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Kennzahlenibersicht W&W-Konzern (nach IFRS)

Konzernbilanz

Bilanzsumme

Kapitalanlagen

Erstrangige Schuldscheindarlehen und Namensschuldverschreibungen
Erstrangige festverzinsliche Wertpapiere

Baudarlehen

Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden

Versicherungstechnische Verbindlichkeiten

Eigenkapital

Eigenkapital je Aktie

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

Finanzergebnis gesamt

Versicherungstechnisches Ergebnis

Konzernergebnis aus fortzufihrenden Unternehmensteilen vor Ertragsteuern
Konzerniiberschuss

Konzerngesamtergebnis

Ergebnis je Aktie

Sonstige Angaben
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter (Arbeitskapazitaten)

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter (Anzahl der Arbeitsvertrage)

Vertriebskennzahlen

Segment Wohnen

Neugeschaftsvolumen
(Kreditneugeschéft und Brutto-Bausparneugeschaft)

Segment Personenversicherung
Beitragssumme Neugeschaft Lebensversicherung
Segment Schaden-/Unfallversicherung

Jahresbestandsbeitrag (Neu- und Ersatzgeschaft)

31.12.2023

in Mrd € 68,7
in Mrd € 38,9
in Mrd € 4,1
in Mrd € 18,9
in Mrd € 26,7
in Mrd € 23,5
in Mrd € 31,9
in Mrd € 5,0
in€ 52,57
1.1.2023 bis

31.12.2023

in Mio € 582,1
in Mio € 121,8
in Mio € 201,2
in Mio € 140,5
in Mio € 135,5
in€ 1,48
31.12.2023

6437

7 546

1.1.2023 bis

31.12.2023

in Mio 21529,0
in Mio € 3 468,4
in Mio € 423,6

31.12.2022
66,6

37,5

4,7

17,6

25,4

22,9

30,3

4,9

51,89

1.1.2022 bis
31.12.2022

322,1
308,2
317,3
237,7

-203,0

2,51

31.12.2022

6 306

7 390

1.1.2022 bis
31.12.2022

25141,9

3284,4

342,9



W&W AG (nach HGB)

Jahresiberschuss
Dividende je Aktie!
Aktienkurs zum 31.12.

Marktkapitalisierung zum 31.12.

1 Vorbehaltlich der Zustimmung der Hauptversammlung.

Finanzkalender

Hauptversammlung

Hauptversammlung

Finanzberichte
Geschaftsbericht 2023
Quartalsmitteilung zum 31. Mérz
Halbjahresfinanzbericht zum 30. Juni

Quartalsmitteilung zum 30. September

in Mio €

in€

in€

in Mio €

1.1.2023 bis 1.1.2022 bis
31.12.2023 31.12.2022
131,7 119,4
0,65 0,65
13,34 15,44
1250,2 1447,0

Dienstag, 14. Mai 2024

Mittwoch, 27. Mérz 2024
Freitag, 17. Mai 2024
Freitag, 30. August 2024

Freitag, 15. November 2024
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Aktionarsbrief
WE&W AG

Jiurgen A. Junker,
Vorstandsvorsitzender

2 W&W ist auch in einem rauen Umfeld innovativ,
kundenfokussiert und widerstandsfahig“

Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare,

Wistenrot & Wirttembergische, lhr Unternehmen,
blickt auf ein ereignisreiches und herausforderndes
Geschaftsjahr 2023 zuriick. Bei allem, was wir selbst be-
einflussen konnten, haben wir gute, teilweise sehr gute
Fortschritte erreicht. Dies gilt zuvorderst fir unser Neu-
geschaft, das signifikante Zuwachse - zum Teil deutlich
Uber dem Marktdurchschnitt - verzeichnete. Insbeson-
dere das Bausparneugeschaft, das Kfz- und das Firmen-
kundenneugeschaft oder unsere Digitalmarke Adam Riese,
die ihren seit Jahren andauernden Wachstumskurs
nahtlos fortgesetzt hat, legten in einem schwierigen und
wettbewerbsintensiven Markt weiter deutlich zu.

Auch 2023 haben wir neue Kundinnen und Kunden fir
die W&W-Gruppe gewonnen und viele Bestandskun-
dinnen und -kunden fester an uns gebunden. Zum Teil
sehr langjdhrige Geschéaftsbeziehungen konnten wir
nochmals intensivieren, und unsere Marktanteile sind
fast Uberall erneut gewachsen. In operativer Hinsicht
kénnen wir mit dem, was das Unternehmen und unsere
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter erreicht haben, sehr
zufrieden sein.

Das war alles andere als selbstverstandlich, wenn man
sich die schwierigen Rahmenbedingungen vor Augen
fihrt, unter denen unsere Gruppe agieren musste: die
erhebliche Verunsicherung und Belastung vieler Ver-
braucherinnen und Verbraucher aufgrund der weltweiten
Krisen und der auch 2023 hohen Inflation, die deutlich
eingetribte gesamtwirtschaftliche Konjunktur, nicht
zuletzt im Wohnungsneubau, stark steigende Lebens-
haltungskosten und sicher auch die zu oft unklaren
politischen Vorgaben. Dass wir unseren operativen Auf-
wartstrend auch in einem solchen Umfeld fortsetzen
und teilweise sogar verstarken konnten, belegt die Resi-
lienz und Wetterfestigkeit, die die W&W-Gruppe aus-
zeichnet. Sie ist das Resultat unseres klaren Kurses

Richtung Kundenfokus, digitalem Aufbruch und Kosten-
effizienz, den wir seit Jahren verfolgen.

Diese Widerstandsfahigkeit hat uns auch erlaubt, die
erheblichen und in dieser Intensitat nicht berechenbaren
Schadenbelastungen im abgelaufenen Geschéftsjahr,
die sich besonders im dritten Quartal manifestierten,
bilanziell zu verarbeiten. Dazu zdhlten vor allem eine
ungewdhnliche Haufung von Elementarschaden infolge
von Unwettern sowie unter anderem inflationsbedingt
deutlich hohere Kosten fiir die Regulierung von Kfz-
Schaden. In der Folge hatten wir Ende Oktober gemaf
den Regeln der IFRS-Rechnungslegung unsere Ergeb-
niserwartung fir den W&W-Konzern zurickgenommen.
Mit 140 Mio € lag der Konzernjahresiberschuss nach
IFRS-Rechnungslegung am Ende im Rahmen der ange-
passten Zielspanne von 130 bis 160 Mio €, wenngleich
unterhalb des Korridors von 220 bis 250 Mio €, den wir
nachhaltig anstreben.

Nach HGB-Rechnungslegung sieht dies anders aus: Im
Einzelabschluss nach deutschem Handelsrecht konnten
wir mit einem Jahresiberschuss von 131,7 Mio € die
urspringliche Prognose sogar iUbertreffen. Dies ist nicht
zuletzt wichtig, weil wir dadurch in der Lage sind, auch
fir das Jahr 2023 Dividendenkontinuitdt zu wahren -
ein Grundsatz, der uns Ihnen gegeniber, verehrte Aktio-
narinnen und Aktionare, im Sinne der Verlasslichkeit
stets wichtig war und ist. Deshalb schlagen Vorstand
und Aufsichtsrat der ordentlichen Hauptversammlung
der W&W AG am 14. Mai 2024 vor, wie in den Vorjahren
0,65 € pro Aktie auszuschitten.

Zur guten Jahresbilanz 2023 beigetragen haben natir-
lich zuvorderst die Menschen, die bei uns tagtaglich
arbeiten und das Wohl unserer Kundinnen und Kunden
im Blick haben. Mein herzlicher Dank geht deshalb an
alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter fur ihren eindrucks-
vollen Beitrag zum Unternehmenserfolg.



Meine Damen und Herren,

auch im laufenden Geschaftsjahr werden die Herausfor-
derungen fUr unsere Branche nicht kleiner werden. Da-
bei ist vor allem wichtig, zu erkennen, dass sich derzeit
die Lebensrealitaten und Planungen unserer Kundinnen
und Kunden deutlich und mit hoher Dynamik verandern.
Das schwache wirtschaftliche Umfeld, die weiterhin ho-
hen Energiepreise, immer neue politische Vorgaben und
die Folgen der schnellen Zinswende fihren bei vielen
Menschen zu Besorgnis Uber die eigene wirtschaftliche
Zukunft. Genau diese Phasen der Veranderung und der
Verunsicherung sind es, in denen Kundinnen und Kunden
Orientierung und Hilfe bei all ihren Belangen der finan-
ziellen Vorsorge suchen. Und genau in diesen Situationen
sind wir als W&W gefordert - als Berater und Begleiter
und als verldsslicher Partner, wenn es darum geht, im
Fall des Falles schnell zu helfen und zu regulieren.

Dazu gehdort auch, ein umfassendes Informations- und
Produktangebot fir unsere Kernthemen Wohnen und
Versicherung zur Verfigung zu stellen, sowohl digital als
auch auf der personlichen Ebene. In dieser Hinsicht ist
in den vergangenen Jahren bereits viel passiert. Wistenrot
bietet heute ein umfangreiches Informations- und Be-
ratungsangebot fir alle Fragen rund um das Thema
Wohnen. Das Gleiche gilt fir die Wirttembergischen
Versicherungen, wenn es um die Absicherung aller wesent-
lichen Risiken und Lebensbereiche geht.

Unseren Anspruch kénnen wir aber nur dann erfillen,
wenn wir auch kinftig kompetente und engagierte Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter fir die W&W-Gruppe ge-
winnen. Es freut uns sehr, dass die Gruppe unverandert
eine vergleichsweise geringe Fluktuation und eine hohe
Mitarbeiterzufriedenheit aufweist. Dazu tragt auch ein
attraktives Arbeitsumfeld bei: Nach jahrelanger Bautatig-
keit sind seit 2023 erstmals in der Firmengeschichte
nahezu alle Gruppenunternehmen an einem Ort, unserem
neuen Campus in Kornwestheim, vereint. Diese hochmo-
derne Arbeitswelt in Verbindung mit zeitgemaBen Arbeits-
regelungen und einem flexiblen Umgang mit mobilem
Arbeiten festigt die Attraktivitat der W&W-Gruppe als
Arbeitgeber und damit unsere Zukunftsfahigkeit.

Sehr geehrte Aktionarinnen, sehr geehrte Aktionare,

fur das laufende Geschaftsjahr gehen wir von weiterhin
verhaltenen konjunkturellen Aussichten fir die deutsche
Wirtschaft aus; die Deutsche Bundesbank prognostiziert
fUr das reale Bruttoinlandsprodukt einen Anstieg um
gerade einmal 0,4 %. Und selbst dieser niedrige Wert
erscheint eher unsicher. Wenngleich sich ein fortwah-
render RUckgang der Preissteigerungsraten abzeichnet,
dirfte die Inflation immer noch spiirbar oberhalb des
geldpolitischen Zielwerts von 2 % liegen. Eine echte
Trendwende bei der Nachfrage auf dem Immobilien- und

Wistenrot & Wirttembergische AG

Wohnungsmarkt ist noch nicht erkennbar, auch wenn
Experten zu Beginn des Jahres 2024 davon ausgingen,
dass der Hohepunkt des Anstiegs bei den Bauzinsen
erreicht oder sogar Uberschritten sei.

In diesem Umfeld wird die W&W-Gruppe vorsichtig, aber
mit dem gebotenen Selbstbewusstsein agieren. Wir sind
eine starke Gruppe, die in den vergangenen Jahren, nicht
zuletzt durch den Aufbruch in eine digitale Zukunft, oft
genug gezeigt hat, dass sie sich besser entwickeln kann
als die Branche insgesamt. Wir wollen auch 2024 neue
Kundinnen und Kunden gewinnen und bestehende Kun-
denbeziehungen ausweiten. Dafir sind wir bereit und
auch in der Lage, weiterhin und aus eigener Kraft in
erheblichem AusmaR in Produkte, Prozesse und nicht
zuletzt in unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter zu
investieren. GroBe Chancen sehen wir unverdndert in
der Digitalisierung, vor allem, wenn es darum geht, den
Service fur unsere Kundinnen und Kunden zu erhdhen.
Zugleich schaffen wir dadurch Freirdume fir unsere
Kundenbetreuer, um mehr Schlagkraft im Markt und
Raum fir die anspruchsvolle Beratung der Kundschaft
zu entwickeln. Wir werden zudem weiterhin eine risi-
kobewusste Zeichnungspolitik fahren, auch vor dem
Hintergrund einer deutlich veranderten Politik der
Rickversicherer, auf die wir uns eingestellt haben.

Sollte es zu keinen Verwerfungen an den Kapital- und
Finanzmarkten oder zu sonstigen Ereignissen von
wesentlicher Tragweite fir die W&W-Gruppe kommen,
gehen wir fir 2024 von einem Konzernjahresiberschuss
aus, der Uber dem des Geschéftsjahres 2023 liegen wird,
jedoch unterhalb des Zielkorridors von 220 bis 250 Mio €.
Fir den Einzelabschluss nach HGB bestatigen wir unsere
Ambition in Hohe von rund 130 Mio €, verbunden mit
dem Ziel anhaltender Dividendenkontinuitat.

Die W&W-Gruppe steht auch in einem rauen wirtschaft-
lichen Umfeld fur Innovationskraft, Kundennahe und
Widerstandsfahigkeit. Wir werden mit Engagement, Herz-
blut und einem klaren strategischen Kompass weiter
daran arbeiten, unsere Kundinnen und Kunden Tag fur
Tag von unserer Leistungskraft zu Uberzeugen und die
W&W-Gruppe in eine stabile Zukunft zu fihren.

Mit freundlichen GriBen

lhr

Jirgen A. Junker,
Vorstandsvorsitzender

Aktionérsbrief | 5



6 | Woistenrot & Wirttembergische AG Management Board

Unser Management Board

Gemeinsam in die Zukunft

Die W&W-Gruppe hat ihre Aktivitaten in zwei Geschaftsfelder
eingeteilt: Wohnen und Versichern. Auf Konzernebene werden
Steuerungs- und Serviceeinheiten sowie Ubergreifende Digitali-
sierungsthemen betreut. Der Vorstand der W&W AG bildet zu-
sammen mit den Geschaftsfelderleitern das Management Board.
Es ist das zentrale Steuerungsgremium des Konzerns.



Jirgen A. Junker

CEO der W&W AG
Vorstandsvorsitzender
Recht

Revision
Kommunikation
Strategie

Alexander Mayer

CFO der W&W AG
Kapitalanlagen
Rechnungswesen

Jirgen Steffan

CRO der W&W AG
Personal
Controlling
Risikomanagement
Compliance

Jens Wieland

CIO der W&W AG
Informatik

Wiistenrot & Wirttembergische AG

Bernd Hertweck

Leiter

Geschéftsfeld Wohnen,
Vorstandsvorsitzender
der Wiistenrot
Bausparkasse AG

Zeliha Hanning

Leiterin
Geschéftsfeld Versichern,

Vorstandsvorsitzende

der Wirttembergische

Versicherung AG und Mitglied

des Vorstands der
Wirttembergische
Lebensversicherung AG

Jacques Wasserfall

Leiter

Geschéftsfeld Versichern,
Vorstandsvorsitzender

der Wirttembergische
Lebensversicherung AG und
der Wirttembergische
Krankenversicherung AG

Management Board | 7
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Aufsichtsrat

Unser Aufsichtsrat

Dr. Michael Gutjahr

Vorsitzender

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

Frank Weber?

Stellvertretender Vorsitzender

Vorsitzender des Betriebsrats

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

Jutta Eberle?

Versicherungsangestellte
Wirttembergische Versicherung AG

Dr. Frank Ellenburger

Wirtschaftsprifer und Steuerberater

1 Arbeitnehmervertreterinnen und -vertreter.

Prof. Dr. Nadine Gatzert

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

Universitat Erlangen-Nirnberg
Dr. Reiner Hagemann

Ehemaliger Vorsitzender des Vorstands
Allianz Versicherungs-AG

Ehemaliges Mitglied des Vorstands
Allianz AG

Jochen Hopken?

Fachbereichssekretar
Vereinte Dienstleistungsgewerkschaft ver.di

Ute Kinzinger?

Vorsitzende des Betriebsrats
W&W Informatik GmbH



Corinna Linner
Linner Wirtschaftsprifung

Bernd Mader?

Leiter Kundenservice - Ubergreifende
Operationsfunktionen
Wirttembergische Versicherung AG

Andreas Rothbauer?

Vorsitzender des Gesamtbetriebsrats
Wistenrot Bausparkasse AG

Dr. Wolfgang Salzberger

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

Wistenrot & Wirttembergische AG

Christoph Seeger?

Vorsitzender des Betriebsrats
Wistenrot Bausparkasse AG, Standort Kornwestheim

Jutta Stocker

Ehemaliges Mitglied des Vorstands
RheinLand-Versicherungsgruppe

Susanne Ulshofer?

Stellvertretende Vorsitzende des Betriebsrats
Wistenrot Bausparkasse AG, Standort Kornwestheim

Edith Weymayr

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

Aufsichtsrat | 9
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Raum fur Werte

Wie unser Leitsystem im W&W-Campus, das dem
Suchenden den Weg weist, so geben uns unsere
Unternehmenswerte Orientierung. Sie bilden den
Rahmen unserer Zusammenarbeit in der W&W-
Gruppe. Und wenn etwas noch nicht so ist, wie es
sein sollte, dann arbeiten wir daran. Mit dem Ziel,
jeden Tag ein bisschen besser zu werden.
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12 ‘ Wiustenrot & Wiirttembergische AG

Zusammengefasster Lagebericht

Woustenrot & Wurttembergische AG
Zusammengefasster Lagebericht

Grundlagen des Konzerns

Geschaftsmodell

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

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

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

Ende 2023 hat die Wistenrot Bausparkasse AG einen
Kaufvertrag zum Erwerb der start:bausparkasse AG
(ehemals Deutscher Ring Bausparkasse) abgeschlossen.
Damit soll die Position von Wistenrot als fUhrende
Kooperations-Bausparkasse weiter gestarkt werden.
Schon heute verfigt Wistenrot Gber ein dicht gespanntes
Bauspar-Beraternetz in Deutschland. Der Kontrolliber-
gang wird im Laufe des Geschéftsjahres 2024 erwartet.

Im Geschaftsfeld Versichern bietet der W&W-Konzern
seinen Kundinnen und Kunden ein breites Produktspek-
trum aus Personen- sowie Schaden-/Unfallversicherungen.
Die wesentlichen Unternehmen sind die Wiirttembergische
Versicherung AG, die Wirttembergische Lebens-
versicherung AG und die Wirttembergische Kranken-
versicherung AG. Mit Wirkung zum 1. Juni 2023 wurde
Jurgen Worner in den Vorstand der Wirttembergische
Versicherung AG berufen und verantwortet dort die
Ressorts Firmenkunden (Industrie und Gewerbe) sowie
Gesamtschaden. Er folgt im Vorstand auf Jens Lison, der
das Unternehmen zum 31. Mai 2023 verlassen hat.

Ende 2023 hat die Wirttembergische Versicherung AG ge-
meinsam mit den Versicherern R+V und Provinzial einen
Kaufvertrag zum Erwerb von jeweils 25 % der Anteile an
dem Schadendienstleister riparo GmbH abgeschlossen.
Die restlichen 25 % verbleiben bei der Geschéftsleitung
von riparo. Mit dieser Beteiligung sichert die Wirttember-
gische die Dienstleistung der Schadensteuerung im Seg-
ment Kfz-Reparaturen fur die Zukunft ab. Aktuell liegt die
Transaktion den zustandigen Kartellbehorden zur Prifung
vor, deren Zustimmung fur den Vollzug erforderlich ist.

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

Im Vorstand der W&W AG ist es 2023 zu keinen Verande-
rungen gekommen.

Das Management Board ist das zentrale Steuerungsgre-
mium des W&W-Konzerns. Es befasst sich unter anderem
mit der Konzernsteuerung sowie mit der Festlegung und
Fortentwicklung der Geschéaftsstrategie. Ihm gehérten
zum 31. Dezember 2023 neben den Vorstanden der

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

Mit dem Bau eines neuen W&W-Campus am Standort
Kornwestheim hat die W&W AG als Bauherrin in die
Zukunft der Unternehmensgruppe investiert. Der erste
Bauabschnitt wurde ab Ende 2017 und der zweite ab An-
fang 2023 in Betrieb genommen. Mit Fertigstellung und
Inbetriebnahme stehen auf dem sechs Hektar groBen
Areal rund 4 000 moderne Arbeitspladtze plus mehr als

2 000 flexible Arbeitsmdglichkeiten zur Verfigung. Die
mehrmonatige Umzugsphase fir die Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter des W&W-Konzerns wurde erfolgreich bis
Mitte 2023 abgeschlossen. Auf dem W&W-Campus als
zukunftsorientiertem, gemeinsamem Standort der W&W-
Gruppe konnen nun mehr als 6 000 Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter arbeiten.



,W&W Besser!“

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

Die folgenden StoBrichtungen wurden auch 2023 weiter
verfolgt:

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

Kosten mindestens auf Marktniveau senken.

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

Mit ,,W&W Besser!“ konnten im Jahr 2023 strategische
Projekte weitergefiihrt und sowohlim Geschéftsfeld
Wohnen als auch im Geschaftsfeld Versichern weitere
Umsetzungserfolge erreicht werden. Im Fokus standen

U. a. die ErschlieBung neuer Kundengruppen, die intensive
Betreuung unserer Bestandskunden sowie die digitale
Transformation und das Thema Nachhaltigkeit.

»WE&W Besser!*

Wiistenrot & Wirttembergische AG

Unsere digitale Transformation legt den Grundstein fur
eine zukunftsfahige W&W, insbesondere in der Digitalisie-
rung von Produkten und Prozessen. Hauptfokus liegt da-
bei auf der Erneuerung der Bestandssysteme, Gber welche
wir die elementare Voraussetzung fir die automatisierte
Abwicklung von Produkten, die flexible Anbindung von
Kooperationspartnern sowie die Professionalisierung der
Produktentwicklung schaffen. Die Produktentwicklungs-
zeit wird hierdurch wesentlich reduziert, um somit schnel-
ler sich wechselnde Kundenanforderungen bedienen zu
konnen.

Weiterhin zielen Ubergreifende Initiativen explizit auf eine
automatisierte End-2-End-Prozessverarbeitung von Pro-
duktneuabschlissen, Produktanderungen und die Bereit-
stellung weiterer digitaler Self-Services fir unsere Kunden
ab. Die Weiterentwicklungen der Beratungssysteme und
Portale unterstitzen die konsistente Betreuung Uber alle
digitalen und analogen Kanile.

Im Folgenden einige Umsetzungsbeispiele:

Mit der konzernweiten EinfGhrung einer neuen Finanz-
plattform im Mai ging die W&W-Gruppe einen wesentli-
chen Schritt in Richtung Zukunft. Die langjahrig genutzte
SAP-ERP(Enterprise Resource Planning)-Plattform
wurde durch das neue, ebenfalls SAP-basierte
S/4HANA-Finance-System abgeldst. Qualitat, Effizienz
und ein schnellerer Abschluss von Buchungsvorgangen
sind wesentliche Pluspunkte der neuen Anwendung.

©,
(D

WWW

Service

sKunden und
Mitarbeiter
begeistern!*

»Doppeltes Marktwachstum
in profitablen Sparten!*

Wachstum

»Neue Kundengruppen
erschlieBen und
Bestandskunden

noch besser betreuven!*

Vertrieb

,»Kosten mindestens
auf Marktniveau senken!*

Kosten

Jedes Geschéftsfeld leistet einen
positiven Beitrag zum Gruppenergebnis!
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Das Geschéftsfeld Wohnen mit seinem Markenauftritt
»Wohnen hei3t Wistenrot“ reprasentiert sowohl das
Bausparen, die Baufinanzierung als auch den Wohnungs-
bau und die Immobilienvermittlung. Es ist damit der An-
sprechpartner der Kundinnen und Kunden rund um das
Themenfeld ,,Wohnen*.

Im Rahmen der Initiative Wohnen 4.0 wurde die digi-
tale Antragsstrecke zum Bausparen Digital fir unsere
Kooperationspartner erfolgreich gestartet. Weitere
Funktionalitatserweiterungen und Optimierungen befin-
den sich in der Umsetzung. Daneben wurde auch eine
digitale Antragsstrecke fur Fest- und Tagesgelder erfolg-
reich eingefiUhrt. Beide digitalen Antragsstrecken bieten
unseren Au3endienstpartnern eine volldigitale Ab-
schlussmdglichkeit von Bauspar- und Passivprodukten.

Die Wistenrot Bausparkasse AG wurde von der Kdlner
Rating- und Rankingagentur Service Value GmbH in
Kooperation mit WELT TV mit dem Titel "hdchste Inno-
vationskraft" ausgezeichnet und schnitt damit im Ver-
gleich zu allen anderen untersuchten Bausparkassen
am besten ab. Zudem schrieb die Service Value GmbH
der Wistenrot Bausparkasse AG den ,,hochsten Ver-
antwortungswert“ im Bereich Nachhaltiges Engage-
ment in der Branche zu und bezeichnete sie in Zusam-
menarbeit mit Deutschland Test als ,,nachhaltigste
Bausparkasse“. Nachhaltigkeit bedeutet die Berick-
sichtigung sozialer, 6kologischer und 6konomischer
Gesichtspunkte.

Im Geschaftsfeld Wohnen gibt es bei der W&W-Gruppe
inzwischen rund 800 Modernisierungsberaterinnen
und -berater. Die W&W-Gruppe will kinftig in diesem
Wachstumsmarkt eine aktive Rolle spielen und mit der
Qualifizierung ein Alleinstellungsmerkmal schaffen.

