durch die BaFin.

ISDA (INTERNATIONAL SWAPS AND DERIVATIVES
ASSOCIATION)

Die ISDA ist eine internationale Handelsvereinigung der
Teilnehmer am Derivativen-Markt. Der Hauptzweck des
Verbands, ist die Erforschung und Verminderung von
Risiken im Derivategeschaft und im Risikomanagement
allgemein. Der Verband hat ein sogenanntes ISDA Master
Agreement veroffentlicht. Der Vertrag wird zur standardi-
sierten Abwicklung des Derivatehandels verwendet.

JAHRESBESTANDSBEITRAG

Neugeschaft gemessen am Gesamtbeitrag eines Ver-
sicherungsvertrags, der innerhalb des Geschaftsjahres
abgeschlossen wird, hochgerechnet auf 12 Monate.
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KAPITALANLAGEN

Die Versicherer haben das zur Erfillung ihrer Verpflichtun-
gen angesammelte Vermogen nach den Vorschriften des
Versicherungsaufsichtsgesetzes sicher, rentabel und
liquide anzulegen. Sie sind dabei zu einer angemessenen
Mischung und Streuung der Anlagen verpflichtet.

KOSTENQUOTE

Darunter versteht man den prozentualen Anteil der Auf-
wendungen fur den Versicherungsbetrieb an den verdien-
ten Beitragen.

NETTO-BEWERTUNGSSUMME

Die Netto-Bewertungssumme entspricht der Summe der
jahrlichen Beitrage (Haupt- und Zusatzversicherungen)
inkl. Sttickkosten, Risiko-/Berufszuschlagen und Rabatten.
Nicht enthalten sind Ratenzahlungszuschlage und Steu-
ern. Pro Tarif ist ein Bewertungsfaktor hinterlegt, aus dem
sich in Verbindung mit der Beitragssumme die Netto-
Bewertungssumme ergibt.

NETTO-VERTRIEBSLEISTUNG

Vertriebsleistung gemessen am — Jahresbestandsbeitrag
inklusive Ersatzgeschaft und Umdeckung abzlglich Stor-
no.

RESERVEPOLSTER

Beinhaltet die Bewertungsreserven und die freie RfB
zuzuglich der Betrage, die auf den nicht gebundenen
Schlusstiberschussanteilfonds entfallen.

RORAC (RETURN ON Risk ADJUSTED CAPITAL)
Return on Risk Adjusted Capital ist eine Kennzahl zur Mes-
sung des Ertrags unter Berticksichtigung des eingesetzten
Risikokapitals.

RUOCKSTELLUNG FUR NOCH NICHT

ABGEWICKELTE VERSICHERUNGSFALLE

(AuCH: SCHADENRUCKSTELLUNG)

Hier handelt es sich um Rickstellungen fir den Aufwand
aus Versicherungsfallen, die im jeweiligen Geschaftsjahr
eingetreten sind, aber noch nicht abgewickelt werden
konnten. Hinzu kommen Ruckstellungen fur Versiche-
rungsfalle, die bis zum Abschlussstichtag eingetreten,

aber noch nicht gemeldet sind (Spatschadenriickstellung).

WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

RUCKVERSICHERUNG
Ein Versicherungsunternehmen versichert einen Teil seines
Risikos bei einem anderen Versicherungsunternehmen.

SCHADENAUFWAND
Zahlungen und Ruckstellungen fur angefallene Schaden
einschlieRlich der Kosten fir die Schadenregulierung.

SCHADENBEDARF

Der Schadenbedarf ist der durchschnittliche Schaden-
aufwand pro Risiko innerhalb eines Jahres. Den Begriff
Schadenbedarf findet man in der Beitragskalkulation
wieder.

SCHADENDURCHSCHNITT
Der Schadendurchschnitt ist der durchschnittliche Scha-
denaufwand (gezahlt und zurlickgestellt) pro Schadenfall.

SCHADENHAUFIGKEIT

Die Schadenhaufigkeit wird in Promille gemessen. Die
Schadenhdufigkeit erfasst, wie viele Schaden in einem
Jahr auf tausend versicherte Risiken kommen.

SCHADENQUOTE
Sie ergibt sich aus dem prozentualen Anteil der Aufwen-
dungen fir Schaden an den verdienten Beitragen.

SCHWANKUNGSRUCKSTELLUNG

Die Schwankungsruickstellung ist zum Ausgleich von
Schwankungen im Schadenverlauf kiinftiger Jahre be-
stimmt. Sie wird nach amtlich festgelegten, versiche-
rungsmathematisch begriindeten Methoden berechnet.

SELBST ABGESCHLOSSENES VERSICHERUNGSGESCHAFT
(AUCH: DIREKTES GESCHAFT)

Damit bezeichnet man das vom Erstversicherer direkt mit
dem Versicherungsnehmer abgeschlossene Geschaft.
Bietet der Erstversicherer aufgrund eines Vertrages einer
anderen Versicherungsgesellschaft Deckung, so hat er als
Zessionar dieses Geschaft als in Rickdeckung Gbernom-
menes Geschaft oder indirektes Geschaft auszuweisen.

SELBSTBEHALT/SELBSTBEHALTQUOTE

Dies ist der Teil des Risikos, der nicht in Riickversicherung
gegeben und vom Erstversicherer voll getragen wird. Die
Selbstbehaltquote ergibt sich aus dem Verhaltnis der
Beitrage fur eigene Rechnung zu den Brutto-Beitragsein-
nahmen.