Auch das Geschiaftsfeld Versichern konnte sich in seinen
Segmenten weiterentwickeln:

Die Wirttembergische Versicherung AG erreichte auch
2023 sehr gute Ergebnisse in der KUBUS-Studie von
MSR Consulting. In den Kategorien ,,Service®, ,,Betreu-
ung*, ,,Kundenzufriedenheit“ sowie ,,Preis-Leistung“
wurde das Guitesiegel ,,sehr gut“ vergeben.

lhre Rolle als Partnerin des Mittelstands hat die Wirt-
tembergische Versicherung AG gestarkt: AuBendienst-
kolleginnen und -kollegen haben die Mdglichkeit, eine
Basisqualifizierung fur die vollumfangliche Beratung
von Firmenkunden im Rahmen von Partner des Mittel-
stands zu absolvieren.

Die Adam Riese GmbH erweiterte mit einer neuen
Fahrrad- und E-Bike-Versicherung ihr Produktportfolio
weiter in Richtung (E-)Mobilitat.

Adam Riese erhielt beim Innovationswettbewerb 2023
die TOP-100-Auszeichnung als besonders innovatives
Unternehmen im Mittelstand. Adam Riese setzte sich
gegen 550 Wettbewerber durch.

Die Wirttembergische Lebensversicherung AG setzte
eine bisher monatliche auf eine tagliche Datenbeliefe-
rung des Arbeitgeberportals Wirttembergische
bAVnet, auch als XEMPUS-Manager bekannt, im bAV-
Umfeld um. Dies fUhrte zu einer Verbesserung der Re-
gistrierungsprozesse sowie einer starkeren Transparenz
hinsichtlich der gednderten Vertragsdaten der Kunden.

Die Wirttembergische Krankenversicherung AG hat seit
Jahresbeginn 2023 samtliche Dokumente der Kunden-
kommunikation auf das moderne Text-Output-Manage-
ment (TOM) umgestellt. Kundinnen und Kunden haben
damit die Moglichkeit, alle Schreiben elektronisch Gber
das Kundenportal zu erhalten. Auch allen Sparten au-
Berhalb der Wirttembergische Krankenversicherung AG
steht die elektronische Dokumentenzustellung ins Kun-
denpostfach mit anschlieBender Erinnerungsfunktion
offen, um Kundenbriefe papierlos, effizient und fristge-
recht zuzustellen.

Die Initiative ,,W&W Besser!“ wird auch im Jahr 2024 fort-
gefuhrt, um Produkte, Services und Prozesse in der
gesamten W&W-Gruppe weiterhin konsequent auf den
Kundennutzen auszurichten.

Produktmix

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

Die Wistenrot Bausparkasse AG hat im Geschéftsjahr
2023 ihr Produktangebot weiterhin auf die Marktentwick-
lungen und -trends ausgerichtet. Das vergangene Ge-
schaftsjahr war sowohl vom gestiegenen Zinsniveau und
dem damit verbundenen Ziel der Kunden, sich garantierte
Zinsen Uber Bausparvertrage zu sichern, als auch von der
Energiekrise gepragt, die energetischen Sanierungen
noch mehr Bedeutsamkeit verlieh.



Im Bausparbereich bietet die Wistenrot Bausparkasse AG
das Wohnsparen auch mit einem Klimabonus an. Damit
unterstitzt sie die Kundinnen und Kunden beim Klima-
schutz fUr bestimmte energetische MaBnahmen. Aufgrund
des Wegfalls der Kontogebihren nach dem BGH-Urteil
Ende 2022 modernisierte Wistenrot das Wohnsparen im
Februar 2023 und passte die Tarife an.

Das Top Termingeld wurde Ende 2022/Anfang 2023 ein-
gefihrt und verstarkt in den Vertriebsfokus genommen.

Bei der Studie ,,Deutschlands Zuverlassigste 2023“ unter-
suchte das Institut fir Management und Wirtschaftsfor-
schung zusammen mit dem F.A.Z.-Institut die Zuverlassig-
keit und das Ansehen verschiedener Unternehmen. Die
Wiistenrot Bausparkasse AG wurde mit dem Pradikat
,Deutschlands zuverldssigste Bausparkasse* ausge-
zeichnet.

Zudem erhielten die Produkte der Wistenrot Bauspar-
kasse AG auch im Berichtsjahr wieder zahlreiche Aus-
zeichnungen.

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

Das Geschaftssegment Kraftfahrt wies im Geschaftsjahr
2023 einen sehr hohen Anteil des Pkw-Premiumtarifs auf.
Beide Produktlinien - Premium und Kompakt - innerhalb
des Pkw-Tarifs wurden 2023 weiterentwickelt. Die Preise
wurden dabei an die Gegebenheiten am Markt angepasst.

Im Geschaftssegment Firmenkunden erhdhte sich die
Anzahl an abgeschlossenen Vertragen beim gewerblichen
Kernprodukt ,,Firmen-Police* weiter. Die gewerbliche und
landwirtschaftliche Haftpflichtversicherung erhielt ein
Produktupdate. Zum siebten Mal in Folge zeichnete
FOCUS-MONEY die Wirttembergische Versicherung AG
als fairsten Firmenversicherer aus.

Die Produkte der Wirttembergische Versicherung AG
erhielten auch im Berichtsjahr wieder zahlreiche
Auszeichnungen.

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

Im Jahr 2023 wurden die Rentenversicherungen weiter-
entwickelt. Die fondsgebundene Rentenversicherung
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Genius wurde vermehrt auf Nachhaltigkeitsaspekte aus-
gerichtet. Zudem wurde die Produktvariante Genius
ProZukunft eingefihrt.

Um auf die gednderte Zinssituation zu reagieren, gab es
Anpassungen bei den Einmalbeitragsprodukten. Unter an-
derem wurden die Konditionen im Einmalbeitragsgeschaft
und beim ParkKonto verbessert. Im vergangenen Ge-
schaftsjahr wurde befristet der Genius 100, ein Einmal-
beitragsprodukt mit fester Laufzeit, eingefihrt.

Auch in der bAV wurde im vergangenen Geschaftsjahr die
digitale Kundenansprache bzw. Vertragsverwaltung weiter
vorangetrieben. Bei der Unterstitzungskasse, Versor-
gungseinrichtung Karlsruhe e. V., kann seit 2023 auch die
fondsgebundene Rentenversicherung abgeschlossen
werden. Bei der selbststandigen Berufsunfahigkeitsversi-
cherung wurden die Zugangsvoraussetzungen fir die
vereinfachten Gesundheitsfragen ausgeweitet.

Verschiedene Ratingagenturen belegten auch 2023 wie-
der die sehr gute Qualitat unserer Produkte.

Die Wiirttembergische Krankenversicherung AG bietet
neben der Krankheitskostenvollversicherung ein breites
Produktportfolio in der Krankenzusatz- und Pflegezusatz-
versicherung an.

Das Produktspektrum wurde 2023 mit der EinfUhrung von
Budgettarifen im Rahmen der betrieblichen Krankenversi-
cherung weiter modernisiert. Auch die Gesundheitsser-
vices durch Kooperationen wurden weiter ausgebaut: So
bietet die Wirttembergische Krankenversicherung AG
die Gesundheits-Check-ups Uber den Kooperations-
partner Corporate Health krankenvollversicherten Kun-
dinnen und Kunden und nun auch Zusatzversicherten im
bKV-Budgettarif sowie in Tarifen, die fUr Vorsorgeunter-
suchungen leisten, an.

Zudem stellen wir unseren Vollversicherten und Perso-
nen, die mit einem Budgettarif in der betrieblichen
Krankenversicherung versichert sind, einen Facharztter-
minservice zur Verfigung.

2023 wurden zahlreiche Produkte der Wirttembergische
Krankenversicherung AG von Ratingagenturen und Fach-
zeitschriften ausgezeichnet.
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Vertriebswegemix

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

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

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

Nachhaltiges Engagement

Verantwortliches Handeln und gesellschaftliches Engage-
ment haben in der W&W-Gruppe eine lange Tradition und
sind feste Bestandteile der Unternehmenskultur. Ihr liegt
das aus dem Stiftungsgedanken der Hauptgesellschafterin
der W&W AG abgeleitete Verstandnis einer langfristigen,
auf Stabilitat ausgerichteten Unternehmensfihrung zu-
grunde. Zur Untermauerung unserer Nachhaltigkeitspositi-
onierung haben wir seit 2021 eine Nachhaltigkeitsstrategie
mit folgenden sechs Handlungsfeldern: Kunde und Pro-
dukt, Kapitalanlagen und Refinanzierungen, Eigener Be-
trieb, Beschéaftigte, Gesellschaft und Organisation. In allen
Handlungsfeldern wurden Ziele und MaBnahmen defi-
niert. Die Nachhaltigkeitsstrategie orientiert sich an den
ESG-Kriterien (Environment, Social und Governance) und

wird jahrlich im Rahmen des Strategieprozesses angepasst
und Uberarbeitet.

Wir haben uns freiwillig Initiativen wie den Principles for
Sustainable Insurance (PSI) oder den Principles for
Responsible Investment (PRI) angeschlossen und beken-
nen uns dazu, nachhaltige Prinzipien verstarkt in unsere
Geschéftsaktivitaten zu implementieren und kontinuierlich
weiterzuentwickeln. Die Unterzeichnung der ,,Charta der
Vielfalt“ erganzt die MaBnahmen, die wir als W&W-Gruppe
zur Forderung von Diversitat unternehmen.

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

Im Geschaftsjahr haben wir erstmalig fir die W&W-
Gruppe berichtet, wie und in welchem Umfang unsere Ak-
tivitaten mit Wirtschaftstatigkeiten verbunden sind, die
als 6kologisch nachhaltig einzustufen sind (Taxonomie-
konformitat). Ab 2024 werden verbindliche europdische
Nachhaltigkeits-Berichtsstandards eingefiihrt, deren Um-
setzung fur die W&W-Gruppe gegenwartig in einem Kon-
zernprojekt erarbeitet wird.

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

Der zusammengefasste, gesonderte nichtfinanzielle Bericht
der Wistenrot & Wirttembergische AG sowie des W&W-
Konzerns wird nach den §§ 289c HGB und 315¢ HGB er-
stellt, ist im Geschaftsbericht enthalten und auf der Inter-
netseite der Wistenrot & Wirttembergische AG unter
www.ww-ag.com/de/investor-relations/berichte/ge-
schaeftsberichte der Offentlichkeit zugénglich gemacht.
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Regulatorische Anforderungen

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

Im Zusammenhang mit der Uberpriifung der Berichtsan-
forderungen unter Solvency Il (Solvency-II-Review)
wurden von der Europdischen Aufsichtsbehdrde fir das
Versicherungswesen und die betriebliche Altersversor-
gung (EIOPA) sowie der EU-Kommission Konsultationen
durchgefiihrt und Anderungsvorschlédge versffentlicht. Mit
den zur Diskussion stehenden Anderungen sind weitrei-
chende Anpassungen hinsichtlich der quantitativen und
qualitativen Anforderungen an Versicherungsunterneh-
men verbunden.

Der Gesetzgebungsprozess wurde im Hinblick auf die
Anderungen der quantitativen Anforderungen im Be-
richtsjahr abgeschlossen. Die finalen Vorgaben wurden im
Mai 2023 im EU-Amtsblatt veroffentlicht und waren zum
31. Dezember 2023 erstmalig anzuwenden.

Im Hinblick auf die Anderungen der qualitativen Anforde-
rungen vercffentlichte die EU-Kommission im September
2021 einen Legislativvorschlag zur Anderung der Sol-
vency-ll-Richtlinie. Das Européische Parlament und der
Europédische Rat haben diese Anderungsvorschlige an-
schlieBend erortert. Bei den anschlieBenden Trilogver-
handlungen wurde im Dezember 2023 eine inhaltliche
Einigung erzielt. AuBerdem wird die EU-Kommission einen
Anderungsvorschlag der Delegierten Verordnung erarbei-
ten. Die Erstanwendung der sich daraus ergebenden
Anforderungen ist noch nicht abschlieBend geklart.
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Fir die Berichterstattung im Finanzkonglomerat, in wel-
chem die W&W AG als Zulieferungseinheit eingebunden
ist, wurde am 19. Dezember 2022 im EU-Amtsblatt die
Durchfihrungsverordnung (EU) 2022/2454 zur Festle-
gung der technischen Durchfihrungsstandards fur die
Anwendung der Finanzkonglomerate-Richtlinie im Hin-
blick auf die aufsichtlichen Meldungen von Risikokon-
zentrationen und gruppeninternen Transaktionen verof-
fentlicht. Sie beinhaltet weitreichende Anpassungen der
qualitativen und quantitativen Anforderungen. Die Erst-
anwendung der sich daraus ergebenden Anforderungen
erfolgte fUr das Geschaftsjahr 2023.

Im Finanzkonglomerat und in der Solvency-Il-Gruppe lie-
gen die Bedeckungsquoten zum Stichtag voraussichtlich
deutlich Gber 100 %. Fir weitere Ausfihrungen wird auf
das Kapitel Aufsichtsrechtliche Solvabilitdat im Anhang
verwiesen.

Berichtssegmente

Die Segmentinformationen wurden in Ubereinstimmung
mit IFRS 8 erstellt. Wir berichten Uber die Segmente
Wohnen, Personenversicherung und Schaden-/Unfallver-
sicherung. Alle Ubrigen Aktivitaten werden unter Alle
sonstigen Segmente zusammengefasst. Im Kapitel Seg-
mentberichterstattung des Anhangs sind die Produkte und
Dienstleistungen der einzelnen Segmente detailliert auf-
geschlisselt.
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Steuerungssystem

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

Die operative Planung Uberprifen wir im laufenden
Geschaftsjahr mit mehreren Hochrechnungen. Die unter-
jahrige Steuerung erfolgt anhand eines ,,Steuerungscock-
pits® Darin wird monatlich verfolgt, ob die geplanten Ziele
erreicht werden. Bei sich abzeichnenden Abweichungen
werden bei Bedarf gegensteuernde MaBBnahmen ergriffen.

FUr die adaquate Steuerung des W&W-Konzerns werden
folgende bedeutsamste Leistungsindikatoren definiert:

Auf Konzernebene werden der Konzerniberschuss
(IFRS) und die Verwaltungsaufwendungen im Konzern
vor Umgliederung ins versicherungstechnische Ergebnis
als bedeutsamste Leistungsindikatoren verwendet. Fir
die Segmente werden das Segmentergebnis nach Steuern
sowie die Verwaltungsaufwendungen vor Umgliederung
ins versicherungstechnische Ergebnis als Steuerungsgro-
Ben herangezogen. In den Verwaltungsaufwendungen
sind konzerninterne Verrechnungen mit anderen Seg-
menten enthalten. Diese Kennzahlen finden sich im
Konzernabschluss der W&W. Dariber hinaus wird ab dem
Geschaftsjahr 2024 die SteuerungsgroRe Neukunden Kon-
zern anstelle der Konzernkunden als segmentibergreifen-
der bedeutsamster Leistungsindikator herangezogen. Als
Neukunden definieren wir natirliche oder juristische
Personen, die in der Berichtsperiode erstmals als Ver-
tragsinhaber, Versicherungsnehmer oder Versicherte
Person auftreten.

Als weitere Leistungsindikatoren berichten wir das Netto-
Neugeschaft nach Bausparsumme und das Neugeschéaft
Baufinanzierung (Annahmen) im Segment Wohnen sowie
das Neugeschaft nach Beitragssumme im Segment Perso-
nenversicherung. Fir das Segment Schaden-/Unfallversi-
cherung berichten wir das Neu- und Ersatzgeschaft (nach
Jahresbestandsbeitrag).

Innerhalb des Steuerungssystems der W&W-Gruppe
nimmt das Risikomanagementsystem eine bedeutende
Rolle ein. Die Vorgaben der Risikostrategie sind bei der
Verfolgung der Unternehmensziele einzuhalten. Hierauf
wird im Abschnitt Risikoberichterstattung des Chancen-
und Risikoberichts gesondert eingegangen. Daneben ver-
folgen wir mit unserer IT-Strategie die Zielsetzung, eine
nachhaltige Ausrichtung der Informationstechnologie zu
erreichen, um unsere Projekte und unseren Geschaftsab-
lauf bei angemessenem Aufwand bestmdglich zu unter-
stUtzen.

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



Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Zum 31. Dezember 2023 beschaftigte der W&W-Konzern
im In- und Ausland 7 546 (Vj. 7 390) fest angestellte Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter, berechnet nach Anzahl
der Arbeitsvertrage, ohne Auszubildende und Studierende
an der Dualen Hochschule (DH). Insgesamt waren am
Jahresende 256 (Vj. 261) Auszubildende und DH-Studie-
rende beschaftigt.

Mitarbeiter im W&W-Konzern einschlieBlich Ausland

W&W AG
549

zum 31.12.2023
7546 Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter

Geschaftsfeld
Wohnen
1860

Versichern

Service-und 3673

Zentralfunktionen
1464

Die W&W-Gruppe hat 2023 ihren neuen Firmensitz in
Kornwestheim vollstandig bezogen. Der W&W-Campus
bietet rund 4 000 Biroarbeitsplatze sowie bis zu 2 000
weitere Arbeitsmaoglichkeiten in einer modernen Biro-
landschaft, die flexibles und hybrides Arbeiten erlaubt.
Zum ersten Mal in der Firmengeschichte der W&W-
Gruppe werden alle Unternehmen an einem Ort gebin-
delt. Der Campus bietet seinen Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern dabei ergonomische Arbeitsplatze, moderne
Medientechnik und ein breites Angebot an Gastronomie-
und Gesundheitseinrichtungen.

Im Zusammenhang mit dem Umzug bot die W&W-Gruppe
umfassende Qualifizierungsangebote an, die die Mitarbei-
terinnen und Mitarbeiter auf ihrem Weg in die Arbeitswelt
der Zukunft unterstitzen. Die dazugehorigen Weiterbil-
dungsangebote wurden gebindelt. Hier lag der Fokus auf
der Orientierung im W&W-Campus, (hybrider) Zusammen-
arbeit und Gesundheit.

Um die finanziellen Belastungen durch die hohe Inflation
fUr die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter abzufedern,
wurde im Februar 2023 eine erste Inflationsausgleichs-
pramie ausbezahlt.

Geschéftsfeld
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Aufgrund der demografischen Entwicklungen und des
Fachkraftemangels steht auch die W&W-Gruppe vor zu-
nehmenden Herausforderungen bei der Stellenbesetzung.
Um diesen zu begegnen, nahm die W&W-Gruppe erneut
an unterschiedlichen Hochschulmessen teil und profes-
sionalisierte ihren Auftritt durch einen neuen Messe-
stand sowie Corporate Fashion. Zudem wurden vielfaltige
neue MaBnahmen umgesetzt. So wurde z. B. ein konzern-
weites Mitarbeiterempfehlungsprogramm implementiert.
Daneben unterstitzen das Active Sourcing als auch
stellenbezogene Social-Media-Kampagnen die Mitarbei-
tergewinnung. Zur Bindung und Vernetzung der neuen
Auszubildenden fand erstmalig auf dem Campus ein Ver-
netzungstreffen aller Azubis des Jahrgangs 2023 aus dem
Vertrieb, den Servicebereichen und dem Innendienst statt.

Die 2022 eingefihrte konzernweite Onboarding-Befra-
gung wurde 2023 fortgefUhrt. Dabei wurden Verbesse-
rungspotenziale aufgedeckt und MafBnahmen ergriffen,
um eine langfristige Bindung der neuen Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter zu erreichen.

Um den wachsenden Bedarf an Qualifizierungen aufgrund
der regulatorischen Anforderungen in der Finanzbranche
zu decken, bot die W&W-Gruppe umfangreiche Qualifizie-
rungsangebote an. Dariber hinaus wurde 2023 eine
interne Videoplattform eingefihrt, die einen neuen Be-
standteil der Lernlandschaft der W&W-Gruppe darstellt.
Auf der sogenannten W&W-Tube kdnnen Lernvideos
selbst erstellt, hochgeladen und mit Kolleginnen und Kol-
legen geteilt werden. Mit der W&W-Tube soll der interne
Wissensaustausch erleichtert und das voneinander
Lernen gefordert werden.

Unser Anspruch ist es, eine sehr hohe Mitarbeiterzufrie-
denheit im W&W-Konzern sicherzustellen. Auch in der
Befragung 2023 konnten erneut sehr hohe Werte erreicht
werden. Zudem wurde die W&W-Gruppe im Jahr 2023
wieder mehrfach ausgezeichnet. Insbesondere fir ihre
Personalarbeit erhielt sie durch das Top Employers Insti-
tute den Titel ,,Top Employer Germany 2023,

FUr den Einsatz, die Kompetenz, das auBergewdhnliche
Engagement und die Loyalitat im Geschaftsjahr 2023
mochten wir unseren Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern
im Innen- und Au3endienst unseren besonderen Dank
aussprechen. Dieser gilt auch fur die vertrauensvolle
Zusammenarbeit mit den Arbeitnehmervertretungen und
deren Gremien sowie den Interessenvertretungen der
AuBendienstorganisationen und den Sprecherausschis-
sen der leitenden Angestellten.
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Ratings

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

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

Ratings Standard & Poor’s

Issuer

Financial Credit

Strength Rating

BBB+ BBB+

W&W AG outlook outlook
stable stable

A- A-

Wirttembergische Versicherung AG outlook outlook
stable stable

A- A-

Wirttembergische Lebensversicherung AG outlook outlook
stable stable

A-

Woistenrot Bausparkasse AG outlook
stable

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

Die an der Borse platzierten Nachranganleihen der
Wistenrot Bausparkasse AG und der Wirttembergische
Lebensversicherung AG werden nach wie vor mit ,,BBB“
bewertet. Ebenso wird die Nachranganleihe der Wisten-
rot & Wirttembergische AG weiterhin mit ,,BBB-“ bewer-
tet.
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Aktie
Kursentwicklung

Die W&W-Aktie startete freundlich ins Jahr 2023 und stieg
ausgehend von einem Jahresschlusskurs 2022 von 15,44 €
bis Anfang Marz auf ihr Jahreshoch von 17,70 € an. Im Zuge
der im Marz kurzzeitig in den USA aufflackernden Banken-
krise kamen auch in Europa Aktien aus dem Finanzsektor
unter Druck. Bis Anfang April gab die W&W-Aktie vor die-
sem Hintergrund bis in den Kursbereich von rund 16 €
nach. Nach einer zwischenzeitlichen Kurserholung bis
Mitte Mai ging der Kurs der W&W-Aktie in einen Abwarts-
trend Uber. Ende Oktober verstarkte sich dabei die Kurs-
schwache, als die W&W-Gruppe ihre Ergebnisziele anpas-
sen musste. In der Folge sank der Kurs der W&W-Aktie auf
ihr Jahrestief von 12,90 €. AnschlieBend setzte jedoch auch
vor dem Hintergrund einer wieder freundlicheren Entwick-
lung des Gesamtmarktes eine Kurserholung ein, sodass die
W&W-Aktie zum Jahresende bei 13,34 € notierte. Damit er-
rechnet sich auf Kalenderjahressicht 2023 ein Kursrick-
gang von - 13,6 %. BeriUcksichtigt man die Dividendenaus-
schittung in Hohe von 0,65 €, ergibt sich fUr den Berichts-
zeitraum eine Gesamtperformance von - 9,4 %, die somit
unterhalb der Vergleichsindizes Prime Versicherungen und
Prime Banken liegt.

Kenndaten der W&W-Aktie

2023 2022 2021
Anzahl Aktien inStick 93749720 93749720 93749720
davon eigene . 34335 34632 79 966
Aktien in Stiick
Marktkapitalisierung o 12502 14470 1654,2
am 31.12. in Mio €
Dividende pro Aktie in€ 0,65 0,65 0,65
Dividendenrendite in % 4,87 4,21 3,68
) 17,70/ 19,58/ 19,66/
Jahreshoch/-tief e 12,90 13,44 16,52
Schlusskurs in€ 13,34 15,44 17,66
Durchschnittliches
téagliches 24 448 25237 26 332
Handelsvolumen in Stuick

1 Dividendenvorschlag.

Weitere Informationen und die vollstandigen Basisdaten
zur W&W-Aktie befinden sich auf der Webseite des Unter-
nehmens unter ww-ag.com im Bereich Investor Relations.
Hier konnen Sie sich auch fir unseren Newsletter regis-
trieren lassen. Sie haben dariber hinaus Fragen zur
W&W-Aktie oder anderen kapitalmarktbezogenen The-
men? Bitte kontaktieren Sie unser Investor-Relations-
Team unter +49 711 662 725252 bzw. ir@ww-ag.com.

Die Aktionarsstruktur der W&W AG, Kornwestheim, ist im
Verlauf des Berichtsjahrs stabil geblieben. Mehrheitsaktio-
narin ist die gemeinnitzige Wistenrot Stiftung, Gemein-
schaft der Freunde Deutscher Eigenheimverein e. V., Lud-
wigsburg. Sie halt Gber zwei Holdings eine mittelbare Betei-
ligung an der W&W AG in Hohe von insgesamt 67,38 %. Da-
von halt die WS Holding AG, Stuttgart, 27,47 % und die
Woistenrot Holding AG, Ludwigsburg, 39,91 %. Weitere

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

2023 indexiert

130

120

110

100

90

80

J F M A M J

mm W&W AG = Prime Versicherungen Prime Banken



GroBaktionarin der W&W AG ist mit mehr als 10 % der An-
teile die FS BW Holding GmbH, Minchen. 0,04 % der aus-
gegebenen Aktien sind nicht stimmberechtigte eigene Ak-
tien.

7,9 (Vj. 8,2) % der insgesamt ausgegebenen Aktien der
W&W AG sind auslandischen Aktionaren zuzuordnen.

Dividendenpolitik

Die W&W AG strebt eine stabile und verldssliche
Dividende fir ihre Aktionare an. FUr das vergangene
Geschaftsjahr schlagt der Vorstand der Jahreshauptver-
sammlung dementsprechend eine unveranderte Dividen-
denzahlung in Hohe von 0,65 € je Aktie vor. Gemessen am
Jahresschlusskurs 2023 entspricht dies einer Dividenden-
rendite von 4,87 %.

Mitarbeiteraktien

Im April 2023 hat die W&W AG erneut konzernweit Mitar-
beiteraktien ausgegeben. Auf den XETRA-Schlusskurs
vom 27. Madrz 2023 erhielten berechtigte Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter 5 € Nachlass auf maximal 40 Aktien. Un-
ser Unternehmen setzt damit eine gute Tradition fort und
mochte die Shareholder-Value-Orientierung in der Beleg-
schaft weiter ausbauen sowie die Arbeitgeberattraktivitat
und die Mitarbeiterbindung steigern. Insgesamt haben
fast 30 % der berechtigten Mitarbeiter von dem Angebot
Gebrauch gemacht. Weiterfihrende Informationen hierzu
finden sich im Anhang. Auch im Jahr 2024 sollen den Mit-
arbeitern wieder Aktien angeboten werden.

Analystenempfehlungen

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

bei 20,00 €.

Wistenrot & Wirttembergische AG

Analystenempfehlungen

Datum Empfehlung/Kursziel

Institut

LBBW 24.11.2023 HALTEN/15,00 €
Bankhaus Metzler 01.11.2023 KAUFEN/22,00 €
Montega 07.12.2023 KAUFEN/23,00 €

Investor Relations (IR)

Im Berichtsjahr fUhrte die W&W AG ihren intensiven Dialog
mit institutionellen Investoren, Privatanlegern und Finanz-
analysten erfolgreich fort. Im Zuge der Digitalisierung ha-
ben sich auch in Investor Relations zahlreiche digitale Ak-
tivitdten etabliert. Die Kommunikation mit internationalen
Investoren durch Roadshows und Kapitalmarktkonferen-
zen wurde kontinuierlich weitergefiihrt, etwa im Rahmen
der Teilnahme am Eigenkapitalforum in Frankfurt am Main.
AuBerdem informiert das Investor-Relations-Team regel-
mafiig mit einem Newsletter Uber aktuelle Themen.

Die neuesten Geschdftszahlen stellte die W&W AG in
Form von Telefonkonferenzen und einer Bilanzpressekon-
ferenz vor. Die Hauptversammlung 2023 wurde erneut in
virtueller Form durchgefihrt.

Die kommende Hauptversammlung findet am 14. Mai
2024 um 10 Uhr ebenfalls virtuell statt.

Zusammengefasster Lagebericht

23



24 ‘ Wistenrot & Wirttembergische AG

Zusammengefasster Lagebericht

Wirtschaftsbericht

Geschaftsumfeld
Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Die deutsche Wirtschaft verzeichnete im Kalenderjahr
2023 geman vorlaufigen Berechnungen einen moderaten
RiUckgang der Wirtschaftsleistung um - 0,1 %. Mehrere
Belastungsfaktoren waren fir diese schwache konjunktu-
relle Entwicklung verantwortlich. So verringerte eine wei-
terhin ungewohnt hohe Inflation die reale Kaufkraft der
Privathaushalte, die in der Folge ihre Konsumnachfrage
einschrankten. Zudem liefen in der Coronavirus-Pandemie
eingefihrte Ausgabenprogramme aus, sodass auch eine
schwache Staatsnachfrage das Wachstum belastete. Des
Weiteren entwickelte sich der Export aufgrund einer
schwécheren Nachfrage in wichtigen Auslandsmaérkten
verhalten. SchlieBlich drickte das gestiegene Zinsniveau
die Wirtschaftsaktivitaten in den zinssensitiven Sektoren
zunehmend. Dies schlug sich z. B. in deutlich ricklaufigen
Wohnungsbauvauftrdagen nieder.

Nach dem Inflationsschock des Vorjahrs erfolgte 2023
eine deutliche Beruhigung bei den Preissteigerungsraten.
Lag die Teuerungsrate im Januar noch bei 8,7 %, gab sie
bis zum Jahresende auf 3,7 % nach. Wichtigster Grund fur
diese Beruhigung waren im Jahresverlauf beginstigende
Basiseffekte bei den Energiepreisen und eine eher zuriick-
haltende Konsumnachfrage. Trotz des Rickgangs der
Inflation im Jahresverlauf wurde das Zielniveau der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) in Hohe von 2 % mit 5,9 %
aber immer noch spirbar Ubertroffen.

Kapitalmarkte
Anleihemarkte

Nach dem ausgepragten Zinsanstieg des Vorjahrs fielen
die Renditeveranderungen am deutschen Anleihemarkt im
Kalenderjahr 2023 moderater aus. So gab im kurzfristigen
Laufzeitenbereich die Rendite zweijahriger Bundesanlei-
hen von 2,76 % Ende 2022 auf 2,40 % Ende 2023 nach. Im
langfristigen Laufzeitenbereich erfolgte ein etwas um-
fangreicherer Zinsriickgang. Die Rendite zehnjahriger
Bundesanleihen sank von 2,57 % Ende 2022 auf nur noch
2,02 %. Diese letztlich Uberschaubaren Renditeverande-
rungen verbergen aber groBere Zinsschwankungen im
Jahresverlauf. So stieg etwa die Rendite zweijahriger Bun-
desanleihen aufgrund der fortgesetzten Leitzinsanhebun-
gen der EZB mehrfach im Jahresverlauf Uber die Marke
von 3,3 %. Die langfristigen Renditen erreichten Anfang

Oktober ihr Jahreshoch, als die Rendite zehnjahriger Bun-
desanleihen kurzzeitig den Bereich um die Marke von 3 %
erreichte. Ende Oktober/Anfang November sorgten dann
jedoch deutlich fallende Inflationswerte, Uberraschend
schwache Daten vom US-Arbeitsmarkt und erste Andeu-
tungen der groBRen Notenbanken, dass sich der Zyklus der
Leitzinsanhebungen allmahlich dem Ende nahern konnte,
fUr einen grundlegenden Richtungswechsel an den Anlei-
hemarkten. In den beiden Schlussmonaten des Jahres
sanken die Zinssatze Uber alle Laufzeiten hinweg.

Aktienmarkte

Die europdischen Aktienmarkte starteten bereits an den
ersten Handelstagen sehr freundlich und setzten bis
Anfang Marz den Aufwartstrend fort. Eine letztlich eng
begrenzte Krise einzelner, kleinerer US-Banken sorgte
dann im Marz fiUr einen temporaren Kursrickgang, der
aber bereits Anfang April wieder ausgeglichen war. Bis An-
fang August tendierten die europdischen Aktienmarkte in
einem breiten Kursband seitwarts. Zunehmende Sorgen,
dass die fUhrenden Zentralbanken die Leitzinsen noch
kraftiger erhohen und damit den Geschaftsausblick der
Unternehmen spirbar belasten kénnten, sowie anziehende
Renditen an den Anleihemarkten sorgten anschlieBend bis
Ende Oktober fir eine weitere Phase mit sinkenden Akti-
enkursen. Diese Sorgen verflogen, als deutlich fallende
Inflationswerte und Uberraschend schwache Daten vom
US-Arbeitsmarkt gemeldet wurden. Zudem gab es ver-
mehrt Stimmen von den fihrenden Notenbanken, dass
das Ende der Leitzinserh6hungen erreicht sein kdonnte.
Dies loste Anfang November eine Jahresendrallye, die den
DAX auf neue Rekordstande steigen lieB3, aus. Auf Kalen-
derjahressicht verzeichnete der DAX letztlich einen beein-
druckenden Kursanstieg um 20,3 %, der Euro STOXX 50
legte um 19,2 % zu.



Branchenentwicklung

Die Finanzdienstleistungsbranche war 2023 von einer
weiterhin hohen Inflation, einem angestiegenen Zins- und
Preisniveau sowie durch regulatorische Vorgaben gepragt.
Die Umsetzung von Anderungen des Baseler Ausschusses
fur Banken sowie aus Rechtsakten der EU stellt fir die
europadischen Banken- und Versicherungssektoren nach
wie vor eine Herausforderung dar.

Auf Basis der Zahlen vom Verband der Privaten Bauspar-
kassen stieg das Netto-Bausparneugeschaft nach Bau-
sparsumme 2023 in der Branche um 7 % auf rund 99

(Vj. rund 92) Mrd €. Das Neugeschaft in der privaten
Wohnungsfinanzierung entwickelte sich 2023 ricklaufig.
Nach Angaben der Deutschen Bundesbank zahlten die
Anbieter rund 161 (Vj. rund 257) Mrd € an Wohnungsbau-
krediten an private Haushalte aus. Dies entspricht einem
Rickgang um 37 %.

Die Wistenrot Bausparkasse AG entwickelte sich sowohl
in der Baufinanzierung als auch beim Netto-Bausparneu-
geschaft besser als der Markt. Beim Netto-Bausparneuge-
schéft wurde ein Marktanteilsgewinn in Hohe von 1,9-%-
Punkten erzielt und damit ein Marktanteil von 16,9 %
erreicht. Die Wistenrot Bausparkasse AG steht im Wett-
bewerb, gemessen am abgeschlossenen Neugeschaft,
unter den privaten Bausparkassen auf Platz zwei.

Auf Basis der vorldaufigen Branchenzahlen fur das Jahr
2023, veroffentlicht vom Gesamtverband der Deutschen
Versicherungswirtschaft e. V. (GDV), verzeichnete die
Branche der Lebensversicherer 2023 einen Anstieg des
laufenden Neubeitrags um 4,3 % auf 6,4 (Vj. 6,2) Mrd €.
Das Neugeschéft gegen Einmalbeitrag hingegen verrin-
gerte sich um 13,6 % auf 24,4 (Vj. 28,3) Mrd €. Der Neu-
beitrag der Lebensversicherer sank somit 2023 um 10,4 %
auf 30,9 (Vj. 34,4) Mrd €. Gemessen an der Beitrags-
summe des Neugeschéfts war ein Anstieg um 2,3 % auf
174,5 (Vj. 170,6) Mrd € zu verzeichnen.

Die gebuchten Bruttobeitrage der Lebensversicherer
sanken im Berichtszeitraum vor allem aufgrund des gerin-
geren Einmalbeitragsgeschafts um 4,0 % auf 89,0

(Vj. 92,8) Mrd €.

Im Vergleich zum Vorjahr sank das Neugeschaft der Pen-
sionskassen gemessen am Neubeitrag um 0,4 % auf 166,2
(Vj.166,9) Mio €. Die gebuchten Bruttobeitrdge der Pensi-
onskassen lagen mit 1,9 (Vj. 2,0) Mrd € um 5,1 % unterhalb
des Vorjahresniveaus.

Wistenrot & Wirttembergische AG

Die Wirttembergische Lebensversicherung AG erreichte
in ihrer Vergleichsgruppe der deutschen Lebensversi-
cherer zuletzt Rang zwdlf nach gebuchten Bruttobei-
tragen. Gemessen an den gebuchten Beitrdgen stieg der
Marktanteil der Wirttembergische Lebensversicherung
AG auf 2,0 (V). 1,9) %.

In der Schaden-/Unfallversicherung stiegen nach vorlaufi-
gen Berechnungen des GDV nach handelsrechtlicher Sicht
die Beitragseinnahmen im Markt um ca. 6,8 % und lagen
bei 84,5 (Vj. 79,1) Mrd €. Der Aufwand fir Geschéftsjahres-
schaden nahm unter anderem aufgrund der Inflations-
dynamik um 12,5 % zu, nach einem Rickgang um 6,2 % im
Vorjahreszeitraum. Dies fUhrte zu einem versicherungs-
technischen Gewinn von rund 1,5 (Vj. 4,2) Mrd €. Sowohl
die Geschaftsjahresschadenquote mit rund 79 (Vj. 74,6) %
als auch die Combined Ratio (verbundene Schaden- und
Kostenquote) der Branche mit rund 98 (Vj. 94,6) % lagen
Uber dem Vorjahr. Auch 2023 ist die Wirttembergische
Versicherung AG nach gebuchten Bruttobeitragen mit

10,8 % deutlich starker gewachsen als der Markt (ca. 6,8 %).

Die Wirttembergische Versicherung AG belegt in der ak-
tuellen Rangliste Platz zehn bei den Schaden- und Unfall-
versicherern nach den vom GDV gemeldeten gebuchten
Bruttobeitragen des inlandischen Direktgeschafts.

Zusammengefasster Lagebericht ‘ 25
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Geschaftsverlauf und Lage des
W&W-Konzerns (IFRS)

Kennzahlen Konzern

1.1.2023 bis  1.1.2022 bis
.. 31.12.2023 31.12.2022  Veranderung
Geschaftsverlauf
in Mio € in Mio € in%
Angesichts der weiterhin herausfordernden wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen erreichte der W&W-Konzern Neugeschaftsvolumen Wohnen
einen Konzerniberschuss in Hohe von 140,5 (Vj. 237,7) (Kreditneugeschéftsvolumen & 21529 25142 -14,4
Mio €. Insbesondere die Schadenentwicklung im zweiten ~ Brutto-Bausparneugeschaft)
Halbjahr, die von einer Zunahme an Unwetterereignissen Beitragssumme Neugeschift = e 3284 +5.6
und daher von einer htheren Schadenanzahl und Scha- (Lebensversicherung) '
denaufwendungen gepragt war, belastete das Konzerner- Jahresneubeitrag 101 77 310
gebnis. (Krankenversicherung) ! ! b
Jahresbestandsbeitrag (Neu- und
Ersatzgeschéft; Schaden-/ 423,6 3429 +23,5

Zusammensetzung Konzerniiberschuss Unfallversicherung)

1.4.2023 bis  1.1.2022 bis

in Mio € 31122023 31122022
Anderungen von Rechnungslegungsmethoden
Segment Wohnen 54,6 635 Der W&W-Konzern wendet seit dem 1. Januar 2023 den
Segment Personenversicherung 40,8 62,8 neuen Standard IFRS 17 ,Versicherungsvertrage* an. Die
Segment Schaden-/Unfallversicherung 83 130,3 Vergleichszahlen sind ab dem Ubergangszeitpunkt, dem
Alle sonstigen Segmente/Uberleitung 68 169 1. Januar 2022, angepasst. IFRS 17 ersetzt den seit dem
’ " 1. Januar 2005 geltenden Standard IFRS 4 ,,Versiche-

Konzerniiberschuss nach Steuern 140,5 237,7¢ rungsvertrage® vollsténdig und schafft erstmals einheitli-

che Vorgaben fir den Ansatz, die Bewertung, die Darstel-
lung und Anhangangaben zu Versicherungsvertragen und
Rickversicherungsvertragen, welche von Versicherungs-

1 Ruckwirkende Anpassung aufgrund der Einfihrung von IFRS 17.

Die vertriebsorientierten Kennzahlen zeigten ein
insgesamt positives Bild. Das Neugeschaftsvolumen im
Segment Wohnen blieb zwar unter dem sehr hohen
Vorjahreswert, entwickelte sich jedoch starker als die
Branche. Die Beitragssumme des Neugeschéfts in der
Lebensversicherung konnte erhdht werden. Sowohl die
Einmalbeitrdge als auch die laufenden Beitrage trugen
zum Wachstum bei. In der Krankenversicherung stieg der
Jahresneubeitrag sowohl bei den Vollkostentarifen als
auch bei den Erganzungstarifen. Im Segment Schaden-/
Unfallversicherung konnte das Neu- und Ersatzgeschaft
ebenfalls deutlich gesteigert werden.

gesellschaften des W&W-Konzerns ausgestellt oder ge-
halten werden. Weitere Details zur EinfUhrung von IFRS 17
finden sich im Anhang im Kapitel Anderungen von
Rechnungslegungsmethoden.
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Ertragslage
Konzern-Gesamtergebnis

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

Im Geschaftsjahr 2023 erreichte der Konzerniberschuss
nach Steuern 140,5 (Vj. 237,7) Mio €. Das Ergebnis je Aktie
betrug 1,48 (Vj. 2,51) €.

Mit dem neuen Bilanzierungsstandard IFRS 17 entfallt ein
Teil des Konzern-Finanzergebnisses auf Versicherungs-
vertrage mit direkter Uberschussbeteiligung in der Perso-
nenversicherung. Der darauf entfallende Anteil des
Finanzergebnisses wird dem Versicherungstechnischen
Ergebnis zugeordnet. Davor betrug das Finanzergebnis
1676,3 (Vj.135,7) Mio €.

Diese Steigerung ist im Wesentlichen auf das deutlich
bessere Bewertungsergebnis von 283,3 (Vj. - 1187,9)
Mio € zuriickzufihren, das von den im Vorjahresver-
gleich stabileren Kapitalmarkten profitierte.

Das laufende Finanzergebnis betrug 1 320,1 (Vj.1195,1)
Mio €. Steigende Refinanzierungskosten wurden ins-
besondere durch hohere Zinsertrage sowie einen
aperiodischen Sondereffekt im Segment Wohnen
Uberkompensiert.

Das VerauBerungsergebnis ging auf 97,8 (Vj. 144,1) Mio €
zuriUck. Insbesondere bei Rentenpapieren lag das Ver-
duBerungsergebnis unter dem Vorjahresniveau.

Nach der Zuordnung verbleibt eine Zunahme des Finanz-
ergebnisses auf 582,1 (Vj. 322,1) Mio €.

Das Versicherungstechnische Ergebnis (netto) verringerte
sich auf 121,8 (Vj. 308,2) Mio €. Insbesondere vermehrte
Schadenaufwendungen durch Elementar- und GroB3scha-
den sowie im Kraftfahrtbereich fihrten zu einem deutlich
ricklaufigen Ergebnis in der Schaden-/Unfallversiche-
rung. In der Personenversicherung wirkte die Anwendung
des IFRS 17 insgesamt glattend, wodurch das Ergebnis
vergleichsweise stabil blieb.

Das Provisionsergebnis betrug - 42,8 (Vj. - 1,9) Mio €. Der
Ergebnisrickgang ist insbesondere auf weggefallene Kon-
tofUhrungsgebihren zurickzufihren.

Die Verwaltungsaufwendungen (brutto) stiegen um rund
5 % auf1149,8 (Vj.1093,9) Mio €. Insbesondere die
Investitionen in unsere IT-Infrastruktur zeigten sich in
hoheren Software- und Beratungskosten innerhalb der
Sachaufwendungen. Der Personalaufwand lag hingegen

leicht unter dem durch Corona- und inflationsbedingte
Sonderzahlungen beeinflussten Vorjahreswert. Wie be-
reits im Finanzergebnis beschrieben, wurden auch im
Verwaltungsaufwand Kostenbestandteile, die dem Versi-
cherungstechnischen Ergebnis zuzuordnen sind, diesem
zugerechnet (sowohl in der Personen- als auch in der
Kompositversicherung). Damit betrugen die Verwaltungs-
aufwendungen (netto) 519,7 (Vj. 495,2) Mio €.

Das Sonstige betriebliche Ergebnis lag bei 59,9 (Vj. 183,9)
Mio €. Ursachlich hierfir waren unter anderem geringere
Ertrage aus Abrechnungsaktionen im Zusammenhang mit
Bauspareinlagen.

Konzern-Gesamtergebnisrechnung

Das Konzerngesamtergebnis (Total Comprehensive
Income) lag fir das Geschaftsjahr 2023 bei 135,5

(Vj. - 203,0) Mio €. Es setzt sich aus dem Konzerniber-
schuss zuziglich des Sonstigen Ergebnisses (Other
Comprehensive Income - OCI) zusammen.

Das OCI belief sich im Geschaftsjahr 2023 auf - 5,0

(Vj. - 440,6) Mio £€. Die leicht rUcklaufigen Zinsen im Jah-
resverlauf 2023 wirkten sich positiv auf die Marktwerte
von festverzinslichen Wertpapieren und Namenstiteln
aus. Deren unrealisiertes Ergebnis mit Auswirkungen auf
das OCI betrug 916,0 (Vj. - 6 255,8) Mio €. Gegenlaufig
wirkte sich dagegen der Zinsrickgang bei der Bewertung
der versicherungstechnischen Verbindlichkeiten/Rick-
stellungen unter IFRS 17 aus. Das unrealisierte Ergebnis
hieraus lag bei - 847,7 (Vj. 5 420,7) Mio €. Das versiche-
rungsmathematische Ergebnis aus leistungsorientierten
Planen zur Altersvorsorge betrug - 75,0 (Vj. 395,2) Mio €.
Im Vorjahreszeitraum waren die Zinsen noch deutlich
angestiegen und hatten sowohl zu entsprechend hohen
unrealisierten Gewinnen bei den Rickstellungen als auch
zu Verlusten bei den Kapitalanlagen gefihrt.

Das OCI dient als Erganzung zur Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung der Abbildung der erfolgsneutral erfass-
ten Gewinne und Verluste, die sich aus der Bilanzierung
unter anderem gemaR IFRS 9 und IFRS 17 ergeben. Es
spiegelt im Wesentlichen die Zinssensitivitat unserer
Aktivseite sowie der Versicherungstechnik auf der Passiv-
seite wider. Durch die Anwendung des neuen Standards
zur Bilanzierung von Versicherungsvertragen IFRS 17
wurden Bewertungsinkongruenzen deutlich reduziert.



Segment Wohnen

Neugeschaft

Das Neugeschaftsvolumen fur wohnwirtschaftliche
Zwecke fur Sofortfinanzierungen, Modernisierungen und
Eigenkapitalaufbau (Summe aus Brutto-Neugeschift so-
wie dem Kreditneugeschaftsvolumen inkl. Vermittlungen
ins Fremdbuch) blieb mit 21 529 (Vj. 25 142) Mio € unter
dem sehr starken Vorjahreswert.

Das Brutto-Neugeschaft nach Bausparsumme lag mit
17 615 (Vj.18 720) Mio € leicht unter dem Rekordergebnis
des Vorjahres. Es entwickelte sich besser als der Markt.

Das Netto-Neugeschift (eingelostes Neugeschéft) nach
Bausparsumme stieg deutlich um 20,5 % auf 16 734

(Vj. 13 885) Mio € und erreichte damit den besten Wert
der Unternehmensgeschichte.

Der Riickgang des Kreditneugeschaftsvolumens auf 3 914
(Vj. 6 422) Mio € war maBRgeblich durch die wirtschaftli-
chen und politischen Rahmenbedingungen beeinflusst.

Das Neugeschaft Baufinanzierung Annahmen im Eigen-
buch sank auf 3 070 (Vj. 4 795) Mio €. Auch hier entwi-
ckelte sich die Wistenrot Bausparkasse AG besser als die
Branche und konnte somit ihren Marktanteil weiter aus-
bauen.

Kennzahlen Neugeschiaft

1.1.2023 bis  1.1.2022 bis
31.12.2023 31.12.2022  Verdnderung
in Mio € in Mio € in %
Neugeschidftsvolumen 21529 25142 -14,4
Kreditneugeschaftsvolumen (inkl.
Vermittlungen ins Fremdbuch) LA 6422 -39,0
Brutto-Bausparneugeschaft 17 615 18 720 -5,9

Ertragslage
Das Segmentergebnis nach Steuern reduzierte sich auf
54,6 (Vj. 61,5) Mio €.

Das Finanzergebnis stieg auf 453,4 (Vj. 305,4) Mio €.
Folgende Punkte waren dafir ursachlich:

Das laufende Finanzergebnis konnte auf 273,1 (Vj. 214,1)
Mio € gesteigert werden. Es profitierte von der Auflo-
sung der im Rahmen der Kaufpreisallokation der ehema-
ligen Aachener Bausparkasse AG zusatzlich passivierten
Verbindlichkeiten fUr die erworbenen Kundenvertrage
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des Bausparkollektivs im hohen zweistelligen Millio-
nenbereich. Die Auflosung ergab sich aus der Neube-
wertung aufgrund des Zinsanstiegs und dem sich
sukzessive andernden Kundenverhalten. Belastend
wirkten sich das Zinsergebnis der zur Zinsbuchsteue-
rung genutzten Zins-Swaps sowie hohere Refinanzie-
rungsaufwendungen aus.

Das Risikovorsorgeergebnis sank unter anderem infolge
der im ersten Halbjahr 2022 vollstandig aufgeldsten
Risikovorsorge, die fir potenzielle Folgen der Corona-
virus-Pandemie gebildet wurde, auf - 23,7 (Vj. - 18,1)
Mio €. Positiv wirkte der gesunkene Forderungsbe-
stand aus Abschlussgebihren infolge des gesunkenen
Brutto-Neugeschafts sowie dem gestiegenen Netto-
Neugeschaft.

Das Bewertungsergebnis lag bei 12,7 (Vj. 45,8) Mio €.
Es wirkten sich insbesondere das zinsbedingt niedri-
gere Abzinsungsergebnis aus den bauspartechnischen
Rickstellungen sowie ein geringeres Ergebnis aus
Sicherungsbeziehungen negativ aus. Gegenlaufig
entwickelten sich die Marktwerte der zur Steuerung
der Zinsanderungsrisiken abgeschlossenen Derivate.

Das VerdauBerungsergebnis lag bei 191,3 (V]. 63,6) Mio €.
Es resultiert aus Geschaften im Zusammenhang mit der
Zinsbuchsteuerung.