SOLVABILITAT

Unter Solvabilitat versteht man die Ausstattung einer
Gesellschaft mit Eigenmitteln. Nach § 53 c des VAG (Ver-
sicherungsvertragsgesetzes) sind Versicherungsunterneh-
men verpflichtet, zur Sicherstellung der dauernden Erfull-
barkeit der Versicherungsvertrage freie unbelastete Eigen-
mittel mindestens in Hohe der Solvabilitatsspanne zu
bilden. Die Solvabilitatsspanne bemisst sich nach dem
gesamten Geschaftsumfang und wird aus den jahrlichen
Beitrdgen und dem durchschnittlichen Schadenaufwand
abgeleitet.

STRESSTEST

Der Stresstest simuliert die Auswirkungen kiinftiger nega-
tiver Kapitalmarktentwicklungen —wie zum Beispiel einen
Rickgang der Aktienkurse bei gleichzeitigem Zinsanstieg
—auf die Bedeckung der garantierten Leistungen und die
Solvabilitat des Unternehmens.

UNTERVERSICHERUNG

Die Versicherungssumme ist kleiner als der (Neu-)Wert
aller versicherten Sachen. Dies fuhrt, auch bei Teilscha-
den, zu entsprechenden Entschadigungskirzungen.

VERSICHERUNGSTECHNISCHES ERGEBNIS

Dies ist das Ergebnis aus Ertragen und Aufwendungen aus
dem Versicherungsgeschaft, im Wesentlichen Beitrage,
Aufwendungen fur Versicherungsfalle und Aufwendun-
gen fUr den Versicherungsbetrieb sowie sonstiger ver-
sicherungstechnischer Aufwendungen und Ertrage.

ZEDENT
Erstversicherer, Partner eines Ruckversicherungsvertrages
im ibernommenen (indirekten) Geschaft.

ZEICHNUNGSPOLITIK

Von der Unternehmensleitung festgelegte Grundsatze,
nach denen Risiken zu bestimmten Beitrdgen und Bedin-
gungen ubernommen werden.
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Anschriften

WUSTENROT & WURTTEMBERGISCHE AG
GutenbergstraBe 30, 70176 Stuttgart

Telefon 0711 662-0, Telefax 0711 662-721334
Wwvv.WW-ag.com

Geschaftsfeld BausparBank

WUSTENROT BAUSPARKASSE AG
Wistenrotstralle 1, 71638 Ludwigsburg
Telefon 07141 16-0, Telefax 07141 16-3637
www.wuestenrot.de

WUSTENROT BANK AG PFANDBRIEFBANK
Wistenrotstralle 1, 71638 Ludwigsburg
Telefon 07141 16-0, Telefax 07141 16-4337
www.wuestenrot.de

WUSTENROT HAUS- UND STADTEBAU GmBH
HohenzollernstrafSe 12 — 14, 71638 Ludwigsburg
Telefon 07141 149-0, Telefax 07141 149-101
www.wuestenrot.de

WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG

Geschaftsfeld Versicherung

WURTTEMBERGISCHE LEBENSVERSICHERUNG AG
Gutenbergstralle 30, 70176 Stuttgart

Telefon 0711 662-0, Telefax 0711 662-722520
www.wuerttembergische.de

WURTTEMBERGISCHE VERSICHERUNG AG
Gutenbergstralle 30, 70176 Stuttgart

Telefon 0711 662-0, Telefax 0711 662-722520
www.wuerttembergische.de

WURTTEMBERGISCHE KRANKENVERSICHERUNG AG
Gutenbergstralle 30, 70176 Stuttgart

Telefon 0711 662-0, Telefax 0711 662-722520
www.wuerttembergische.de

ALLGEMEINE RENTENANSTALT PENSIONSKASSE AG
Gutenbergstralle 30, 70176 Stuttgart

Telefon 0711 662-0, Telefax 0711 662-722520
www.wuerttembergische.de

KARLSRUHER LEBENSVERSICHERUNG AG
Friedrich-Scholl-Platz, 76137 Karlsruhe
Telefon 0721 353-0, Telefax 0721 353-2699
www.karlsruher.de



Service-Funktionen

W&W AsSET MANAGEMENT GMBH
WustenrotstrafSe 1, 71638 Ludwigsburg
Telefon 01803 1155-00, Telefax 01803 1155-05
www.wwasset.de

W&W INFORMATIK GmBH
Hohenzollernstralle 46, 71638 Ludwigsburg
Telefon 07141 16-0, Telefax 07141 16-3637
www.ww-informatik.de

W&W PRODUKTION GmBH

AROSER ALLEE 68, 13407 BERLIN
Telefon: 030 339392-0, Telefax 030 339392-110
WWW.WW-ag.com

W&W Service GmBH

GutenbergstraBe 30, 70176 Stuttgart

Telefon 0711 662-0, Telefax 0711 662-723970
www.ww-service-gmbh.de

Tschechische Republik

WUSTENROT STAVEBNi SPORITELNA A.S.

Na Hfebenech 11 1718/8, CZ-14023 Praha 4

Telefon (+420) 257092-200, Telefax (+420) 257092-159
www.wuestenrot.cz

WUSTENROT HYPOTECNI BANKA A.S.

Na Hfebenech 11 1718/8, CZ-14023 Praha 4

Telefon (+420) 257092-200, Telefax (+420) 257092-159
www.wuestenrot.cz

WUSTENROT ZIVOTNI POJIST'OVNA A.S.

Na Hfebenech 11 1718/8, CZ-14023 Praha 4

Telefon (+420) 257092-200, Telefax (+420) 257092-159
www.wuestenrot.cz

WUSTENROT POJIST'OVNA A.S.

Na Hfebenech 11 1718/8, CZ-14023 Praha 4

Telefon (+420) 257092-200, Telefax (+420) 257092-159
www.wuestenrot.cz
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