Das Provisionsergebnis reduzierte sich auf - 38,6

(Vj. 4,0) Mio €. Der Wegfall der Kontofihrungsgebihren
in der Sparphase sowie ein rickldaufiges Provisionser-
gebnis aus dem Bausparneugeschaft infolge des
gesunkenen Brutto-Neugeschafts trugen zu dieser
Entwicklung bei.

Die Verwaltungsaufwendungen beliefen sich auf 346,7

(Vj. 334,7) Mio €. Infolge unserer Digitalisierungsinitiativen
stiegen die Sachaufwendungen sowie die Abschreibungen
auf aktivierte Anschaffungskosten fir groBe IT-Projekte.
Die Personalaufwendungen sanken infolge der im Vorjahr
an unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter gewahrten
Corona- und inflationsbedingten Sonderzahlungen.

Das Sonstige betriebliche Ergebnis verringerte sich auf
12,3 (Vj. 115,1) Mio €. Ursdchlich hierfir waren im Wesent-
lichen geringere Ertrage aus Abrechnungsaktionen im
Zusammenhang mit Bauspareinlagen.
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Segment Personenversicherung

Neugeschéft/Beitragsentwicklung

Die Beitragssumme des Neugeschéfts in der Lebensver-
sicherung konnte um 5,6 % auf 3 468 (Vj. 3 284) Mio €
erhoht werden. Sowohl die Einmalbeitrage als auch die
laufenden Beitrage trugen zum Wachstum bei. Das
Wachstum der Beitragssumme war starker als der Markt
der Lebensversicherungen und Pensionskassen. Es konn-
ten Marktanteile hinzugewonnen werden.

In der betrieblichen Altersvorsorge (bAV) konnte die Bei-

tragssumme ebenfalls gesteigert werden. Sie erhohte sich
um 14,6 % auf 1146 (Vj.1000) Mio £€.

Kennzahlen Neugeschaft

1.1.2023 bis  1.1.2022 bis
31.12.2023 31.12.2022  Veranderung
in Mio € in Mio € in %

Neugeschaft Beitragssumme 3468 3284 +5,6
Leben
Neugeschéft Beitragssumme
(ohne bAV) 2322 2284 +1,7
Neugeschaft Beitragssumme bAV 1146 1000 +14,6
Jahresneubeitrag Kranken 10,1 7,7 +31,2

In der Krankenversicherung stieg der Jahresneubeitrag
auf 10,1 (Vj. 7,7) Mio €. Sowohl bei den Vollkostentarifen
als auch bei den Erganzungstarifen wuchs das Neuge-
schaft.

Ertragslage
Das Segmentergebnis nach Steuern lag bei 40,8
(Vj. 62,8) Mio €.

Mit dem neuen Bilanzierungsstandard IFRS 17 entfallt na-
hezu das gesamte Finanzergebnis auf Vertrage mit direkter
Uberschussbeteiligung. Dieser Anteil des Finanzergebnisses
wird im Versicherungstechnischen Ergebnis erfasst und
im Rahmen der erfolgsneutralen Fortschreibung der
vertraglichen Servicemarge zugeordnet. Im Segment
Personenversicherung betrug das Finanzergebnis vor der
Zuordnung 1 096,5 (Vj. - 195,4) Mio €. Ursachlich hierfur
waren folgende Ergebniskomponenten:

Das laufende Finanzergebnis belief sich auf 911,4

(Vj. 850,8) Mio €. Zinsertrage aus Neu- und Wiederan-
lagen erhdhten sich aufgrund des gestiegenen Zinsni-
veaus. Auch die Mietertrage konnten gesteigert werden.
Die Ausschiittungen aus alternativen Investments
erhohten sich ebenfalls.

Das Bewertungsergebnis lag bei 268,8 (Vj. - 1150,8)
Mio €. Durch den Zinsanstieg kam es im Vorjahr zu
Bewertungsverlusten bei Zinspapieren, Fondsanteilen
und Aktien. In diesem Jahr ergaben sich dagegen Be-
wertungsgewinne bei Zinspapieren und Aktien. Diese
Entwicklung zeigte sich ebenfalls bei den Kapitalanla-
gen fir fondsgebundene Lebensversicherungen.

Das VerauBerungsergebnis lag bei - 82,8 (Vj.102,4)
Mio €. Der Rickgang resultierte aus der Umschichtung
im Rahmen der aktiven Durationssteuerung unserer
Anleiheportfolios, die dabei mit hheren Wiederanla-
gerenditen einhergingen.

Das Versicherungstechnische Ergebnis (netto) ging auf
101,7 (Vj.130,3) Mio € zuriick. Der Versicherungsumsatz
(Versicherungstechnische Ertrage) erhohte sich auf
1227,2 (Vj.1158,8) Mio €. Das im Vorjahr gestiegene Zins-
niveau fUhrte zu einer Zunahme der Vertraglichen Ser-
vicemarge (VSM) um rund 66 % im Vergleich zum Vorjahr
und infolgedessen zu einer hoheren Gewinnrealisierung.
Die Versicherungstechnischen Aufwendungen nahmen
auf 1108,9 (Vj. 1 017,1) Mio € zu. Im Vorjahr fUhrte der
Zinsanstieg zu einem Einmalertrag bei unserer Pensions-
kasse.

Die Verwaltungsaufwendungen brutto (vor der Zurech-
nung der Ergebnisbestandteile, die dem Versicherungs-
technischen Ergebnis zuzuordnen sind) lagen mit 261,3
(Vj. 256,7) Mio € auf Vorjahresniveau. Gestiegene Sachauf-
wendungen standen geringeren Personalaufwendungen
gegeniber. Nach der Zuordnung in das Versicherungstech-
nische Ergebnis betrugen die Verwaltungsaufwendungen
netto 35,4 (Vj. 36,3) Mio €.



Segment Schaden-/Unfallversicherung

Neugeschéft/Beitragsentwicklung

Das Neugeschaft gemessen am Jahresbestandsbeitrag
stieg auf 423,6 (Vj. 342,9) Mio €. Sowohl das reine Neuge-
schaft als auch das Ersatzgeschaft konnten im Vergleich
zum Vorjahr gesteigert werden. Der Firmenkunden- und
der Kraftfahrtbereich wuchsen deutlich. Der Privatkunden-
bereich lag auf Vorjahresniveau und Uber Plan. Insgesamt
fiel das Wachstum, gemessen an gebuchten Bruttobeitra-
gen, starker aus als der Markt der Versicherungen. Es
konnten Marktanteile hinzugewonnen werden.

Kennzahlen Neugeschaft

1.1.2023 bis  1.1.2022 bis
31.12.2023 31.12.2022  Veranderung
in Mio € in Mio € in %
Kraftfahrt 238,3 184,6 +29,1
Firmenkunden 117,3 90,4 +29,8
Privatkunden 68,0 67,9 +0,1

Ertragslage
Das Segmentergebnis nach Steuern lag bei 8,3
(Vj. 130,3) Mio €.

Das Finanzergebnis stieg auf 46,3 (Vj.15,2) Mio €. Es setzt
sich aus folgenden Komponenten zusammen:

Das laufende Finanzergebnis betrug 78,9 (Vj. 95,6)

Mio €. Sowohl die Zinsertrage als auch die Zinsaufwen-
dungen, vor allem der laufende Zinsaufwand aus der
Aufzinsung der Pensionsrickstellungen, erhhten sich
aufgrund des gestiegenen Zinsniveaus. Die Ausschit-
tungen gingen hingegen zurick.

Das Bewertungsergebnis nahm auf 1,8 (Vj. - 63,3)

Mio € zu. Wahrend das Vorjahr aufgrund des erhebli-
chen Zinsanstiegs von deutlichen Bewertungsverlusten
gepragt war, ergaben sich im laufenden Geschaftsjahr
Bewertungsgewinne vor allem bei Aktien- und Invest-
mentfonds.

Das VerdauBerungsergebnis lag bei - 7,3 (Vj. - 14,4)
Mio €.
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Das Versicherungstechnische Ergebnis (netto) ging auf
19,3 (Vj.170,9) Mio € deutlich zurick. Insgesamt ergab sich
ein erfreuliches Wachstum des Versicherungsbestands
aufgrund des guten Neu- und Ersatzgeschafts. Der Versi-
cherungstechnische Umsatz stieg infolgedessen auf

2 580,8 (Vj. 2 310,1) Mio €. Das Versicherungstechnische
Ergebnis belastete neben dem gestiegenen Schadenauf-
wand durch GroBschdden im Bereich Firmenkunden und
den hoheren Elementarschdden in den Sommermonaten
vor allem auch die héhere Schadeninflation in Kombina-
tion mit der Zunahme der Schadenha&ufigkeit im Bereich
Kraftfahrt. Das Hochwassergeschehen in Deutschland im
Monat Dezember des Geschaftsjahres 2023 beeinflusste
den Elementarschadenaufwand nur in geringem AusmaR.
Die Combined Ratio (netto) nach IFRS 17 lag bei 99,3

(Vj. 92,7) %.

Die Verwaltungsaufwendungen (brutto) beliefen sich auf
462,8 (V). 433,7) Mio €. Sowohl die Sach- als auch die
Personalaufwendungen erhohten sich. Ursachlich hierfir
waren u. a. gestiegene Aufwendungen im Rahmen unserer
IT-Investitionen. Der Anstieg der Personalaufwendungen
ist neben tariflichen Lohnerhéhungen vor allem auf den
infolge der inflationsbedingten Rentenanpassungen er-
hohten Zuschuss an die Wirttembergische Pensionskasse
zurickzufUhren. Nach der Zuordnung in das Versicherungs-
technische Ergebnis betrugen die Verwaltungsaufwen-
dungen (netto) 58,5 (Vj. 55,4) Mio €.

Das Sonstige betriebliche Ergebnis sank im Wesentlichen
aufgrund der im Vergleich zum Vorjahr niedrigeren Ertrage
aus der VerduBerung von eigengenutzten Immobilien im
Zusammenhang mit der Verlagerung des Konzernsitzes in
den W&W-Campus nach Kornwestheim. Es betrug 19,5
(Vj. 48,3) Mio €.
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Alle sonstigen Segmente

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

W&W AG inkl. ihrer Beteiligung Wistenrot Immobilien
GmbH, die W&W Asset Management GmbH, die Wis-
tenrot Haus- und Stadtebau GmbH, die W&W brandpool
GmbH und die konzerninternen Dienstleister.

Nach Steuern ergab sich ein Segmentergebnis von 90,7
(Vj. 33,4) Mio €.

Das Finanzergebnis stieg auf 117,3 (Vj. 7,3) Mio €.
Folgende Ergebniskomponenten trugen im Wesentlichen
zu der Entwicklung bei:

Das laufende Finanzergebnis erhohte sich groBtenteils
infolge von gestiegenen Ausschittungen auf 94,6
(Vj. 63,4) Mio €.

Das Bewertungsergebnis stieg auf 27,2 (Vj. - 49,4) Mio €.

Ricklaufige Kapitalmarkte im Vorjahreszeitraum fuhr-
ten zu Bewertungsverlusten bei Aktien und Invest-
mentfonds, die 2023 nicht zu verzeichnen waren. Im
Rahmen des anstehenden Verkaufs einer Beteiligung
konnten Bewertungsgewinne aus der Zuschreibung auf
den VerauBerungspreis in Hohe von 20 Mio € verzeich-
net werden.

Das Provisionsergebnis sank leicht auf 44,3 (Vj. 45,0) Mio €.

Die Verwaltungsaufwendungen betrugen 91,7 (Vj. 90,8)
Mio €. Die Personalaufwendungen sanken infolge derim
Vorjahr an unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
gewahrten Corona- und inflationsbedingten Sonderzah-
lungen. Infolge unserer Investitionen in Digitalisierungs-
initiativen und in die Campusgebaude fielen héhere
planmaRige Abschreibungen an.

Das Sonstige betriebliche Ergebnis sank auf 23,8

(Vj. 49,2) Mio €. Im Vorjahr ergaben sich hdhere Ertrage
aus Bauprojekten bei der Wistenrot Haus- und Stadtebau
GmbH.

Vermogenslage
Vermogensstruktur

Die Bilanzsumme des W&W-Konzerns betrug 68,7
(Vj. 66,6) Mrd €. Die Aktivseite besteht im Wesentlichen
aus Baudarlehen und Kapitalanlagen.

Die Baudarlehen erhohten sich auf 26,7 (Vj. 25,4) Mrd €.
Dieser Anstieg ist insbesondere auf den hdheren Bestand
an Vor- und Zwischenfinanzierungskrediten zurickzufih-
ren. Die Wistenrot Bausparkasse AG hat auBerdem im
Geschaftsjahr ein Kreditportfolio mit einem Volumen von
rund 100 Mio € erworben, das ausschlieBlich Baudarle-
hen mit weit Uberwiegend dinglicher Sicherung umfasst.

Die Kapitalanlagen beliefen sich auf 38,9 (Vj. 37,5) Mrd €.
Durch die leicht ricklaufigen Zinsen im Jahresverlauf
2023 ergaben sich moderate Wertzuwachse.

Finanzlage
Kapitalstruktur

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

Die versicherungstechnischen Verbindlichkeiten (versi-
cherungstechnische Rickstellungen) betrugen 31,9

(Vj. 30,3) Mrd €. Davon entfielen 28,2 (Vj. 27,1) Mrd € auf
die Lebensversicherung, 2,3 (Vj.1,9) Mrd € auf die Scha-
den-/Unfallversicherung sowie 1,4 (Vj.1,3) Mrd € auf die
Krankenversicherung.

Bei den Verbindlichkeiten handelte es sich Uberwiegend
um Verbindlichkeiten gegeniber Kunden von 23,5

(Vj. 22,9) Mrd €. Sie umfassten gréBtenteils Einlagen

aus dem Bauspargeschaft und Spareinlagen von 19,6
(Vj.19,7) Mrd €.

Der Bilanzwert des Nachrangkapitals machte 641,9

(Vj. 641,5) Mio € aus. Es wurde von der W&W AG, der
Wiistenrot Bausparkasse AG sowie der Wiirttembergische
Lebensversicherung AG emittiert.



Konzerneigenkapital

Zum 31. Dezember 2023 betrug das Eigenkapital des
W&W-Konzerns 4 961,0 Mio € nach 4 894,3 Mio € zum
31. Dezember 2022. Im Anstieg sind der Konzerniber-
schuss sowie die im Eigenkapital bericksichtigten
Ergebnisse von zusammen 135,5 Mio € enthalten. Die
Dividendenausschittung verminderte das Eigenkapital
um 61,4 Mio €.

Liquiditat

Die Liquiditat des W&W-Konzerns war im Berichtsjahr
jederzeit gewahrleistet. Weitere Informationen zum
Liguiditatsmanagement sind im Risikobericht enthalten.

In der Kapitalflussrechnung ergab sich aus der betriebli-
chen Geschaftstatigkeit ein Mittelabfluss von - 108,1
(Vj. - 2234,4) Mio € sowie fur die Investitionstatigkeit
einschlieBlich Investitionen in Kapitalanlagen ein Mit-
telzufluss von 53,7 (Vj. 2 553,0) Mio €. Die Finanzie-
rungstatigkeit fihrte zu einem Mittelabfluss von - 98,2
(Vj. - 102,5) Mio €. Insgesamt ergab sich im Berichtsjahr
im Saldo eine zahlungswirksame Veranderung der Zah-
lungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente von - 152,6
(Vj. 216,1) Mio €. WeiterfUhrende Informationen enthalt
die Kapitalflussrechnung im Anhang.

Investitionen

Investitionen in langfristige Vermdgenswerte tatigte der
W&W-Konzern vor allem im Segment Personenversiche-
rung. Dies betraf insbesondere die als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien. Auch die Immobilientochter Wis-
tenrot Haus- und Stadtebau GmbH investierte verstarkt in
diesem Bereich.

Dariber hinaus wurde vor allem in den Bau neuer Biro-
gebaude in Kornwestheim (W&W-Campus) investiert, wo-
fUr zum 31. Dezember 2023 insgesamt 472 Mio € aktiviert
waren.

AuBerdem wurden Investitionen Uberwiegend in erwor-
bene Hard- und Software getatigt, z. B. im Zusammen-
hang mit der Einfihrung eines neuen Kernbankensys-
tems bei der Wistenrot Bausparkasse AG, der EinfUhrung
von Syrius durch das Projekt ,,Komposit Besser* sowie
der Migration der konzernweiten Buchhaltungssysteme
auf die S/4AHANA-Plattform der SAP.

Forschung und Entwicklung wurde vor allem im Rahmen
der Softwareentwicklung fUr eigene Zwecke betrieben.
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Kundenentwicklung im Konzern

Bei der Anzahl der Neukunden war eine deutliche Steige-
rung auf 489,5 (Vj. 461,6) Tsd zu verzeichnen. Beide Ge-
schéftsfelder trugen zu diesem erfreulichen Wachstum
bei, wobei die Steigerung im Geschaftsfeld Versichern
deutlicher ausgefallen ist.

Die Anzahl der Kundinnen und Kunden betrug 6 515

(Vj. 6 532) Tsd Im Geschaftsfeld Versichern wurde eine
Steigerung der Kundenanzahl erreicht. Insbesondere
Adam Riese baute seinen Kundenstamm weiter aus und
lag bei deutlich Uber 400 Tsd Bestandskunden zum Jah-
resende. Das Geschaftsfeld Wohnen verzeichnete hinge-
gen einen Rickgang, u. a. infolge des schwacheren
Baufinanzierungsneugeschafts.

Gesamtaussage

Der nachfolgende Vergleich der Geschaftsentwicklung
des Konzerns im Berichtsjahr mit den Einschatzungen aus
dem letztjahrigen Geschaftsbericht zeigt, dass auBerge-
wohnliche Schadenereignisse insbesondere in der
Kraftfahrtversicherung das Konzernergebnis belasten.
Aufgrund dieser Ergebnisbelastungen entsprach die
Geschaftsentwicklung aus Sicht des Vorstands nicht den
Erwartungen.

Gleichzeitig zeigt sich eine mehrheitlich erfreuliche
Neugeschaftsentwicklung: Das Netto-Neugeschaft Bau-
sparsumme im Segment Wohnen sowie das Neu- und
Ersatzgeschaft (nach Jahresbestandsbeitrag) im Segment
Schaden-/Unfallversicherung konnten wir im Geschafts-
jahr deutlich steigern. Das Neugeschaft nach Beitrags-
summe im Segment Personenversicherung lag leicht Uber
Vorjahresniveau.

Vergleich der Geschaftsentwicklung mit der
Prognose

Konzern

Vor dem Hintergrund auBBergewdhnlicher Belastungen
passten wir unsere Erwartungen fir das Geschaftsjahr
2023 am 25. Oktober 2023 an. Aufgrund der Zunahme von
Unwetterereignissen und héherer Schadenaufwendungen
insbesondere in der Kraftfahrtversicherung gingen wir
nun von einem IFRS-Konzernergebnis zwischen 130 Mio €
und 160 Mio € und damit unterhalb unserer bisherigen
Prognose in Hohe von 220 Mio € bis 250 Mio € aus. Im
Berichtsjahr erzielten wir einen Konzerniberschuss von
rund 140 Mio € und lagen damit innerhalb unserer aktua-
lisierten Prognose.
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Die Verwaltungsaufwendungen lagen im Jahr leicht Gber
dem Geschaftsjahr 2022.

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

Segment Wohnen

Das Segmentergebnis nach Steuern lag 2023 aufgrund
der im Geschaftsverlauf beschriebenen Effekte mit

rund 55 Mio € deutlich unter Vorjahr. In der Prognose sind
wir von einem moderaten Ergebnisrickgang ausgegangen.

Im Segment Wohnen lagen die Verwaltungsaufwendun-
gen im Geschaftsjahr 2023 erwartungsgeman leicht Uber
Vorjahr.

Im Neugeschaft Baufinanzierung (Annahmen) prognosti-

zierten wir, deutlich unter dem Niveau von 2022 zu liegen,
wahrend wir das Netto-Neugeschaft Bausparsumme deut-
lich Uber 2022 erwarteten. Diese Prognose wurde erreicht.

Segment Personenversicherung

Im Segment Personenversicherung lag das Segmentergeb-
nis nach Steuern mit rund 41 Mio € aufgrund von Kapital-
markteffekten leicht Uber dem im Geschéftsbericht 2022
berichteten Niveau von rund 38 Mio €. In der Prognose sind
wir von einer moderaten Steigerung ausgegangen.

Die Verwaltungsaufwendungen im Segment Personenver-
sicherung lagen im Berichtsjahr auf Vorjahresniveau und
damit besser als die erwartetet moderate Erhéhung.
Grund hierfir sind geringere Personalaufwendungen.

FUr das Geschaftsjahr 2023 haben wir ein Neugeschaft
nach Beitragssumme auf Vorjahresniveau prognostiziert.
Aufgrund von hoheren Einmalbeitragen und laufenden
Beitragen konnten wir die Prognose mit einer leichten
Steigerung Ubertreffen.

Segment Schaden-/Unfallversicherung

Das Segmentergebnis nach Steuern lag im Geschéftsjahr
2023 bei rund 8 Mio € und damit sehr deutlich unter Vor-
jahresniveau.

Die Verwaltungsaufwendungen lagen dabei moderat Uber
2022. Die Prognose wurde erreicht.

Beim Neu- und Ersatzgeschaft (nach Jahresbestandsbei-
trag) erzielten wir 2023 erwartungsgemaf einen Wert, der
deutlich Uber dem Niveau des Vorjahres liegt.



Geschaftsverlauf und Lage der W&W AG

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

Der Jahresabschluss der W&W AG nach HGB und der
zusammengefasste Lagebericht werden zeitgleich im
elektronischen Bundesanzeiger veroffentlicht.

Geschaftsverlauf

Mit einem Jahresiberschuss nach HGB von 131,7

(Vj. 119,4) Mio € schloss die W&W AG das Geschaftsjahr
2023 erfolgreich ab. Das Jahresergebnis ist durch Divi-
denden und Ergebnisabfihrungen der Tochtergesellschaf-
ten gekennzeichnet.

Ertragslage

Jahresergebnis

Der Jahresiberschuss der W&W AG nach HGB lag im Ge-
schaftsjahr 2023 bei 131,7 (Vj. 119,4) Mio €. Vorstand und
Aufsichtsrat beschlossen vorab 52,0 (Vj. 40,0) Mio € zur
Eigenkapitalstarkung in die Gewinnriicklagen einzustel-
len. Nach einem Gewinnvortrag aus dem Jahr 2022 von
0,1 Mio € betrug der Bilanzgewinn 79,9 (Vj. 80,0) Mio €.
Dieses Ergebnis ermoglicht es, der Hauptversammlung
fUr das Geschaftsjahr 2023 eine Dividende von 0,65

(Vj. 0,65) € je Aktie, die Einstellung von 18,0 (Vj. 19,0)
Mio € in die Gewinnricklage sowie einen Gewinnvortrag
in Hohe von 1,0 Mio € vorzuschlagen.

Ergebnis aus Kapitalanlagen

Das Kapitalanlageergebnis der W&W AG erhohte sich
2023 auf 238,6 (Vj.184,1) Mio €. Die Ergebnisabfihrungen
unserer Tochtergesellschaften sind im Berichtsjahr von
140,0 Mio € auf 117,3 Mio € gesunken.

Wistenrot & Wirttembergische AG

Rickversicherung/versicherungstechnisches
Ergebnis

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

Das versicherungstechnische Ergebnis vor Schwankungs-
rickstellung betrug - 27,1 Mio € und lag damit um 30,9
Mio € unter dem Vorjahreswert.

Die gebuchten Bruttobeitrage erhohten sich im abgelau-
fenen Berichtsjahr um 16,4 % auf 581,6 (Vj. 499,6) Mio €,
da die Beitragseinnahmen der Wirttembergische Ver-
sicherung AG und somit das Rickversicherungsabgabe-
volumen gestiegen sind. Die verdienten Nettobeitrage
wuchsen um 9,2 % auf 349,4 (Vj. 320,1) Mio €.

Der Bruttoaufwand fur Versicherungsleistungen erhohte
sich von 294,3 Mio € auf 442,6 Mio €, da das Geschafts-
jahr von diversen Unwetterereignissen und Groschaden
in der Feuerversicherung gepragt war. Durch die Rickver-
sicherung sind die Nettoaufwendungen fir Versicherungs-
leistungen auf 262,8 (Vj.194,2) Mio € gestiegen. Die
Netto-Schadenquote hat sich auf 75,2 (Vj. 60,7) % erhoht.
Die Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb fir
eigene Rechnung sind gegeniber dem Vorjahr von

120,9 Mio € auf 111,4 Mio € gesunken. Bei der Schwan-
kungsrickstellung waren bedingungsgeman 27,9 Mio € zu
entnehmen (Vj. Zufihrung 6,3 Mio €). Die Schwankungs-
rickstellung belief sich auf 76,8 (Vj.104,7) Mio €. Das ent-
spricht 22,0 (Vj. 32,7) % der verdienten Nettobeitrage.
Nach Zufihrung zur Schwankungsriickstellung lag der ver-
sicherungstechnische Gewinn bei 0,9 (Vj. Verlust 2,5) Mio €.

Sparten

In den Sparten Feuer sowie sonstige Sachversicherungen
stiegen die Bruttobeitrage von 246,4 Mio € auf 303,4

Mio €. Nach einer Entnahme aus der Schwankungsrick-
stellung von 2,2 (Vj. Zufihrung 10,9) Mio € ergab sich ein
versicherungstechnischer Verlust von 15,4 (Vj.12,4) Mio €.

In den Kraftfahrt-Sparten erhéhten sich die Bruttobei-
trage auf 152,5 (Vj. 142,5) Mio €. Der Verlust nach Ent-
nahme aus der Schwankungsrickstellung von 24,0
(Vj. 1,6) Mio € lag bei 5,9 (Vj. 14,8) Mio €.

In der Sparte Haftpflicht stiegen die Bruttobeitrage auf
59,5 (Vj. 50,6) Mio €. Nach der Auflésung der Schwan-
kungsrickstellung in Hohe von 0,9 (Vj. 5,5) Mio € ergab
sich ein Gewinn von 14,9 (Vj. 17,6) Mio €.
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In der Sparte Unfall wuchsen die Bruttobeitrage auf 24,1
(Vj. 23,6) Mio €. Der Gewinn nach Schwankungsriickstel-
lung lag bei 5,3 (Vj. 5,8) Mio €.

Die Beitrage in der Transport- und Luftfahrtkaskoversiche-
rung stiegen leicht auf 5,8 (Vj. 4,5) Mio €. Das versiche-
rungstechnische Ergebnis nach Schwankungsrickstellung
ergab einen Gewinn in Hohe von 0,8 (Vj. 0,3) Mio €.

Bei den sonstigen Versicherungszweigen (groBtenteils
Rechtsschutzversicherung) erhdhten sich die Bruttobei-
trage auf 36,3 (Vj. 31,9) Mio €. Das versicherungstechni-
sche Ergebnis nach Schwankungsrickstellung ergab
einen Gewinn von 1,1 (Vj. Gewinn 1,1) Mio €.

Steuern

Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag beliefen sich
auf 41,7 (Aufwand) (Vj. 0,2 (Ertrag)) Mio €. Der angestie-
gene Steueraufwand ist auf ein hoheres Ergebnis vor
Steuern und auf geringere steuerliche Entlastungseffekte
zurUckzufihren.

Vermogenslage und Kapitalstruktur
Vermogensstruktur

Die Bilanzsumme der W&W AG stieg im Geschaftsjahr um
66,8 Mio € auf 4 437,5 (Vj. 4 370,6) Mio €. Den Grofteil
der Aktiva bilden die Kapitalanlagen. Ein weiterer gréBerer
Posten sind die Forderungen.

Die Passivseite setzt sich hauptsachlich aus dem Eigenka-
pital, den Anderen Rickstellungen und den Versicherungs-
technischen Riickstellungen sowie der im Jahr 2021
aufgelegten Nachranganleihe in Hohe von 300,0 Mio €
zusammen.

Bilanzielles Eigenkapital

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

Das Eigenkapital der W&W AG betrug 2 203,8 (Vj. 2 133,4)
Mio € zum 31. Dezember 2023. Zum einen erhdhte sich
das Eigenkapital durch den Jahresiberschuss von

131,7 Mio € und den Verkauf eigener Aktien im Rahmen
des Mitarbeiteraktienprogramms im Jahr 2023 mit

1,0 Mio €. Zum anderen wirkten sich die Dividendenaus-

schittung fir das Geschaftsjahr 2022 Gber 60,9 Mio € so-
wie der Kauf eigener Aktien Uber 1,5 Mio € gegenlaufig
aus. Insgesamt erhohte sich somit das Eigenkapital um
70,3 Mio €.

Auch die im Eigenkapital enthaltenen Gewinnricklagen
stiegen. Aus dem Bilanzgewinn des Geschaftsjahrs 2022
wurden per Hauptversammlungsbeschluss 19,0 Mio € und
aus dem Jahresiberschuss 2023 vorab 52,0 Mio € den
Gewinnricklagen zugefihrt.

Kapitalanlagen

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

Der Buchwert der Kapitalanlagen erhchte sich um

69,3 Mio € auf 4 117,0 (Vj. 4 047,8) Mio €. Darin sind
hauptsachlich Anteile an verbundenen Unternehmen und
Beteiligungen von 1450,1 (Vj.1420,0) Mio € sowie Aktien,
Anteile oder Aktien an Investmentvermdgen und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere von 938,6 (Vj. 892,3)
Mio € enthalten.

Bewertungsreserven

Bewertungsreserven entstehen, wenn der beizulegende
Zeitwert eines Vermogenswerts Uber dem Wert liegt, mit
dem erin der Bilanz ausgewiesen wird (Buchwert). Die
Bewertungsreserven der Kapitalanlagen der W&W AG be-
liefen sich auf 2 024,0 (Vj. 1994,4) Mio €. Sie entfielen
mit 2 029,2 (Vj. 2 076,6) Mio € auf Anteile an verbundenen
Unternehmen, mit 62,5 (Vj. 39,2) Mio € auf Fonds und mit
- 9,5 (Vj. - 16,9) Mio € auf Namensschuldverschreibungen
und Schuldscheindarlehen. Die stillen Lasten der nach

§ 341 b Abs. 2 HGB bilanzierten Kapitalanlagen betrugen
- 84,9 (Vj. - 101,7) Mio £€. Sie sind zinsbedingt entstanden
und werden nicht als dauerhaft angesehen.

Pensionsrickstellungen

Die Pensionsrickstellungen stellten mit 1178,6 (V;j.
1196,9) Mio € neben den versicherungstechnischen
Rickstellungen mit 522,3 (Vj. 504,4) Mio € bei der

W&W AG einen grof3en Anteil auf der Passivseite dar. Aus-
gewiesen wurden nicht nur die eigenen, sondern auch die
Pensionsrickstellungen von acht (Vj. acht) Tochtergesell-
schaften. Fir diese hat die W&W AG ihren Schuldbeitritt
zu deren Pensionszusagen erklart und im Innenverhaltnis
gegeniber diesen Gesellschaften die Erfillung dieser
Pensionsverpflichtungen Gbernommen.



Finanzlage

Die Liquiditat der W&W AG war im Berichtsjahr jederzeit
gewadhrleistet. Die Gesellschaft gewinnt Liquiditat aus dem
Rickversicherungsgeschaft sowie aus Finanzierungsmaf3-
nahmen. Im Rahmen der intensiveren Liquiditatssteuerung
wurde im Geschaftsjahr 2023 zur Optimierung der Zah-
lungsstrome im W&W-Konzern ein Cash-Pooling zwischen
der W&W AG, der Wirttembergische Versicherung AG und
der Wirttembergische Lebensversicherung AG implemen-
tiert. Weitere Informationen zum Liquiditatsmanagement
sind im Risikobericht enthalten.

Gesamtaussage

Der nachfolgende Vergleich der Geschaftsentwicklung der
Wiistenrot & Wirttembergische AG im Berichtsjahr mit
den Einschatzungen aus dem letztjahrigen Geschaftsbe-
richt zeigt trotz der hohen Unsicherheiten im gesamtwirt-
schaftlichen Umfeld, der Volatilitdt an den Kapitalmarkten
und dem hohen Inflationsniveau eine stabile Entwicklung
der Wistenrot & Wirttembergische AG.

Vergleich der Geschaftsentwicklung mit der
Prognose (HGB)

Der Jahresiberschuss der W&W AG nach HGB wird auf-
grund der Struktur als Holding im Wesentlichen durch
Dividenden und Ergebnisabfihrungen der Tochterunter-
nehmen bestimmt. Im Berichtsjahr 2023 Gbertrafen wir
das Prognoseniveau.

Wistenrot & Wirttembergische AG
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Chancen- und Risikobericht

Chancenbericht

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

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

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

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

Externe und interne Einflussfaktoren fiir die W&W

Gesellschaft & Kunden

= Verdnderte
Kundenbedirfnisse &

Technologie
= Digitalisierung &
technischer Fort-

Wertewandel schritt

= Verdnderungs- = Datenzeitalter
dynamik & = Kinstliche
demografischer Intelligenz
Wandel Interne = Verbreitung

® Klima, Energie, Einflussfaktoren Wa&W Cloud Services
Umwelt &

= Konzernverbund
= Marktposition

= Mitarbeiterinnen &
Mitarbeiter

Nachhaltigkeit
= Reputation

Politik

= Regulatorik &
Verbraucher-
schutz

= Politische
Rahmen-
bedingungen

Okonomie & Markt

= Kapitalmarktinkl.
Zinsentwicklung

= |nvestitionen
= |nflation & Preisentwicklung
= Konjunktur

Wenn nicht anders angegeben, betreffen die beschriebenen
Chancen in unterschiedlichem Ausmaf samtliche Unter-
nehmenssegmente. Sofern es wahrscheinlich ist, dass sie
eintreten, haben wir sie in unsere Geschaftsplane und
unsere Prognose sowie in die mittelfristigen Perspektiven

Wistenrot & Wirttembergische AG

aufgenommen. Sie werden im weiteren Verlauf dieses
Lageberichts aufgezeigt.

Externe Einflussfaktoren
Gesellschaft und Kunden

Chancen durch veranderte Kundenbediirfnisse &
Wertewandel

Die Verhaltensveranderungen von Privat- und Gewerbe-
kunden manifestieren sich. Werte wie Nachhaltigkeit,
Digitalisierung und Sicherheit nehmen einen erhdhten
Stellenwert ein.

Als W&W-Gruppe wollen wir finanzielle Vorsorge aus einer
Hand fir die Menschen erlebbar machen. Dazu gehort fir
uns auch, unseren Kundinnen und Kunden verstarkt einfa-
che, transparente, individualisierte und flexible Produkte
sowie eine Vernetzung Uber alle Interaktionskanale
anzubieten. Auch Nachhaltigkeits- und Sicherheits-
aspekte beziehen wir dabei verstarkt in unsere Produkt-
auswahl mit ein, um neue Kundengruppen mit ent-
sprechenden Wertevorstellungen bzw. Bedirfnissen und
somit mehr Marktanteile erreichen zu kénnen.

Der Bedarf an finanzieller Absicherung bietet enorme
Geschéftschancen. Erwartet werden ganzheitliche
Kundenreisen, sogenannte ,,Customer Journeys*, mit
konsistenten Botschaften und einer Kommunikation
Uber viele Kanale hinweg. Auf diesen geanderten Vorsor-
gemarkt stellen wir uns mit unserem nachhaltigen und
ganzheitlichen Beratungsansatz, der die vier Bausteine
Absicherung, Wohneigentum, Risikoschutz und Vermo-
gensbildung beinhaltet, sowie unseren Zielgruppenkon-
zepten und Losungen strategisch ein.

Hybrides Arbeiten, Videokonferenzen und digitale
Angebote haben sich als ,,neuer® Alltag verfestigt. Die
Kommunikation zwischen Kundin bzw. Kunde, Vertrieb
und Unternehmen erfolgt heute verstarkt digital. Dabei
erwarten die Kundinnen und Kunden jedoch vermehrt in-
dividualisierte Angebote und Ansprachen. Die Verbreitung
und Nutzung digitaler Medien ermdglicht einen intensive-
ren und gezielteren Kundenkontakt mit der Chance auf
entsprechende Absatzpotenziale. Wir verbinden dabei
unseren personlichen Beratungsansatz mit den neuen
digitalen Moglichkeiten. Im Zeitalter von Internet, Social
Media und der verstarkten Nutzung von Smartphones ist
Schnelligkeit zentral fur die Kundenzufriedenheit und
damit immer mehr ein kritischer Erfolgsfaktor. Die Kundin-
nen und Kunden erwarten, uns unabhangig von den
Geschéaftszeiten oder der Entfernung Uber das von ihnen
bevorzugte Medium zu erreichen und Uber Self Services
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eigenstandig ihre Anliegen zu erledigen. Die Self Services
bieten Chancen zur verbesserten Effizienz durch Automa-
tisierbarkeit.

Das vermehrte Arbeiten im Homeoffice hat ebenfalls das
Kundenverhalten gedandert und zu einem starkeren Be-
wusstsein fUr die eigene Wohnqualitat gefihrt. Der
Wunsch nach einem Eigenheim hat sich intensiviert.
Zusatzlich verfestigt sich hierbei auch der Trend zu nach-
haltigem Wohnen. Dies bietet Chancen, sich nicht nur als
verlasslicher Partner fir Finanzierungswinsche aller Art,
sondern insbesondere auch durch digitale Beratung
online oder Expertise vor Ort einzubringen. Beispielsweise
bietet das Geschaftsfeld Wohnen Finanzierungen rund um
energetische Sanierungen und Modernisierungen.

Durch die Zunahme von Schaden durch Naturkatastro-
phen und durch die Inflation entstehen Unsicherheiten in
der Bevilkerung. Menschen in Deutschland zeigen durch
diese Ereignisse ein erhdhtes Bedirfnis nach Schutz und
Sicherheit. Aufgrund dieses erhdhten Schutzbedirfnisses
der Gesellschaft besteht fir unser Geschaftsfeld Versi-
chern ein erhdhtes Vertriebspotenzial z. B. im Bereich
Haftpflicht-, Wohngebaude-, Lebens- und Hausratversi-
cherungen.

Chancen durch Veranderungsdynamik &
demografischen Wandel

Der demografische Wandel und die veranderte Gesell-
schaft bieten neue Wachstumschancen. Besonders der
Megatrend Konnektivitat dominiert dabei den gesell-
schaftlichen Wandel und verandert Gesellschaft,
Okonomie und Kultur.

Durch die gestiegene Lebenserwartung bleiben die
Menschen langer vital. Dieser selbstbestimmte und
unabhédngige Lebensstil wird dauerhaft nicht Gber die
staatliche Rente allein finanzierbar sein. Selbststandigkeit,
Mobilitdat und ein aktives Leben bis in das hohe Alter wer-
den vermehrt mit einem privaten Kapitalstock finanziert
werden miUssen. Aus unserer Sicht verlangt die Gesell-
schaft aufgrund der verdanderten Lebensgewohnheiten
nach mehr Flexibilitat und Individualisierung in den
Produkten, in der Beratung und in der Kommunikation.

Das bedeutet fur uns als W&W-Gruppe mit unserer Ex-
pertise im Vorsorge- und Anlagebereich, dass sich groRe
Marktpotenziale fUr unsere Leistungen, Beratungsansatze
und Zielgruppenkonzepte bieten. Mit der Entwicklung
neuer Produkte mit alternativen Garantien oder mit zu-
satzlicher Flexibilitat und der Nutzung verschiedenster
Kommunikationsmedien stellen wir uns auf diesen
Wandel ein.

Die Lebensversicherung bildet diesbeziiglich aufgrund
ihrer Sicherheit und Stabilitat nach wie vor einen
wichtigen Anteil zur Erhaltung des Lebensstandards im
Alter. Fir die Wirttembergische Lebensversicherung AG
ergeben sich durch die breit diversifizierte Produktpalette
im Bereich Lebens- und Rentenversicherungen
entsprechende Chancen.

Auch moderne Wohnkonzepte wie Mehrgenerationen-
wohnen, das Bauen mit Freunden oder Baugruppen und
das Leben in der Wohngemeinschaft werden immer be-
liebter. Ein weiterer groBer Bedarf wird im Bereich alters-
gerechter Wohnraum entstehen. Bereits heute sind die
Kapazitaten nahezu erschopft. Hier bieten sich fur die
WE&W-Gruppe im Geschaftsfeld Wohnen entsprechende
Baufinanzierungsmaoglichkeiten.

Chancen durch Klima, Energie, Umwelt &
Nachhaltigkeit

Die Folgen des Klimawandels sind mittlerweile auch in
Deutschland spirbar und machen sich angesichts der In-
tensitat und zunehmenden Naturkatastrophen von Jahr
zu Jahr starker bemerkbar. Als Mitglied des GDV steht
auch die W&W-Gruppe hinter der Nachhaltigkeitspositio-
nierung der deutschen Versicherer. Klimaneutralitat,
Nachhaltigkeit und Umweltschutz stellen wichtige Ent-
scheidungskriterien fur uns als Unternehmen als auch fir
unsere jetzigen und kiinftigen Kundinnen und Kunden dar.
Mit einer Fokussierung auf das Thema Nachhaltigkeit
wollen sowohl das Geschéftsfeld Versichern als auch das
Geschaftsfeld Wohnen diese stetig wachsende Zielgruppe
erreichen.

Das Geschéftsfeld Versichern bericksichtigt und doku-
mentiert die Aspekte einer ESG-konformen Kapitalanlage
im Kapitalanlageprozess. Dies schlagt sich beispielsweise
in den Produkten der Wirttembergische Lebensversiche-
rung AG nieder. Dariber hinaus verstarken wir die ESG-
Ausrichtung unserer vielseitigen Fondspalette fir die
fondsgebundene Rentenversicherung ,,Genius“ kontinu-
ierlich. Aufgrund zunehmender Nachfrage des Marktes
nach solchen Produkten ergeben sich fur uns entspre-
chende Absatzchancen. Weiterhin bietet der Versiche-
rungsschutz fUr Hauseigentimer im Bereich der Elemen-
tardeckung Potenzial fUr Erweiterungen der privaten
Wohngebaudeversicherungen.

Zum Erreichen der politischen Zielsetzungen zur Reduzie-
rung der CO,-Emissionen spielt der Gebdaude- bzw. in be-
sonderem MafBe der Wohnimmobiliensektor eine zentrale
Rolle. Neben der Fokussierung auf energieeffiziente Neu-
bauten ist insbesondere die Forcierung der energetischen
Sanierung und Modernisierung des Gebaudebestands ein



klimapolitischer Schwerpunkt und eréffnet somit Wachs-
tumspotenziale. Die W&W-Gruppe bietet mit dem ,,Wohn-
darlehen Klima“ sowie dem Wohnsparvertrag mit
Klimabonus verschiedene Lésungen an. Zudem steht
Kunden und Interessenten fir den Themenbereich nach-
haltiges und klimagerechtes Bauen/Sanieren und Uber die
staatliche Forderung ein umfassendes Paket an Service-
angeboten und Informationen zur Verfiigung. Fir unsere
Kundinnen und Kunden bauen wir sukzessive unsere Wis-
tenrot Energieberatung unter Nutzung bestehender Netz-
werke und Partnerschaften, wie z. B. dena und DEN, aus,
um die steigende Nachfrage nach Energie- und Sanie-
rungsberatung zu beantworten.

Chancen durch Reputation

Corporate Social Responsibility (unternehmerische Ge-
sellschaftsverantwortung im Sinne eines nachhaltigen
Wirtschaftens) gewinnt in der gesellschaftlichen Wahr-
nehmung zunehmend an Bedeutung. Die Positionierung
und Kommunikation eines Unternehmens als attraktiver
Arbeitgeber werden immer wichtiger. Dabei ist ein sozio-
kultureller Wandel in der Arbeitswelt spirbar. Der W&W-
Gruppe ist vor diesem Hintergrund wichtig, neben der
monetdren Vergitung neue Faktoren wie die Work-Life-
Balance oder Arbeitsformen und das Arbeitsumfeld in den
Vordergrund zu ricken.

Die W&W-Gruppe vertritt auch in der AuBenwirkung ihre
Arbeitgeberattraktivitat. Zu Beginn des Jahres 2023 hat
sie ihren neuen Firmensitz bezogen. Der Campus in Korn-
westheim verfugt Gber eine moderne Birolandschaft, die
flexibles und hybrides Arbeiten erlaubt. Zudem entspricht
die Energieeffizienz der Gebdude heutigen hohen Stan-
dards. Nachhaltigkeit wird hierbei als besondere Chance
sowohl in der Rolle als Arbeitgeber als auch gegeniber
Wettbewerbern gesehen.

AuBerdem beeinflusst die Positionierung eines Unterneh-
mens im Hinblick auf nachhaltige Unternehmensfihrung,
den Umgang mit der Umwelt, soziales Engagement und
Ethik zunehmend die Reputation eines Unternehmens.
Entsprechend baut die W&W-Gruppe ihre Standards und
Richtlinien zur verantwortungsbewussten Unternehmens-
fUhrung aus und entwickelt sie weiter. Diese Positionierung
ist auch in Hinsicht der zunehmenden Herausforderungen
am Arbeitsmarkt, dem sogenannten ,,War for Talents®
wichtig. Weiterhin ist hervorzuheben, dass unsere Pro-
dukte regelmaBig mit Bestnoten ausgezeichnet werden.

Wistenrot & Wirttembergische AG

Okonomie & Markt

Chancen durch Kapitalmarkt inklusive
Zinsentwicklung

Die Zinsen fir Immobilienkredite sind vergleichsweise
schnell gestiegen. Treibender Faktor fir den Konditions-
auftrieb waren die Inflation und die Zinsen am Kapital-
markt (etwa fir Refinanzierungen). Die Eigenkapitalbil-
dung fir den Wohneigentumserwerb bleibt angesichts der
derzeitigen Immobilienpreise und hoéherer Finanzierungs-
kosten sehr wichtig. Im Geschaftsfeld Wohnen gewinnen
Bausparvertrage angesichts dieser steigenden Bauzinsen
verstarkt an Bedeutung. Sie stellen fUr unsere Kundinnen
und Kunden ein Instrument zur Zinssicherung wie auch
zur Eigenkapitalbildung dar.

Etablieren sich die gestiegenen Zinsen dauerhaft, so wird
sich das langfristig positiv auf die Uberschussbeteiligung
der Lebensversicherung und damit die Rendite klassischer
Rentenversicherungsprodukte der Wirttembergische
Lebensversicherung AG auswirken. Im vergangenen Jahr
hat dieser Zinsanstieg bereits dazu gefihrt, dass erste
Lebensversicherer ihre Uberschussbeteiligung moderat
erhoht haben. So hat auch die Wirttembergische Lebens-
versicherung AG auf die steigenden Zinsen am Kapital-
markt reagiert und ihre Uberschussbeteiligung fiir das
Jahr 2024 erh&ht. Durch diese hdhere Uberschussbeteili-
gung steigt die Attraktivitat unserer Produkte und erhoht
somit auch die Mdglichkeit einer besseren Wettbewerbs-
fahigkeit am Markt.

Chancen durch Investitionen
Die stabile Ertragslage des W&W-Konzerns ermdglicht
uns Spielraum fur Investitionen.

Nachhaltigkeit hat sich zu einem der Kernziele der welt-
weiten Staatengemeinschaft entwickelt. Es spricht also
vieles dafir, dass der Umbau unserer Wirtschaft hin zu
mehr Nachhaltigkeit weiterhin relevant bleibt und damit
auch fur Anleger mit entsprechender Risikobereitschaft
kiUnftig Anlagemadglichkeiten bieten wird.

Mit der Unterzeichnung der Principles for Responsible In-
vestment unterstreicht die W&W-Gruppe die nachhaltige
Ausrichtung ihres Investmentgeschafts. Umwelt-, Sozial-
und Unternehmensfihrungsthemen (Environmental,
Social, Governance, kurz: ESG) werden verstarkt in die
Analyse- und Entscheidungsprozesse einbezogen und
sukzessive weiterentwickelt.

Zusammengefasster Lagebericht ‘ 41
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Chancen durch Inflation & Preisentwicklung

Auch das Jahr 2024 wird von einer hohen Unsicherheit
fUr unsere Kundinnen und Kunden insbesondere durch
Inflationsthematiken und die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung gepragt werden. Die Inflation in Deutschland ist
weiterhin hoch. Expertinnen und Experten erwarten al-
lerdings, dass die Inflation 2024 deutlich zurickgehen
soll. Das Thema finanzielle Absicherung rickt dennoch
immer mehr in den Fokus der Gesellschaft. Gerade in
Zeiten wirtschaftlicher Volatilitat kann ein fehlender Ver-
sicherungsschutz zu einer erheblichen finanziellen Belas-
tung fUhren. Fir die W&W-Gruppe bedeutet dies, dass
besondere Chancen im Bereich der Schadenverhitung
und -minderung bestehen. So kénnen wir als Versiche-
rung das Inflationsrisiko managen und den Kunden eine
finanzielle Sicherheit bieten.

Chancen durch Konjunktur

Die Versicherungswirtschaft befindet sich in einer schwie-
rigen Lage und der Kostendruck nimmt zu. In diesen her-
ausfordernden Zeiten von Rezession und Inflation bieten
sich fUr Versicherer Chancen, indem sie ihre Geschafts-
modelle und Vertriebsstrukturen auf den Prifstand
stellen und sich vor allem mit neuen und innovativen
Produkten am Markt positionieren.

Dazu ist es von besonderer Relevanz, dass Unternehmen
die Marktsituation und den Wettbewerb kennen und im
Blick behalten. Gezielte Markt- und Wettbewerbsanalysen
helfen, Trends und strategische Handlungsfelder frihzei-
tig zu erkennen, um auf solche Veranderungen reagieren
zu kdnnen. Durch Analysen im Rahmen des Strategie- und
Planungsprozesses identifizieren wir unsere internen
Starken und die externen Chancen am Markt, um so die
festgestellten Potenziale zielgerichtet umsetzen zu konnen.

Aktuell besteht vor dem konjunkturellen Hintergrund be-
sonders fiur die Wirttembergische Lebensversicherung
AG die Chance, dass mit den steigenden Zinsen auch die
Lebensversicherungen wieder attraktiver werden. Zudem
wirken sich die nachlassende Inflation und Lohnsteige-
rungen entlastend auf die Budgets der Haushalte aus.

Politik

Chancen durch zunehmende Regulatorik &
Verbraucherschutz

Das Erfillen der steigenden regulatorischen Anforderungen
an Beratungs- und Betreuungsqualitat kann zur Intensivie-
rung des Kundengesprachs und der Kundenbeziehung
genutzt werden. Steigende Verbraucherschutz- und
Datenschutzvorschriften stérken das Vertrauen in die
gesamte Branche und damit auch in uns als Anbieter.

Die verpflichtende Aufnahme des Themas Nachhaltigkeit
in die Beratung im Rahmen der Erweiterungen von Mar-
kets in Financial Instruments Directive Il (MIFID Il) und
Insurance Distribution Directive (IDD) kann den Fokus auf
unser entsprechendes Produktangebot in der Altersver-
sorgung sowie Fonds-Direktanlage starken.

Chancen durch politische Rahmenbedingungen

Die staatliche Forderung zum Aufbau von Wohneigentum
wurde durch die Erhhung der Wohnungsbaupramie und
die Anpassung der Einkommensgrenzen ausgebaut, was
wiederum die Produktattraktivitat des Bausparens starkt.
Die politischen Rahmenbedingungen begiinstigen daher
die Absatzchancen fir Bausparprodukte der Wistenrot.

Gleiches gilt fur die staatlichen Forderungen energeti-
scher Sanierungen sowie von Neubauten und Umbauten.
Kundinnen und Kunden, die beim Bau oder bei der Sanie-
rung einer Immobilie auf eine hohe Energieeffizienz und
den Einsatz erneuerbarer Energien setzen, profitieren be-
sonders von der staatlichen Forderung fir energetische
ModernisierungsmaBBnahmen. Die Bundesregierung strebt
einen ,,klimaneutralen Gebdaudebestand“ an und bietet
Uber Forderprogramme Unterstitzung bei der Sanierung
von Gebauden, die dauerhaft den Energieverbrauch ein-
sparen und damit das Klima schiitzen. Besonders die
Novelle des Gebdudeenergiegesetzes Ende September
2023 fordert den Umstieg auf erneuerbare Energien. Dies
wiederum starkt fir unsere Kundinnen und Kunden den
Werterhalt der Immobilien und bietet uns Wachstums-
chancen im Bereich der Finanzierung.

Technologie

Chancen durch Digitalisierung & technischen
Fortschritt

Die Verbreitung und Nutzung digitaler Technologien
schreitet voran. Die IT ist eine der wesentlichen Erfolgs-
faktoren im digitalen Zeitalter und tragt mafBgeblich zur
Veranderung und Weiterentwicklung von Geschaftsmo-
dellen bei. Der technische Fortschritt ermoglicht unter
anderem eine zunehmende Automatisierung von Prozes-
sen. Die sich daraus ergebenden Produktivitatsfort-
schritte und damit Kostensenkungspotenziale kénnen zur
Ertragssteigerung, aber auch fir Freirdume fir Investitio-
nen in Zukunftsthemen genutzt werden.

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



Durch Kooperationsnetzwerke kdnnen die Bediirfnisse
unserer Kundinnen und Kunden besser bedient werden.
Wichtige Bausteine beispielsweise in der Themenwelt
»Wohnen“ sind hierfir ImmobilienScout 24 oder auch
Bosch Smart Home. Die digitale Vernetzung kann auch
Reaktionszeiten reduzieren, wodurch z. B. im Geschafts-
feld Versichern im Schadenfall Folgeschaden begrenzt
oder sogar ganz vermieden werden kénnen. Die Digitali-
sierung der Kundeninteraktion durch z. B. Apps auf dem
Smartphone verandert die Zugangswege der Kundinnen
und Kunden. Hauseigene Plattformen wie das W&W-Kun-
denportal als App fiUr das private Smartphone, das ,,neue
BaufiPortal“ (Interhyp Standard) oder die Implementie-
rung der Videoberatung mittels ,,FinTrust“ stellen in vielen
Bereichen eine auBerordentliche Hilfe und Erleichterung
fUr Kundinnen und Kunden in der Abwicklung von Anlie-
gen und Leistungsabrechnungen dar. Digitale Hilfsmittel
dieser Art sollen der W&W AG eine hohere
Kundenorientierung sowie eine steigende Kundenzufrie-
denheit ermoglichen und Prozesse sowie Abldufe im
Tagesgeschaft erleichtern.

Auch Cyber-Security-Versicherungen bieten vor dem Hin-
tergrund der zunehmenden Digitalisierung und der damit
einhergehenden Cyber-Kriminalitat hohe Absatzchancen.

Chancen im Datenzeitalter

Ein wirksames Datenmanagement ist fir Unternehmen
der Finanzdienstleistungsbranche eine zwingende
Voraussetzung, um im Zeitalter der Digitalisierung wettbe-
werbsféhig zu sein und Kundinnen und Kunden individuell
anzusprechen. Die professionelle Datenanalyse in Form
von Predictive Analytics und Data Analytics bietet groBe
Chancen fur Unternehmen. Auch wir als W&W-Gruppe
nutzen unsere Potenziale und setzen diesbeziglich intelli-
gente Losungen fir Kundeninteraktion und Data Analytics
ein. Durch die verantwortungsvolle, gezielte Nutzung von
Kundendaten konnen vermehrt personalisierte Angebote
erstellt werden, was uns ermdglicht, gezielter auf unsere
Kundinnen und Kunden zuzugehen. So kdnnen z. B. durch
gezielte Auswertungen und Ableitungen Muster identifi-
ziert und Vorhersagen getroffen werden. Mit zusatzlichen
Informationen kdonnen Risiken besser eingeschatzt und
Schaden vermieden werden. Dariber hinaus kdnnen
durch die rechtlich zulassige Nutzung von Daten zusatzli-
che Absatzpotenziale entstehen.

Hinzukommend ist branchenibergreifend und in nahezu
allen Geschaftsbereichen eine starke Nachfrage nach
digitalen Produkt-, Service- und Beratungsangeboten
festzustellen. Der Breitbandausbau und die damit ver-
bundenen Mdglichkeiten der digitalen Datenibertragung
wird dabei die Verbreitung digitaler Angebote erleichtern
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und beschleunigen. Durch die Nutzung von Losungen zur
digitalen Kundenkommunikationen wie FinTrust und Flex-
perto konnen unsere Kundinnen und Kunden digitale,
aber dennoch personliche Beratungsgesprache in An-
spruch nehmen. Dies spart unseren Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern Reiseaufwand, wodurch sie wiederum mehr
Zeit fUr zusatzliche Terminvereinbarungen gewinnen.

Chancen durch kiinstliche Intelligenz

Die Anwendung digitaler Services auf Basis einer kinstli-
chen Intelligenz (KI) in Form von z. B. Chatbots ermdglicht
Finanzdienstleistern eine Intensivierung des Kundenkon-
takts. Durch unmittelbar weiterfUhrende Antworten auf
Anfragen werden unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
durch die Reduktion von Routinearbeiten entlastet und
haben somit die Mdglichkeit, sich mehr mit Kundenanlie-
gen auseinanderzusetzen.

Auch interne Prozesse der W&W-Gruppe selbst werden
durch den Einsatz von Kl optimiert. Der Einsatz von GenAl
(Generative Artificial Intelligence) vereinfacht z. B. admi-
nistrative Tatigkeiten. So werden u. a. unstrukturierte
FlieBtexte mit versicherungsrelevanten Daten durch
GenAl in strukturierte, verarbeitbare Tabellen
umgewandelt.

Weiterhin lassen sich mit innovativen Systemen auf KI-Ba-
sis individuelle Risiken besser einschatzen und Betrugs-
falle effektiv erkennen. So kann kinstliche Intelligenz u. a.
auch zu einer verbesserten Einschatzung bei Kreditwir-
digkeitsprifungen und Objektbewertungen fihren. Durch
den gezielten und frihzeitigen Einsatz von Kl sowie von
Robotics und APIs (Application Programming Interfaces)
in den Servicebereichen besteht fur die W&W-Gruppe die
Chance, Effizienzpotenziale zu heben und Prozesse in
weiterem Umfang zu automatisieren.

Bei der Adam Riese GmbH, der Digitalmarke der W&W-
Gruppe im Versicherungsbereich, erfolgt in der Hunde-
halterhaftpflicht beispielsweise die Risikoprifung
Kl-unterstitzt.

Chancen durch Verbreitung von Cloud-Services
Branchenibergreifend ist eine zunehmende Nutzung von
Cloud-Services und Software-as-a-Service-Anwendungen
zu beobachten. Die Innovationszyklen fir solche Cloud-
Services werden dabei immer kirzer. Besondere Aufmerk-
samkeit muss vor allem Themen wie Cloud-Security und
Cloud-Compliance geschenkt werden. Chancen fir die
W&W-Gruppe in Bezug auf Cloud-Services zeigen sich
besonders in der Moglichkeit der Kosteneinsparung, der
Sicherheit in der Nutzung der Anwendung, der Verfiigbar-
keit der Daten oder der Aktualitat der Programme.
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Interne Einflussfaktoren
Chancen durch Konzernverbund

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

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

Unser Geschaftsmodell mit einer breiten Produktpalette
Uber verschiedene Geschaftssegmente beinhaltet eine
natirliche Diversifikation: Unsere Schaden- und Unfall-
versicherung ist z. B. weit weniger von der Entwicklung
des Zinsniveaus abhangig als die Bausparkasse und beno-
tigt auch weniger Kapital. Von dem Diversifikationseffekt
profitieren alle Interessensgruppen. Ziel ist es, den Kun-
den im Rahmen des Produkt-Pricings geringere Risiko-
pramien bei gleichbleibender Sicherheit anzubieten. Fir
unsere Aktionare verringert die Diversifikation den Teil
des Eigenkapitals, der durch die Risikoibernahme gebun-
den ist, und stabilisiert das Ertrags- und Risikoprofil.

Weitere Informationen finden Sie im Risikobericht dieses
Lageberichts.

Chancen durch Marktposition

Uber unsere verschiedenen Vertriebswege mit unter-
schiedlichen Starken und mit unserer guten Markenbe-
kanntheit konnen wir ein groBes, breites Kundenpotenzial
von Millionen Menschen in unserem Kernmarkt Deutsch-
land ansprechen.

Uber vielseitige Vertriebswege kdnnen wir unsere Vorsor-
geprodukte gezielt vermitteln. Dabei liegt unser strategi-
scher Fokus auf den Bedirfnissen unserer Kundinnen und
Kunden. Bei der Gestaltung unserer Produkte stellen wir
die Kundinnen und Kunden in den Mittelpunkt. Wir haben
auch Chancen durch eine weitere Optimierung der Ver-
triebswege. Diese liegen besonders in einer konsequenten
Digitalisierung der Kundenkontaktpunkte und der Entlas-
tung der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter von administra-
tiven Routinetatigkeiten.

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

Mittels Ausbau der digitalen Prozesse im Maklermarkt
wird unsere Digitalmarke Adam Riese anschlussfahiger
und kann effizientere und effektivere Prozessabldufe bie-
ten. Weitere wichtige Faktoren zur Kundengewinnung sind
der Ausbau des Kooperationsgeschéfts und eine hohe
Kundenzufriedenheit.

Chancen durch unsere Mitarbeiterinnen &
Mitarbeiter

FUr die W&W-Gruppe als Dienstleistungsunternehmen ist
die Gewinnung und Bindung von qualifizierten Mitarbei-
terinnen und Mitarbeitern ein zentraler Bestandteil zur
Sicherung der Zukunfts- und Wettbewerbsfahigkeit. Mit
den umfassenden Arbeitgeberleistungen der W&W-
Gruppe wird die Arbeitgeberattraktivitat gestarkt. Bei-
spielsweise enthalt die Arbeitgeberleistung ,,Beruf+“
vielfaltige Angebote und Leistungen rund um die Themen
Gesundheitsmanagement, Mobilitdat, Familie, Qualifizie-
rung sowie agiles, vernetztes und flexibles Arbeiten,
insbesondere digital und auf dem neuen W&W-Campus.

Weiterhin wurde ein internes Mitarbeiterempfehlungs-
programm eingefihrt. Ebenso bietet die W&W-Gruppe
speziell fir ihre Auszubildenden und Duale Hochschule-
(DH)-Studierenden verschiedene Moglichkeiten zur
Bindung und Vernetzung an.

Da wir als W&W-Gruppe unser Geschaft umweltvertrag-
lich, sozial verantwortlich und 6konomisch erfolgreich
betreiben wollen, erarbeiten wir auBerdem ein Konzept,
um das Engagement unserer Mitarbeiterinnen und Mitar-
beitern fir die Gesellschaft zu fordern.
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46 ‘ Wistenrot & Wirttembergische AG

Zusammengefasster Lagebericht

Risikobericht

Risikomanagementsystem in der W&W-Gruppe

Die W&W-Gruppe (Finanzkonglomerat W&W) bildet nach
den Bestimmungen des Kreditwesengesetzes (KWG), des
Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) und der Finanz-
konglomerate-Richtlinie sowie dem Finanzkonglomerate-
Aufsichtsgesetz (FKAG) ein Finanzkonglomerat. Die Sol-
vency-llI-Gruppe (Versicherungsgruppe) sowie die Versi-
cherungsgesellschaften unterliegen dariber hinaus der
Regulatorik aus Solvency Il. Aus allen genannten gesetzli-
chen Regelungen resultieren besondere Anforderungen
an das Risikomanagement und -controlling. Ubergeordne-
tes Unternehmen des Finanzkonglomerats und der Sol-
vency-lI-Gruppe ist die Wistenrot & Wirttembergische
AG (W&W AG). Als Ubergeordnetes Unternehmen ist die
W&W AG dafir verantwortlich, gruppenweit einheitliche
Standards im Risikomanagement zu definieren und
weiterzuentwickeln sowie zu kontrollieren, ob diese
eingehalten werden.

Nachfolgend werden die Grundséatze und Gestaltungs-
elemente des Risikomanagementansatzes sowie der ge-
nerelle Umgang mit wesentlichen Risiken innerhalb der
W&W-Gruppe beschrieben. Weitere Analysen und Dar-
stellungen der Risikosituation, die sich aus internationa-
len Rechnungslegungsstandards ergeben, sind den
Angaben zu den Risiken aus Finanzinstrumenten und Ver-
sicherungsvertragen im Konzernanhang zu entnehmen.

In der W&W-Gruppe besteht ein Ubergreifendes Risiko-
management- und -controllingsystem, das die nach den
jeweiligen Geschaftserfordernissen ausgerichteten Sys-
teme und Methoden der Einzelunternehmen konsistent
verbindet.

Das Risikomanagement- und -controllingsystem umfasst
die Gesamtheit aller organisatorischen Regelungen und
MafBnahmen zur Risiko(frih)erkennung und zum Umgang
mit den Risiken der Geschaftstatigkeit. Das Risikocontrol-
ling ist Bestandteil des Risikomanagements und beinhal-
tet die Beurteilung und Bewertung sowie die Uberwa-
chung und das Reporting der von den risikonehmenden
Stellen eingegangenen Risiken. Zudem Uberwacht es die
MafBnahmen zur Risikosteuerung.

Die Angemessenheit und Wirksamkeit des Risikomanage-
mentsystems wird W&W-intern Uberprift. Insbesondere
prift die interne Revision auch die Angemessenheit und
Wirksamkeit des internen Kontrollsystems und der Pro-
zesse in allen Bereichen. Im Rahmen der Jahresab-
schlusspriifungen wird das Risikofriherkennungssystem

auf Einzelunternehmensebene sowie die Angemessenheit
und Wirksamkeit des Risikomanagements auf Ebene der
Bausparkasse sowie auf Finanzkonglomeratsebene W&W
geprift. Grundsatze und Organisation des Risikomanage-
ments sind im Vergleich zum Vorjahr unverandert.

Die fir das Jahr 2024 vorgesehenen Weiterentwicklungen
sind dem Kapitel Weiterentwicklungen und Ausblick zu
entnehmen.

Ziele und Strategie

Das Risikomanagement der W&W-Gruppe verfolgt
folgende Ubergeordnete Ziele:
Schaffung von Transparenz beziiglich Risiken,
Einsatz addquater Instrumente zur Risikosteuerung,
Sicherstellung und Uberwachung der Kapitalausstat-
tung,
Schaffung einer Basis fur eine risiko- und wertorien-
tierte Unternehmenssteuerung,
Forderung und Etablierung einer gruppenweiten Risiko-
kultur.

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

Die integrierte Risikostrategie legt den strategischen
Rahmen des Risikomanagementsystems der W&W-
Gruppe, der Solvency-IlI-Gruppe sowie der W&W AG fest.
Das Risikomanagementsystem ist integraler Bestandteil
einer ordnungsgemafen und wirksamen Geschéftsorga-
nisation. Innerhalb dieses Rahmens werden, konsistent
zur Geschaftsstrategie, der sich aus dem Risikoprofil
ergebende Risikoappetit, die Ubergreifenden Risikoziele
sowie der Einsatz aufeinander abgestimmter Standards,
Methoden, Verfahren und Instrumente definiert. Dabei
orientiert sich die Risikostrategie an der W&W-
Geschéaftsstrategie sowie an den Grundséatzen zur
langfristigen Existenzsicherung und bericksichtigt Art,
Umfang, Komplexitdt und Risikogehalt des betriebenen
Geschafts der Einzelunternehmen, die der W&W-Gruppe
angehoren. Ziel ist es, eine angemessene Balance
zwischen der Wahrnehmung von Geschaftschancen und
dem Eingehen von Risiken zu wahren sowie die
Wirksamkeit des gruppenibergreifenden Risikomanage-
mentsystems zu gewahrleisten. Die in der integrierten
Risikostrategie formulierten Vorgaben sollen zur Absi-
cherung der dauerhaften unternehmerischen Handlungs-
fahigkeit sowie zur Forderung der gruppenibergreifenden



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

Die Group Risk Policy definiert den organisatorischen
Rahmen fiUr das Risikomanagement und ist Voraussetzung
fUr ein wirkungsvolles Risikomanagementsystem in der
W&W-Gruppe. Dieser Rahmen soll einen Ubergreifend
vergleichbaren Qualitatsstandard und eine hohe Durch-
gangigkeit auf allen Ebenen der W&W-Gruppe sicher-
stellen. Als wesentlicher Bestandteil der gemeinsamen
Risikokultur fordern die Group Risk Policy und die darin
festgelegten Prozesse und Systeme das erforderliche
Risikobewusstsein. Zentrale Bestandteile der gruppen-
Ubergreifenden Risikokultur sind:
= Leitungskultur mit Vorbildfunktion (Tone from the Top),
offene Kommunikation und kritischer Dialog,
Verantwortlichkeit der Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter,
angemessene Anreizstrukturen.

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

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

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

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

Wiistenrot & Wirttembergische AG

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

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

Kapitalmanagement in der W&W-Gruppe
In den Einzelunternehmen und in der W&W AG wird Risiko-
kapital vorgehalten, das dazu dient, Verluste fUr den Fall
zu decken, dass sich eingegangene Risiken realisieren. Das
Risikomanagement steuert und Uberwacht das Verhaltnis
von Risikokapital und Risikokapitalbedarf (Kapitalada-
guanz, Risikotragfahigkeit). Die Steuerung erfolgt parallel
aus zwei Blickwinkeln:
Bei der aufsichtsrechtlichen Kapitaladdaquanz wird das
Verhaltnis von regulatorisch anerkanntem Kapital zu
den regulatorischen Solvabilitdatsanforderungen be-
trachtet. FUr das Finanzkonglomerat, die Solvency-II-
Gruppe sowie fUr die W&W AG als Einzelunternehmen
bestehen jeweils gesetzliche und aufsichtsrechtliche
Anforderungen an die Eigenmittelausstattung, die Risi-
kotragfahigkeit und weitere regulatorische Kennziffern.
Im Rahmen der 6konomischen Kapitaladdquanz wird,
basierend auf einem 6konomischen Risikotragfahig-
keitsmodell, ein 6konomischer Risikokapitalbedarf
ermittelt und dem vorhandenen 6konomischen Kapital
gegenibergestellt.

Zur Sicherstellung einer angemessenen Risikotragfahigkeit
sind fur die aufsichtsrechtliche wie auch fir die 6konomi-
sche Kapitaladdaquanz interne Ziel- bzw. Mindestquoten
festgelegt. Die Festlegung der aufsichtsrechtlichen Kapi-
taladaquanz beriicksichtigt auch den von der BaFin fest-
gesetzten systemischen Kapitalpuffer und antizyklischen
Kapitalpuffer.

Aufsichtsrechtliche Kapitaladdquanz
Aus den aufsichtsrechtlichen Vorschriften ergeben sich
Anforderungen an die regulatorische Kapitalausstattung
auf Ebene der Einzelunternehmen und auf konsolidierter
Ebene.
Zum Stichtag hat die Wistenrot Bausparkasse AG die
aufsichtsrechtlichen Kapitalanforderungen erfillt. Die
Gesamtkapitalquote der Wistenrot Bausparkasse AG
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lag am 31. Dezember 2023 nach Feststellung bei

20,0 (Vj. 20,3) %.

Die aufsichtsrechtlichen Solvency-1l-Bedeckungsquo-
ten der Versicherungsgesellschaften liegen zum Stich-
tag voraussichtlich deutlich Uber 100 %, die endgiltigen
Ergebnisse werden im zweiten Quartal verdffentlicht.
Die zum 31. Dezember 2022 berechneten Quoten wur-
den im zweiten Quartal 2023 an die BaFin gemeldet.
Die gemeldeten Quoten betrugen bei der W&W AG
418,1 %, bei der Wirttembergische Lebensversiche-
rung AG 372,2 % und bei der Wirttembergische Versi-
cherung AG 226,9 %. Die Wirttembergische Lebens-
versicherung AG hat von der BaFin die Genehmigung
fir die Anwendung eines Rickstellungstransitionals
und einer Volatilitatsanpassung erhalten und nutzt
diese auch.

Die aufsichtsrechtliche Bedeckungsquote der Sol-
vency-II-Gruppe liegt zum Stichtag voraussichtlich
deutlich Uber 100 %, die endgiltigen Ergebnisse werden
im zweiten Quartal verdffentlicht. Die Vorjahresquote
wurde im zweiten Quartal 2023 an die BaFin gemeldet
und lag bei 248,8 %.

Der Bedeckungssatz fir das Finanzkonglomerat der
W&W-Gruppe liegt zum Stichtag voraussichtlich deut-
lich Uber 100 %. Im Vorjahr lag die Bedeckungsquote
am 31. Dezember 2022 bei 238,9 %.

Die W&W-Gruppe hat in der Risikostrategie u. a. fir die
Solvency-Il-Gruppe, das Finanzkonglomerat und die W&W
AG interne Zielsolvabilitatsquoten festgelegt, die Gber den
aktuellen gesetzlichen Anforderungen liegen. Die Mindest-
zielquote fir die Solvency-11-Gruppe und fir das Finanz-
konglomerat betragt 130 % (unter Zugrundelegung des
Rickstellungstransitionals und der Volatilitdtsanpassung),
fur die W&W AG 365 %.

Interne Berechnungen auf Basis der Daten fir 2023 sowie
auf Basis des Planungshorizonts zeigen, dass die aufsichts-
rechtlichen Anforderungen an die Eigenmittelausstattung
des Finanzkonglomerats und der Solvency-II-Gruppe so-
wie der W&W AG unter den der Planung zugrunde liegen-
den Pramissen auch in der Zukunft erfillt werden.

Okonomische Kapitaladiquanz

Zur quantitativen Beurteilung des Gesamtrisikoprofils der
W&W-Gruppe haben wir ein gruppenweites 6konomi-
sches Risikotragfahigkeitsmodell entwickelt. Basierend
auf den Berechnungen dieses Risikotragfahigkeitsmo-
dells wird das zur Verfigung stehende Risikokapital allo-
kiert, und es werden entsprechende Limits abgeleitet.

Der Limitprozess in der W&W-Gruppe basiert auf einem
iterativen Bottom-up- und Top-down-Prozess. In diesem

determiniert die W&W AG im Dialog mit den Einzelunter-
nehmen den maximalen Risikokapitalbedarf auf Einzelun-
ternehmensebene und auf Risikobereichsebene. Nach
Verabschiedung der Limits auf Vorstandsebene erfolgt
ihre operative Umsetzung im Risikomanagement-Kreis-
lauf. Die gemessenen Risikokapitalanforderungen werden
den abgeleiteten Limits gegenibergestellt, um sicherzu-
stellen, dass die Risikonahme die dafiir vorgesehenen
Kapitalbestandteile nicht Uberschreitet.

Die Verantwortung fur die Umsetzung und LimitUberwa-
chung liegt bei den jeweiligen dezentralen Risikocontrol-
lingeinheiten sowie fUr die Gruppensicht in der Abteilung
Risk und Compliance. In der Risikostrategie ist fur die
W&W-Gruppe eine dkonomische Risikotragfahigkeits-
quote von Uber 145 % und die W&W AG von Uber 125 %
als ZielgroBe definiert.

Die Risikolage wird im Folgenden auf Basis der fir die
okonomische Risikosteuerung und interne Risikobericht-
erstattung von der Unternehmensleitung verwendeten
Daten dargestellt. Die nach einheitlichem Ansatz ermittelten
wesentlichen Risiken werden zu einem Risikokapitalbedarf
aggregiert und den finanziellen Mitteln gegenibergestellt,
die zur Risikoabdeckung zur Verfiigung stehen. Zum
Berichtsstichtag 31. Dezember 2023 belief sich der
Gesamtrisikokapitalbedarf der W&W-Gruppe nach Diver-
sifikation auf 3 222,2 (Vj. 3 002,7) Mio €. Der Gesamtrisi-
kokapitalbedarf wird durch eine Risikodeckungsmasse in
Hohe von 6 771,5 (Vj. 6 070,8) Mio € gedeckt. Die Bede-
ckungsrelation (Verhaltnis von Risikodeckungsmasse zu
Risikokapitalbedarf) liegt mit 210 (Vj. 202) % oberhalb der
ZielgroBe.

Entsprechend der Risikoklassifizierung werden im 6kono-
mischen Risikotragfahigkeitsmodell mindestens die Einzel-
unternehmen der Risikoklasse 1in Form eines Teilmodells
einbezogen. Fir die Ubrigen W&W-Einzelunternehmen ist
die Risikotragfahigkeit nach den in der Group Risk Policy
fur die jeweilige Risikoklasse definierten, vereinfachten
Ansatzen zu Uberwachen. Sofern W&W-Einzelunterneh-
men nicht in Form eines Teilmodells in das Risikotragfahig-
keitsmodell einbezogen werden, erfolgt der Risikoansatz
innerhalb des Beteiligungsrisikos des jeweiligen Unterneh-
mens beim Mutterunternehmen.

Diversifikation

Die Ubernahme und Steuerung von Risiken ist Kern des
Geschéaftsmodells der W&W-Gruppe. Die Risikoprofile der
Bausparkasse, Schaden-/Unfallversicherung sowie Perso-
nenversicherung unterscheiden sich erheblich. Da die
Ubernommenen Risiken in diesen Gesellschaften in der



Regel nicht gleichzeitig eintreten, ist der Risikokapitalbe-
darf der Gruppe kleiner als die Summe der Risikokapitalbe-
darfe der Einzelunternehmen. So ist z. B. ein Zinsriickgang,
der fUr die Lebensversicherung und - je nach Positionie-
rung - die Bausparkasse ein Risiko darstellen kann, weit-
gehend unabhadngig vom Auftritt einer Naturkatastrophe,
die im Wesentlichen nur die Schaden-/Unfallversicherung
trifft. Dabei hangt die Hohe des Effekts der Risikodiversifi-
kation einerseits von der Korrelation der Risiken unterei-
nander und andererseits von ihrer GroBe in den einzelnen
Unternehmen ab. Im Sinne einer sicherheitsorientierten
Modellierung bericksichtigt das 6konomische Risikotrag-
fahigkeitsmodell auf Gruppenebene nur Diversifikations-
effekte, die sich innerhalb der einzelnen Risikobereiche
zwischen den Einzelunternehmen ergeben. Die sich hie-
raus ergebende Entlastung des 6konomischen Risikokapi-
talbedarfs auf Gruppenebene betragt zum 31. Dezember
2023 insgesamt 17,0 (V). 18,6) %.

Dementsprechend ist die Diversifikation fUr die W&W-
Gruppe aufgrund unseres Geschaftsmodells mit einer
breiten Produktpalette, die sich Uber verschiedene
Geschaftssegmente und Regionen erstreckt, und dem
daraus resultierenden Risikoprofil von strategischer
Bedeutung.

Risk Governance/Risikogremien

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

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

Innerhalb der Aufbau- und Ablauforganisation sind die
einzelnen Aufgabenbereiche aller nachfolgenden Gre-
mien, Committees und Funktionen sowie deren Schnitt-
stellen und Berichtswege untereinander festgelegt, womit
ein regelmaBiger und zeitnaher Informationsfluss Uber
alle Ebenen der W&W-Gruppe hinweg sichergestellt ist.

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

Wiistenrot & Wirttembergische AG

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

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

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

Das Risk Board Versichern steuert und Uberwacht
Risiken im Geschaftsfeld Versichern. Im Geschaftsfeld
Wohnen ist das Risk Board BSW etabliert. Die Teilnahme
der verantwortlichen Vorstande und betroffenen Fach-
abteilungen gewahrleistet neben der Integration einzel-
gesellschaftlicher Sachverhalte einen schnellen Informa-
tionsaustausch sowie eine rasche Entscheidungsfindung.
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FUr eine detaillierte Behandlung von bestimmten Risiko-
themen sind gruppeniibergreifende Committees einge-
richtet:
Zur gruppenibergreifenden Liquiditatssteuerung ist ein
Group Liquidity Committee etabliert. Es ist fur die
gruppenibergreifende Liquiditatssteuerung und -Uber-
wachung zustandig.
Das Group Compliance Committee ermdglicht den
konzernweiten Austausch zu Compliance-relevanten
Fragestellungen. Es hat die Aufgabe der zentralen und
gruppenibergreifenden Koordination und Steuerung
von Compliance-Themen. Im Group Compliance Com-
mittee erfolgt eine gruppenibergreifende Bindelung,
Analyse, Diskussion und Wertung Compliance-relevan-
ter Sachverhalte.
Zur effizienten Erarbeitung von Vorschlagen fur Kredit-
entscheidungen im institutionellen Bereich ist das
gruppenibergreifend tdtige Group Credit Committee
eingerichtet.
Die gruppenweite Steuerung des Risikomanagements
der Informationssicherheit sowie der Informations-
und Kommunikationstechnologie obliegt dem Group
Security und IKT-Risiko Committee.

Innerhalb unserer Geschaftsorganisation sind Schlissel-
funktionen bzw. wesentliche Funktionen implementiert,
die nach dem Konzept der drei Verteidigungslinien
(Three Lines of Defence) strukturiert sind.
Die erste Verteidigungslinie bilden die fir die ope-
rative dezentrale Risikosteuerung verantwortlichen
Geschéftseinheiten. Diese entscheiden bewusst im
Rahmen ihrer Kompetenzen dariber, Risiken einzuge-
hen oder zu vermeiden. Dabei haben sie die zentral
vorgegebenen Standards, Risikolimits und Risikolinien
sowie die festgelegten Risikostrategien zu beachten.
Die Einhaltung dieser Kompetenzen und Standards
wird durch entsprechende interne Kontrollen Uber-
wacht.
In der zweiten Verteidigungslinie sind die (unabhan-
gige) Risikocontrollingfunktion/Risikomanagement-
funktion, die Compliance-Funktion sowie die

Versichern und Wohnen jeweils eigene Risikomanage-
menteinheiten. Sie nehmen jeweils die Aufgaben der
Risikocontrollingfunktion auf Ebene der jeweiligen
Tochtergesellschaften wahr und stehen in einem engen
Austausch mit der Risikocontrollingfunktion auf Grup-
penebene.

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

Die versicherungsmathematische Funktion ist unter
anderem fir eine korrekte Berechnung der versiche-
rungstechnischen Rickstellungen verantwortlich und
unterstitzt die jeweilige (unabhangige) Risikocontrol-
lingfunktion bzw. Risikomanagementfunktion bei der
Risikobewertung. Die versicherungsmathematische
Funktion der W&W AG wird in Doppelfunktion durch
den Leiter der Abteilung Aktuariat und Rickversiche-
rung Komposit der Wirttembergische Versicherung AG
wahrgenommen. Fir die Solvency-II-Gruppe wird sie
auf Ebene der W&W AG in Doppelfunktion durch die
Leiterin des Bereichs Risikomanagement Personenver-
sicherung der Wiirttembergische Versicherung AG
erbracht.

Die Interne Revision bildet die dritte Verteidigungsli-
nie. Sie Uberprift unabhangig die Angemessenheit und
Wirksamkeit des Internen Kontrollsystems sowie die
Effektivitat der Unternehmensprozesse einschlieBlich
der beiden erstgenannten Verteidigungslinien. Die Auf-
gaben der Internen Revision auf Ebene der Gruppe
und der W&W AG werden durch die in der W&W AG
angesiedelte Abteilung Konzernrevision wahrgenom-
men. Der Leiter dieser Einheit fungiert als zustandiger
Funktionsinhaber. Auf Ebene der Einzelunternehmen
sind entsprechende Revisionsfunktionen eingerichtet.

versicherungsmathematische Funktion angesiedelt.
Die (unabhingige) Risikocontrollingfunktion bzw.
Risikomanagementfunktion nimmt insbesondere die
operative Durchfihrung des Risikomanagements wahr
und berichtet der Geschaftsleitung u. a. Uber das
Gesamtrisikoprofil. Die in der W&W AG angesiedelte
Abteilung Risk und Compliance (Bereich Risk) ist dabei
fUr das Risikomanagement auf Ebene der W&W-Gruppe
und der W&W AG zustandig. Der Leiter des Bereichs
Risk ist Inhaber der Schlisselfunktion Risikomanage-
ment gemaB § 26 VAG auf Ebene der W&W-Gruppe und
der W&W AG. Zusatzlich gibt es in den Geschaftsfeldern

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



Risikomanagementprozess

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

Risikoidentifikation

Die systematische Identifikation von Risiken erfolgt im
Rahmen der jahrlichen Risikoinventur sowie bei anlassbe-
zogenen unterjghrigen Uberprifungen der Risikosituation.
Die Risiken werden mithilfe definierter Schwellenwerte in
unwesentliche und wesentliche Risiken differenziert.
Zudem wird beurteilt, inwiefern Einzelrisiken in ihrem
Zusammenwirken oder durch Kumulation (Risikokonzen-
trationen) wesentlichen Charakter annehmen kénnen.
Durch die Einbindung verschiedener Unternehmensein-
heiten tragt die Risikoinventur maBgeblich zur Férderung
einer angemessenen Risikokultur bei. Die systematische
Erfassung von Schadenfallen gibt Hinweise auf neue bzw.
sich verandernde Risiken im Bereich des operationellen
Risikos und tragt insofern ebenfalls zur Risikoidentifika-
tion bei.

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

Risikobeurteilung

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

Fir die Messung der Risiken aus einer 6konomischen
Perspektive werden sowohl auf Gruppenebene als auch
auf Ebene der W&W-Einzelunternehmen die jeweiligen
gesetzlichen bzw. regulatorisch vorgesehenen Sicher-
heitsniveaus zugrunde gelegt:
FUr die dem Versicherungsaufsichtsrecht unterliegen-
den W&W-Einzelunternehmen inkl. der W&W AG ent-
spricht dies einem Sicherheitsniveau von 99,5 % bezo-
gen auf einen einjahrigen Risikohorizont.
FUr die Wistenrot Bausparkasse AG entspricht dies
einem Sicherheitsniveau von 99,9 % bezogen auf einen
einjahrigen Risikohorizont.

Wistenrot & Wirttembergische AG

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

Dariber hinaus erfolgt die Risikobeurteilung in der auf-
sichtsrechtlichen (normativen) Perspektive anhand der
regulatorischen Risikokennzahlen.

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

Risikonahme und Risikosteuerung

Unter Risikosteuerung verstehen wir, die Risikostrategien
in den risikotragenden Geschaftseinheiten operativ umzu-
setzen. Die Entscheidung Uber die Risikonahme erfolgt im
Rahmen der geschéfts- und risikostrategischen Vorgaben
durch die jeweils in den Einzelunternehmen zustandigen
Entscheidungstrager. Auf Grundlage der Risikostrategie
steuern die jeweiligen Fachbereiche in unseren operativen
Einzelgesellschaften ihre Risikopositionen. Um die Risiko-
steuerung zu stitzen, werden Schwellenwerte,
Ampelsystematiken sowie Limit- und Liniensysteme
eingesetzt. Bei der Uberschreitung festgelegter Schwel-
lenwerte werden vorab definierte Handlungen oder
Eskalationsprozesse angestofRRen.

Die risikonehmende Stelle ist in der ersten Verteidigungsli-
nie fur die Steuerung und Kontrolle bei ihr eingegangener
Risiken verantwortlich. Sie entscheidet Uber Produkte,
Transaktionen und risikosteuernde MaBBnahmen der ersten
Verteidigungslinie. Dabei ist sicherzustellen, dass die ein-
gegangenen Risiken in das von der Risikostrategie der
W&W-Gruppe bzw. eines ihrer Einzelunternehmen vorge-
sehene Risikoprofil passen, ob die Tragfahigkeit sowie
vorgegebene Risikolimits und Risikolinien eingehalten
werden. Zwischen risikonehmenden und risikoiberwa-
chenden Aufgaben wird eine strikte Funktionstrennung
eingehalten.

Wesentliche SteuerungsgréBen sind auf Konzernebene
der Konzerniberschuss sowie geschaftsfeldspezifische
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Kennzahlen. Zur Verknipfung der Ertrags- und Risiko-
steuerung fUhren wir im Rahmen des Planungs- und
Hochrechnungsprozesses Szenariobetrachtungen fir die
wesentlichen SteuerungsgroBen durch. In der Steuerung
sind neben dem IFRS-Konzernergebnis auch die HGB-
Ergebnisse der Einzelgesellschaften relevant.

Die Beurteilung der Auskommlichkeit der Risikokapitali-
sierung erfolgt in mehreren Dimensionen, die grundsatz-
lich gleichberechtigt nebeneinanderstehen, jedoch unter-
schiedliche Zielsetzungen und Aspekte beleuchten:
Die ckonomische Perspektive beurteilt die Fahigkeit
der Risikodeckung, d. h. die nachhaltige Sicherung der
Substanz des Unternehmens zum Schutz der Kunden
und erstrangigen Glaubiger vor Verlusten aus 6konomi-
scher Sicht.
Die normative Perspektive betrachtet die Einhaltung
der regulatorischen Mindestanforderungen an die
Risikokapitalisierung, um den Geschaftsbetrieb in
geplanter Weise fortfihren zu kénnen.

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

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

RisikoUberwachung

Zur RisikofrUherkennung werden Risikoindikatoren einge-
setzt, mit denen Veranderungen der Risikosituation er-
sichtlich werden. Als Indikatoren dienen hierbei sowohl
Finanz- und Risikokennzahlen (z. B. Risikotragfahigkeits-
quoten, Limitauslastungen), aufsichtsrechtliche Kennzah-
len (z. B. Kapitalkennziffern, Liquidity Coverage Ratio) als
auch Marktkennzahlen (z. B. Aktienkurse, Credit Spreads).

Die wesentlichen quantifizierbaren Risiken werden durch
Limits und Linien begrenzt. Gesché&fte werden nur im Rah-
men dieser Limits und Linien getatigt. Limits werden ma-
ximal in der Hohe vergeben, in der auch bei vollstandiger
Auslastung der Limits die jeweiligen Mindestquoten der
okonomischen Risikotragfahigkeit eingehalten sind. Durch
die Einrichtung eines entsprechenden Limit- und Linien-
systems werden insbesondere Risikokonzentrationen so-
wohl auf Ebene der Einzelunternehmen als auch auf Ebene
des Finanzkonglomerats limitiert.

Die von der Risikonahme unabhingige Uberwachung der
Risiken erfolgt primar auf Ebene der Einzelunternehmen.
Soweit die Risiken auch auf Gruppenebene wesentlich

sind, bzw. sich unternehmensibergreifende wesentliche
Risiken ergeben, werden diese zusatzlich auf Gruppen-
ebene Uberwacht. Aus den Uberwachungsaktivitaten
werden Handlungsempfehlungen abgeleitet, die zu einem
frihzeitig korrigierenden Eingreifen mit Blick auf die in der
Geschafts- und Risikostrategie formulierten Ziele fGhren
und einem entsprechenden MaBBnahmencontrolling unter-
liegen.

Risikoberichterstattung

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

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

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

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



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

Risikolandschaft der W&W-Gruppe

Uberblick Risikobereiche

[ Gesamtrisikoprofil l

Marktpreisrisiken Adressrisiken Versicherungs-
techn. Risiken (VTR)

u Zinsrisiko u Adressrisiko u VTR Personen-
w Credit-Spread-Risiko Kundenkredit- Versicherung
u Aktienrisiko ST AL Sl
B [ u Adressrisiko m VTR Personen-
] Kapitalanlagen Versicherung
n Immlo.hlllenrlsllklc | Ea Kranken
® Beteiligungsrisiko Adressrisike u VTR Komposit-
® Rohstoffrisiko Versicherung

Operationelle Geschéftsrisiken Liquiditatsrisiken
Risiken

m Rechtsrisiko u Strategisches w Zahlungs-

u Compliancerisiko Risiko unfahigkeitsrisiko

® Personalrisiko ® Umfeldrisiko » Refinanzierungs-

u Prozessrisiko » Reputationsrisiko risiko

® Informationsrisiko - Mérkthqmdltats-
risiko

m Modellrisiko
w Dienstleisterrisiko

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

Nachhaltigkeitsrisiken stellen keine eigenstandige
Risikoart dar, sondern werden in den jeweils relevanten
Risikoarten betrachtet. Nachhaltigkeitsrisiken kénnen aus
internen und externen Risikotreibern bzw. auslosenden
Ereignissen in den Bereichen Klima, Umwelt, Soziales,
Politik, Unternehmensfihrung und Compliance entstehen,
die sich in den einzelnen Risikobereichen negativ auf die
Vermdgens-, Finanz- oder Ertragslage der W&W-Gruppe
auswirken konnen.

Nachhaltigkeitsrisken inkludieren dabei jene Risiken, die
von auBBen auf die W&W-Gruppe und ihre Risikofaktoren
wirken (Outside-In) sowie auch Risiken aus Nachhaltig-
keitsfaktoren, die von der W&W-Gruppe verursacht
werden und die Umwelt negativ beeinflussen kdnnen (In-
side-Out). In den Bereichen Klima und Umwelt werden
physische Risiken (ergeben sich sowohlim Hinblick auf
einzelne Extremwetterereignisse und deren Folgen als
auch in Bezug auf langfristige Veranderungen klimatischer
und okologischer Bedingungen) und Transitionsrisiken
(bestehen im Zusammenhang mit der Umstellung auf eine

kohlenstoffarme Wirtschaft) sowie Interdependenzen
zwischen den beiden Risiken bericksichtigt.

Dementsprechend sind Nachhaltigkeitsrisiken so in die
Organisation und das Handeln der W&W-Gruppe und der
zugehorigen Einzelunternehmen verankert, dass existenz-
bedrohende Ausprdagungen vermieden werden und ein
vorausschauender Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken
erfolgt. In der Risikostrategie der W&W-Gruppe wird in
diesem Zusammenhang auch der Rahmen festgelegt, mit
dem Nachhaltigkeitsrisiken in das Risikomanagement
integriert werden.

Im Risikomanagement der W&W-Gruppe werden Nach-
haltigkeitsrisiken entlang des etablierten Risikomanage-
mentkreislaufs aufgegriffen. Dies beinhaltet insbesondere
den risikostrategischen Rahmen, die Risikoidentifikation
und -bewertung innerhalb der Risikoinventur, die Risi-
konahme und -Uberwachung innerhalb des festgelegten
strategischen Rahmens sowie die Risikoberichterstattung.
Nachhaltigkeitsrisiken sind somit auch Bestandteil der
Uberwachung des Risikoprofils durch das Group Board
Risk.

Die Identifikation und Bewertung von Nachhaltigkeitsrisi-
ken erfolgt innerhalb des Risikoinventurprozesses. Hierbei
werden zum einen der Umfang der relevanten ESG-Treiber
Uberprift sowie die Relevanz von Nachhaltigkeitsaspekten
fUr die einzelnen Risikobereiche und Risikoarten beurteilt.
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Innerhalb der ESG-Kategorien werden ESG-Ereignisse aus
den folgenden Bereichen im Hinblick auf die Inside-Out-
bzw. Outside-In-Perspektive der W&W-Gruppe beurteilt:
- Kategorie Umwelt: Klimawandel, Naturkatastrophen,
Man-Made-Katastrophen (von Menschen verursachte
Katastrophen), Ressourcenknappheit;
Kategorie Soziales: Politisches Umfeld, gesellschaftli-
ches Umfeld, globale Menschenrechte, betriebliches
Umfeld;
Kategorie Unternehmensfihrung: Corporate Gover-
nance, Compliance.

Die Auswirkungen der einzelnen ESG-Ereignisse auf die
bestehenden Risikoarten werden dabei anhand ihrer
Dringlichkeit und ihrer Wirkungsintensitat auf die jewei-
lige Risikoart bewertet, um die fir die W&W-Gruppe we-
sentlichen ESG-Ereignisse zu ermitteln. Die Dringlichkeit
ergibt sich dabei aus dem auf das jeweilige Ereignis anzu-
wendenden Zeithorizont in Kombination mit der Eintritts-
wahrscheinlichkeit innerhalb dieses Zeithorizonts. Die
Zeithorizont-Betrachtung unterscheidet nach kurzfristig
(5 Jahre), mittelfristig (15 Jahre) sowie langfristig (30
Jahre und mehr). Die Wirkungsintensitat beschreibt, mit
welcher Stérke das Risiko bei Eintritt auf die jeweilige
Risikoart einwirken wirde.

Als wesentlich werden die ESG-Treiber angesehen, die ge-
maB ESG-Heatmap in ihrer Wirkungsintensitat und Dring-
lichkeit hoch sind und somit als Faktor zur Wesentlichkeit
einzelner Risikoarten beitragen kdnnen.

Von besonderer Bedeutung sind in diesem Zusammen-
hang diejenigen ESG-Ereignisse, die auf die Risikoberei-
che der Kapitalanlagen (i. W. transitorische Risiken) und
der versicherungstechnischen Risiken (i. W. physische
Risiken) wirken. VerstoBe gegen unsere Nachhaltigkeits-
strategie kdnnen zudem zu Reputationsrisiken fihren.

Bei der Risikonahme sind die PSI, PRI, das Lieferketten-
sorgfaltspflichtengesetz (LkSG) bzw. die Charta der Viel-
falt zu beachten.

Speziell in der Strategischen Asset Allocation (SAA) als
Rahmen der Kapitalanlage sind auch Nachhaltigkeitsas-
pekte adaquat zu bericksichtigen. Dies beinhaltet u. a.
den kontinuierlichen Ausbau des Kapitalanlageportfolios
mit nachhaltigen Instrumenten voranzutreiben sowie die
CO,-Emissionen des Portfolios kontinuierlich zu reduzie-
ren, um langfristig das Ziel der Klimaneutralitat des Port-
folios zu erreichen.

Physische Risiken aus Extremwettereignissen und
Naturkatastrophen werden im Bereich der versicherungs-
technischen Risiken unter anderem durch Zeichnungs-
richtlinien und Rickversicherungsvereinbarungen
begrenzt. Daneben kdnnen physische Risiken innerhalb
unserer internen Arbeitsprozesse z. B. zu Ausfallen in der
Infrastruktur oder der Systemverfiigbarkeit fUhren oder
zu einem erhdhten Arbeitsaufkommen in den Operati-
ons. Durch die etablierten Steuerungsinstrumente in den
einzelnen Risikoarten des operationellen Risikos werden
die sich aus Nachhaltigkeitsaspekten ergebenden Risi-
ken mitgesteuvert.

Zur Begrenzung insbesondere von Reputationsrisiken aus
Nachhaltigkeitsaspekten sind in der Nachhaltigkeitsstra-
tegie des W&W-Konzerns MaBnahmen zum Umgang mit
Nachhaltigkeit in den einzelnen Handlungsfeldern festge-
legt.

Nachhaltigkeitsrisiken finden im 6konomischen Risiko-
tragfahigkeitsmodell Bericksichtigung. Ihr Anteil am Ge-
samtrisikokapitalbedarf ist gering. Die Bewertung von
Nachhaltigkeitsrisiken wird durch die Betrachtung von
Klimawandelszenarien erganzt, welche die Wirkung von
Transitionsrisiken und physischen Risiken abbilden. Dabei
werden verschiedene plausible, aus wissenschaftlichen
Erkenntnissen abgeleitete, Szenarien zugrunde gelegt und
ein angemessen langer Betrachtungszeitraum gewahilt.

Zur RisikoUberwachung dienen Risikofrihwarnindikato-
ren, die insbesondere auch nachhaltigkeitsbezogene
RisikofrUhwarnindikatoren beinhalten. Hierzu zahlen u. a.
versicherungstechnische Kennzahlen, die Einhaltung von
nachhaltigkeitsbezogenen Kapitalanlagerestriktionen so-
wie der Ziele der Nachhaltigkeitsstrategie.

Nachhaltigkeitsrisiken finden in der Risikoberichterstat-
tung Bericksichtigung.

Aufgrund sich @ndernder Rahmenbedingungen, die bei-
spielsweise wirtschaftlicher, geopolitischer, gesellschaftli-
cher, technologischer oder umweltbedingter Art sind, kon-
nen Emerging Risks entstehen. Diese stellen neuartige,
zukunftsbezogene Entwicklungen dar, deren Auswirkun-
gen noch mit einer hohen Unsicherheit behaftet sind. Fir
unser Unternehmen stellen insbesondere technologische
Trends (Digitalisierung, Cybertechnologien), gesellschaft-
liche Entwicklungen (Demografie, verandertes Kunden-
verhalten, Pandemie) und wirtschaftliche Entwicklungen
(aktuelles Zinsniveau, systemische Risiken) Herausforde-
rungen dar. Emerging Risks werden im Risikomanage-
mentprozess mit dem Ziel betrachtet, die sich aus ihnen



ergebenden strategischen Risiken rechtzeitig zu identifi-
zieren (Risikofrihwarnung) und sie bei der geschafts-
strategischen Ausrichtung des Unternehmens zu
bericksichtigen. Im Rahmen der Risikoidentifikation
werden Emerging Risks auf Basis von externen Informa-
tionsquellen und interner Expertenschatzung im Hin-
blick auf ihre Relevanz fir die W&W-Gruppe bewertet.

Durch Kumulation gleichartiger oder verschiedener
Risiken konnen Risikokonzentrationen entstehen. Auf-
grund des Geschaftsmodells der W&W-Gruppe und ihrer
Einzelunternehmen kdnnen sich potenzielle Risikokon-
zentrationen insbesondere aus der Kapitalanlage und der
wirtschaftlichen und regionalen Struktur des Kundenge-
schafts (Kundenkreditgeschaft, Versicherungsgeschaft)
ergeben. Branchentypisch ist die W&W-Gruppe wegen
regulatorischer Anforderungen und interner Bonitatsan-
spriche mit ihren Kapitalanlagen jedoch sektoral stark in
Staatsanleihen und Finanzdienstleistungsunternehmen
sowie regional stark in Europa investiert. Demzufolge
tragt die W&W-Gruppe neben dem Kreditrisiko der ein-
zelnen Adresse besonders das systemische Risiko des
Finanzsektors und der ihm zugehdorigen Einzeladressen.
Weitere Konzentrationen bestehen durch bewusst Uber
die Strategische Asset Allocation eingegangene Positio-
nierungen in einzelne Asset-Klassen (Aktien, Beteiligun-
gen, Renten).

Als Finanzkonglomerat besteht fur die W&W-Gruppe
grundsatzlich eine Gbergreifende Abhangigkeit von diver-
sen externen Einflussfaktoren (z. B. Zinsverdanderungen,
Konjunktur, verandertes Kundenverhalten, Digitalisierung,
Regulierungsdruck, Branchenreputation). Bei dieser Kon-
zentration handelt es sich um eine bewusst geschaftsstra-
tegisch eingegangene Risikokonzentration.

Im Zusammenhang mit einer umfangreichen oder meh-
reren gleichartigen Auslagerungen, durch Prozessabhan-
gigkeiten von IT-Systemen sowie durch eine Haufung
von Projektvorhaben insbesondere aus GroBprojekten
konnen Konzentrationen im operationellen Risiko
entstehen.

Die Messung von Intra-Risikokonzentrationen erfolgt in-
nerhalb der einzelnen Risikobereiche implizit Gber die
Risikoquantifizierung sowie Uber flankierende Stresstests.
Risikokonzentrationen innerhalb des Marktpreisrisikos
werden dabei im Rahmen der Strategischen Asset Alloca-
tion durch die Einhaltung spezieller Mischungsquoten Uber
verschiedene Asset-Klassen hinweg limitiert. Risikokon-
zentrationen innerhalb des Adressrisikos werden durch
ein Risikoliniensystem, das das Anlagevolumen bei einzel-
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nen Schuldnergruppen begrenzt, limitiert. Die Auswirkun-
gen der Zinsentwicklung und der Inflation stellen wir in
den einzelnen Risikobereichen bzw. Gbergreifend im Um-
feldrisiko dar.

Die im Folgenden dargestellten Risiken werden entspre-
chend der Systematik unserer internen Regelungen fir die
Risikoberichterstattung erlautert. Durch die Angabe in
Mio € oder Tsd € bzw. Prozentwerte mit einer Nachkom-
mastelle kann es bei der Addition aufgrund von kaufmanni-
schen Rundungsregeln zu Rundungsdifferenzen kommen.

Das nach unseren Methoden zur 6konomischen Risiko-
tragfahigkeitsmessung (vgl. Abschnitt Okonomische Kapi-
taladaquanz) ermittelte Risikoprofil der quantifizierten
Risikobereiche verteilt sich zum 31. Dezember 2023 wie
folgt:

Risikoprofil W&W-Gruppe *

Operationelle Risiken
]

Geschaftsrisiken Adressrisiken
(Kollektiv) 14,5
1,9

Versicherungs-

technische in%
Risiken

25,9

Marktpreisrisiken

" Uber Okonomisches Risikotragfahigkeitsmodell quantifizierte Risikobereiche

Die Marktpreisrisiken haben derzeit mit 50,1 (Vj. 54,8) %
den groBten Anteil am Risikokapitalbedarf. Diese beinhal-
ten als bedeutendste Risikoarten die Zins-, Credit-Spread-
und Aktienrisiken. Auf versicherungstechnische Risiken
entfallen 25,9 (Vj. 20,9) %. Adressrisiken stellen aufgrund
der Exposures in unseren Kapitalanlagebestanden und un-
serer Kundenkreditaktivitaten mit 14,5 (Vj. 14,2) % einen
ebenfalls bedeutenden Risikobereich dar.

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

Risikodefinition

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

Marktumfeld

Informationen zur Zinssatz- und Aktienkursentwicklung
stellen wir im Abschnitt Kapitalmarkte im Wirtschaftsbe-
richt dar. Die Credit Spreads haben sich im Jahresverlauf
2023 nach einem zwischenzeitlichen Anstieg zum
Jahresende reduziert. So ist beispielsweise der Itraxx
Senior Financials 5Y zum 29. Dezember 2023 auf

67,0 (Vj. 99,3) Basispunkte gesunken.

Risikolage

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

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

Im Falle eines weiteren Zinsanstiegs oder einer vergleich-
baren Credit-Spread-Ausweitung wirden sich aus Sicht
der HGB-Bilanzierung aktivseitig verstarkt stille Lasten
aufbauen und Abschreibungen erforderlich werden. Fer-
ner konnten Kunden verstarkt von ihren Optionsrechten
Gebrauch machen, wodurch stille Lasten realisiert wir-
den. GemaR IFRS wiirden sich bei Finanzinstrumenten
verstarkt Bewertungsverluste ergeben oder das Sonstige
Ergebnis (OCI) belasten. Mittel- bis langfristig wiirde das
Szenario jedoch den Asset-Liability-Mismatch reduzieren,
da Neu- und Wiederanlagen wieder zu einem hoheren
Zinssatz maoglich sind.

In der HGB-Perspektive erfolgten im Vorjahr angesichts
steigender Zinsen Umgliederungen von Kapitalanlagen ins
Anlagevermdogen (§ 341b HGB). Die kiinftigen Ergebnis-
steuerungsmaoglichkeiten engen sich durch die erfolgte

Umgliederung ins Anlagevermdgen und die weiterhin be-
stehenden stillen Lasten jedoch ein.

Ein Zinsrickgang hatte dagegen kurzfristig aufgrund der
marktwertnahen Bewertung der zum beizulegenden Zeit-
wert bewerteten Finanzinstrumente gemaB IFRS positive
Ergebniseffekte bzw. es wirden unter HGB stille Lasten
reduziert oder Aktivreserven aufgebaut. Gleichzeitig erga-
ben sich mittel- bis langfristige Risiken aus den eingegan-
genen Verpflichtungen, da Neu- und Wiederanlagen nur
zu einem geringeren Zinssatz moglich sind, was zu zusatz-
lichen Risiken aus der Ausweitung des Asset-Liability-
Mismatchs fihren wirde, sodass kinftig ggf. Reserven zur
ErfUllung der Kundenanspriche realisiert werden missten.

Die Effekte moglicher Zinsanderungsszenarien auf das
Ergebnis und das Eigenkapital des Konzerns werden im
Konzernanhang in Note 48 dargestellt und erldutert.

Im Segment Personenversicherungen (im Wesentlichen
Wirttembergische Lebensversicherung AG) wurden fol-
gende risikomindernde MaBnahmen weiter fortgefUhrt:

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

Prifung und Einsatz alternativer Anlagestrategien und
-instrumente,

Reservebildung und regelméBige Uberpriifung:
Zinszusatzreserve fir Neubestand bzw. Zinsverstar-
kung fir Altbestand,

Entwicklung von Produkten mit alternativen Garantie-
formen.

Im Segment Wohnen (im Wesentlichen Wistenrot Bau-
sparkasse AG) wurden folgende risikomindernde
MafBnahmen weiter fortgefihrt:
Strukturelle Umschichtungen im Wertpapierbestand,
Einsatz von zinsbezogenen Absicherungsinstrumenten
(z. B. Swaps),
Aktive Durationssteuerung der Kapitalanlagen,
Diversifikation im Eigengeschaft zur Verbesserung des
Renditeprofils,
(Wieder-)Anlageverbote und
Zinsbuch- und Kollektivsteuerung.

Aufgrund der Zinswende der letzten zwei Jahre hat sich
die zuvor herausfordernde Finanzierungssituation des
Aufbaus der Zinszusatzreserve/Zinsverstarkung in der
HGB-Bilanz der Allgemeine Rentenanstalt Pensionskasse
AG unter der Nebenbedingung der aufsichtsrechtlichen
Solvabilitat dahingehend entspannt, dass eine geringere



ZufUhrung zur Zinszusatzreserve/Zinsverstarkung not-
wendig ist. Eine Rickkehr in eine Niedrigzinsphase wirde
die Situation wieder verscharfen. Die Angemessenheit der
Rechnungsgrundlage Zins ist bei Beibehaltung des aktu-
ellen Zinsniveaus auch langfristig gegeben.

Das aktuelle Zinsniveau steht im Zusammenhang mit dem
aktuellen Niveau der Inflationsraten. Uber die Auswirkun-
gen der Inflation auf das Risikoprofil berichten wir insbe-
sondere im Abschnitt Geschaftsrisiken.

Credit-Spread-Risiko. Das Credit-Spread-Risiko umfasst
das Risiko von Wertdanderungen der Forderungspositionen
durch Veranderung des Credit Spreads fir den jeweiligen
Emittenten bzw. Kontrahenten - trotz unveranderter
Bonitat im Zeitverlauf. Mit dem Credit Spread wird der
Risikoaufschlag in Form einer hoheren Verzinsung fir ein
kreditrisikobehaftetes Wertpapier im Verhaltnis zu einem
vergleichbaren risikolosen Wertpapier bezeichnet. Be-
trachtet werden folglich nur jene Credit-Spread-Verande-
rungen, die nicht zu einer Veranderung (Migration inklusive
Ausfall) des Ratings fihren.

Aufgrund der Struktur unseres Anlageportfolios - Uber-
wiegende Investition in festverzinsliche Wertpapiere -
kommt dem Credit-Spread-Risiko innerhalb der Markt-
preisrisiken eine groBe Bedeutung zu. Im Zusammenwir-
ken mit den Risikocontrollingmethoden im Adressrisiko

(z. B. Risikolinien) erfolgt eine stringente Steuerung der
Credit-Spread-Risiken, u. a. durch eine intensive Abstim-
mung der Investitionsvorhaben in den Bereichen Emerging
Markets, Wandelanleihen und High Yields.

Beteiligungsrisiko. Innerhalb der W&W-Gruppe halten
die W&W AG, die Wirttembergische Lebensversiche-
rung AG und die Wirttembergische Versicherung AG als
Einzelgesellschaften bedeutende Beteiligungen.

Im Rahmen der Strategischen Asset Allocation erfolgen in
zunehmendem MaB Investitionen in Alternative Invest-
ments in Private-Equity- und Private-Debt-Beteiligungen
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sowie Infrastruktur, sodass unser Exposure zu Marktwer-
ten auf 3 445,8 (Vj. 3 136,2) Mio € ausgebaut wurde.
Alternative Investments werden im 6konomischen Risiko-
tragfahigkeitsmodell in groBRen Teilen zusammen mit den
Aktienrisiken ausgewiesen. Die Bewertungen der Alterna-
tive Investments zeigten sich im Bereich Private Equity
und Infrastruktur stabil bis leicht positiv. Bewertungsrick-
gangen stehen auch gegenlaufige Bewertungsanstiege
entgegen. Im Bereich Private Debt zeigten sich die Bewer-
tungen stabil. Ein starker RUckgang der Konjunktur oder
ein weiterer Zins-/Inflationsanstieg kann zu Bewertungs-
rickgangen der Alternative Investments fUhren.

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

Aktienrisiko. Von den Gesellschaften der W&W-Gruppe
halten derzeit insbesondere die Wirttembergische Versi-
cherung AG, die Wirttembergische Lebensversicherung
AG und die W&W AG nennenswerte Aktienportfolios.
Plotzliche und starke Kursrickgange an den Aktienmarkten
kénnen die Risikotragfahigkeit der in Aktien investierenden
Konzerngesellschaften in Form von ergebniswirksamen
HGB-Abschreibungen bzw. IFRS-Bewertungsverlusten be-
eintrachtigen. Aktienrisiken werden mit entsprechenden
Sicherungsstrategien Uber Derivate (z. B. Put-Optionen
und Futures) reduziert.

Die Aktienbestande der Unternehmen des W&W-Kon-
zerns mit wesentlichen Aktienportfolios haben sich nach
Marktwerten auf 385,8 (Vj. 428,6) Mio € im Wesentlichen
aufgrund von Verkaufen verringert. Bei einer Index-
schwankung des Euro STOXX 50 ergaben sich zum

31. Dezember 2023 folgende Marktwertanderungen:
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Marktwertveranderungen wesentlicher Aktienportfolios

in Mio €

Wirttembergische Lebensversicherung AG*
Wirttembergische Versicherung AG*

W&W AG!

Summe

Marktwert Markwertverdnderung
Anstiegum 10 %  RiUckgang um 10 %

305,9 25,4 -22,5
40,2 3,1 -2,6

39,7 3,3 -2,8
385,8 31,8 -27,9

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

Fremdwahrungsrisiko. Aus Wihrungspositionen in
global ausgerichteten Investmentfonds sowie aus Fremd-
wahrungsanleihen oder Eigenkapitaltiteln unserer
Versicherungsunternehmen (im Wesentlichen Wirttem-
bergische Lebensversicherung AG, Wirttembergische
Versicherung AG) kdnnen Fremdwahrungsrisiken resultieren.
Entsprechend unserer strategischen Ausrichtung kon-
zentrieren wir unser Fremdwahrungsexposure auf
Danische Kronen und US-Dollar. Im Rahmen einzelner
Fondsmandate sind wir mit kleinerem Anteil in weiteren
Wahrungen engagiert. Das Fremdwahrungsexposure in
den Kapitalanlagen der Versicherungsgesellschaften in
Hohe von 8 272,4 (Vj. 8 616,3) Mio € ist zu 91,8

(Vj. 94,3) % gegen Wechselkursschwankungen abgesi-
chert. Vor dem Hintergrund zinsniveaubedingt stiller
Lasten kdnnen Fremdwahrungsschwankungen dennoch
zu einer erschwerten Ergebnissteuerung fihren.

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

Die Effekte moglicher Wechselkursszenarien auf das Er-
gebnis und das Eigenkapital des Konzerns werden im
Konzernanhang in Note 48 dargestellt und erldutert.

Immobilienrisiko. Innerhalb der W&W-Gruppe halten die
Wiirttembergische Lebensversicherung AG, die W&W AG
und die Wirttembergische Versicherung AG Immobilien-
bestdande mit einem Marktwert von 3 519,3 (Vj. 3 197,9)
Mio € in Direktanlagen sowie Uber Fondsmandate und Be-
teiligungen. Unsere diversifizierten Immobilienportfolios
sind fester Bestandteil unseres Kapitalanlageportfolios.

Ein Schwerpunkt unserer Immobilienanlagen liegt auf
Direktanlagen und Immobilienfonds in der Region
Deutschland, Osterreich und Schweiz mit stabiler erwar-
teter Wertentwicklung und hoher Fungibilitat.

Die Situation an den Immobilienmarkten hat sich im Jah-
resverlauf 2023 verscharft. Aufgrund des schwierigen
konjunkturellen Umfelds, der Zinsentwicklung sowie der
zunehmenden Arbeit im Homeoffice sinken die Preise be-
sonders von Gewerbe-/Biroimmobilien aber auch von
Wohnimmobilien. Die Bewertungverluste/-gewinne bei
den zum beizulegenden Zeitwert bewerteten, als Finanz-
investition gehaltenen Immobilien betrugen im
Geschaftsjahr - 14,6 (145,1) Mio €.

Weitere Abwertungen insbesondere von gewerblichen Im-
mobilien kdnnen in diesem Umfeld nicht ausgeschlossen
werden. Dies kann zundchst die selbst oder in Fonds
gehaltenen Immobilienbestande betreffen.

Mit Blick auf die Kreditportfolios der Bausparkasse Wis-
tenrot AG erfolgte die Beleihungswert-Ermittlung weiter-
hin konservativ, sodass auch im Fall von weiter ricklaufi-
gen Immobilienpreisen grundsatzlich von einer ausrei-
chenden Besicherung ausgegangen wird. Negative Effekte
auf die Immobilienkreditbestdande und Immobilienportfo-
lios anderer Kreditinstitute konnten sich jedoch auf deren
Ertragssituation auswirken und damit die Bewertung der
durch die W&W-Gruppe gehaltenen Anleihen von Kredit-
instituten verschlechtern.

Fir die von der W&W-Gruppe selbst entwickelten Immo-
bilienprojekte ergeben sich vor dem Hintergrund steigen-
der Baukosten und der generellen konjunkturellen Lage
Kosten- und Ergebnisrisiken, wenn Verkdufe ausbleiben
oder nur mit Abschldgen erfolgen kdnnen.



Rohstoffrisiko. Im Sinne einer vollstandigen Risikohie-
rarchie werden, sofern vorhanden, Rohstoffrisiken be-
trachtet und analysiert. Zum Berichtsstichtag bestanden
keine wesentlichen Exposures in Commodities.

Strategie und Organisation

Strategische Asset Allocation. Die Grundlage unserer
Kapitalanlagepolitik und somit einer der wesentlichen
Einflussfaktoren auf unsere Risikosituation im Risikobe-
reich Marktpreisrisiko bildet die strategische Asset Allo-
cation. Die Gesellschaften legen hierbei Wert auf eine
angemessene Mischung und Streuung von Asset-Klassen
sowie eine breite Diversifikation nach Branchen, Regionen
und Anlagestilen. Bei unseren Kapitalanlagen verfolgen
wir eine Anlagepolitik, die sich an den Grundsatzen einer
hinreichenden Rentabilitat, Liquiditat und Sicherheit
orientiert. Im Vordergrund stehen die beiden Ziele, ausrei-
chende Liquiditat zu wahren und erforderliche Mindest-
verzinsungen sicherzustellen.

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

Das Immobilienportfoliomanagement entwickelt fUr die
Asset-Klasse Immobilien eigene Investitionskonzepte. Der
Bereich Alternative Investments ist zustandig fir Investiti-
onen in Private Equity, Private Debt, Erneuerbare Energien
und Infrastruktur. Unsere strategischen Beteiligungsaktivi-
taten betreut das Konzerncontrolling. Die dezentralen und
zentralen Risikocontrollingeinheiten agieren jeweils als
unabhingige Uberwachungseinheiten fir Kapitalanlage-
risiken, unter anderem mittels der operativen Limitiber-
wachung.

Risikomanagementmethoden und Risikocontrolling
Okonomisches Risikotragfihigkeitsmodell. Die Risiken
aus Zinsanderungen sowohl auf der Aktiv- als auch auf der
Passivseite werden im Rahmen der 6konomischen Modelle
quantifiziert. Die in unserem 6konomischen Risikotragfa-
higkeitsmodell auf Gruppenebene einbezogenen Unter-
nehmen bewerten die Marktpreisrisiken 6konomisch, das
heiBt, sie bericksichtigen kiinftige diskontierte Zahlungs-
strome bzw. Marktwerte, basierend auf einem Value-at-
Risk-Modell. Dazu wird, basierend auf simulierten
Kapitalmarktszenarien, eine Bewertung der Assets und
Liabilities im Risikotragfahigkeitsmodell der jeweiligen
Einzelunternehmen durchgefihrt. Im Einzelnen liegen fir
die Einzelunternehmen 6konomische Werte in 10 000 Ka-
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pitalmarktszenarien vor, sowohl fur das jeweilige Gesamt-
portfolio als auch fur die im Zins-, Spread-, Aktien-, Immo-
bilien- und Beteiligungsrisiko relevanten Teilportfolios.
Aus diesen Szenarien berechnet sich der Value at Risk pro
Einzelgesellschaft fur das Marktpreisrisiko bzw. fir das
Zins-, Spread-, Aktien-, Immobilien- und Beteiligungsrisiko.
Korrelationen zwischen den Risikoarten werden implizit in
den simulierten Szenarien bericksichtigt. Die Wiirttem-
bergische Lebensversicherung AG und die Wirttembergi-
sche Krankenversicherung AG werden dabei auf Basis von
Szenarien einbezogen, die sich aus den Szenarien der
Standardformel unter Solvency Il ableiten.

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

Unsere stochastische Modellierung ergdanzen wir durch
Sensitivitdatsanalysen, die die Wertanderungen der Portfo-
lios abhdangig von Marktschwankungen aufzeigen. Weitere
Modellannahmen sowie Verfahrenspramissen sind im Ab-
schnitt Okonomische Kapitaladdquanz erldutert.

Das nach unseren Methoden zur Risikotragfahigkeitsmes-
sung (vgl. Abschnitt Okonomische Kapitaladdquanz) er-
mittelte Risikoprofil des Risikobereichs Marktpreisrisiken
verteilt sich zum 31. Dezember 2023 wie folgt:

Risikoprofil Marktpreisrisiken

in%
50 —
___d__.-f""'f_-- Credit-Spread-
40 = Risiko 12,3
Zinsrisiko 17,0
30
50,1
20 _
| Aktienrisiko 12,0
10 o =
g 7 Beteiligungsrisiko 6,0
o T E— '"TCilenrisio 2,8

mmm Marktpreisrisiken Ubrige Risikobereiche

Risikokapitalbedarf. Innerhalb der Marktpreisrisiken
nehmen das Zinsrisiko mit 17,0 (Vj. 21,3) %, das Credit-
Spread-Risiko mit 12,3 (Vj. 11,7) % und das Aktienrisiko
mit einem Anteil von 12,0 (Vj. 12,9) % die groBte Bedeu-
tung ein.
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Die eingegangenen Marktpreisrisiken standen 2023 im
Einklang mit der Risikostrategie. Das Risikolimit fUr das
Marktpreisrisiko wurde auf Gruppenebene durchgangig
eingehalten.

Sensitivitdats- und Szenarioanalysen. Wir betrachten aus
Gruppensicht regelmaBig konomische Stress-Szenarien,
um unter anderem Credit-Spread- und Zinssensitivitdaten
zu erkennen und um die Entwicklungen an den Aktien-
und Immobilienmarkten unter veranderten Annahmen zu
simulieren. Die Effekte moglicher Marktpreisszenarien auf
das Ergebnis und das Eigenkapital des Konzerns werden
im Konzernanhang in Note 48 dargestellt und erldutert.

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

Finanzinstrumente. In der strategischen und taktischen
Asset Allocation haben die Unternehmen der W&W-Gruppe
im Jahr 2023 derivative Finanzinstrumente eingesetzt.
Insbesondere werden Aktien-, Zins- und Fremdwah-
rungsrisiken mit entsprechenden Sicherungsstrategien
Uber Derivate (z.B. Put-Optionen, Futures, Zins-Swaps so-
wie Devisentermingeschafte) reduziert. Die Finanzinstru-
mente werden in Note 39 erldutert.

Beteiligungscontrolling. Auf die Geschéfts- und Risiko-
politik unserer Beteiligungen wirken wir, in Abhangigkeit
von GroBe und Bedeutung der Beteiligungen, unter ande-
rem durch unsere Vertretung in den Aufsichtsgremien ein.
Die Beteiligungen unterliegen einem stringenten Control-
ling. Dies umfasst unter anderem die jahrliche Planung
von Dividenden, eine mittelfristige Wirtschaftsplanung,
unterjahrige Hochrechnungen sowie monatliche Soll-Ist-
Abgleiche der wesentlichen Beteiligungen. Fir Private
Equities und Alternative Investments bestehen dariber
hinaus eigenstandige Risikosteuerungs- und -control-
lingprozesse. Auf sich abzeichnende Beteiligungsrisiken
kann somit frlhzeitig reagiert werden.

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

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

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

Adressrisiken

Risikodefinition

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

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

Risikolage

Adressrisiko Kapitalanlagen. Gegeniber Adressrisiken
aus Kapitalanlagen sind insbesondere die Wiirttembergi-
sche Lebensversicherung AG, die Wirttembergische
Versicherung AG, die W&W AG sowie die Wistenrot Bau-
sparkasse AG exponiert. Die Bonitatsstruktur unserer
verzinslichen Anlagen ist gemaB unserer strategischen
Ausrichtung mit 90,7 (V). 90,3) % der Anlagen im Invest-
mentgrade-Bereich konservativ ausgerichtet.

Die aktuelle Inflationsentwicklung und gestiegene Markt-
zinsen konnen sich mittelfristig negativ auf die Bonitéat
und Refinanzierungsfahigkeit von Schuldnern auswirken.
Im Geschaftsjahr war die Bonitatsstruktur unserer ver-
zinslichen Anlagen weitgehend stabil.

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

2023 2022

Bestand Bestand
Buchwerte Anteil Buchwerte Anteil
in Mio € in % in Mio € in %
Aaa 8 553,2 32,3 8785,4 33,9
Aal 3852,5 14,6 3888,3 15,0
Aa2 1286,7 4,9 2220,3 8,6
Aa3 3322,6 12,6 21454 8,3
Al 991,5 3,7 576,5 2,2
A2 1029,3 3,9 1157,9 4,5
A3 1591,9 6,0 1386,6 5,4
Baal 993,8 3,8 908,5 3,5
Baa2 1391,5 53 1351,5 5,2
Baa3 976,5 3,6 993,4 3,8
Non Investmentgrade 2283,8 8,6 2 352,7 9,0
Non Rated 187,0 0,7 168,7 0,7
Summe 26 460,4 100,0 25935,2 100,0

Als Basis der Darstellung unserer Adress-Exposures dient der bilanzielle Konsolidierungskreis, dies sind verzinsliche Anlagen im Direktbestand und innerhalb vollkonsolidierter Fonds.
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Die Besicherungsstruktur der verzinslichen Anlagen in der W&W-Gruppe auf Segmentebene kann folgender Darstel-

lung entnommen werden:

Verzinsliche Anlagen
Besicherungsstruktur 2023

Offentlich Pfandbrief
in Mio € 31.12.2023 31.12.2023
Wohnen 1580,9 1189,8
Personenversicherung 8 463,9 3894,8
Schaden-/Unfallversicherung 790,6 523,1
Alle sonstigen Segmente 432,1 472,4
Summe 11 267,6 6 080,1
Anteil Sicherungsstruktur in % 42,6 23,0

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

Einlagen-
sicherung oder
Staatshaftung

31.12.2023

1356,5

5,1

Bestand Buchwerte

Ungedeckt

31.12.2023

2374,8
4760,2
414,0

207,3

7756,3

29,3

Gesamt

31.12.2023

4310,7
18 937,2
2006,6

1205,9

26 460,5

100,0

Der negative Wert der Einlagensicherung im Segment Wohnen ist auf negative Marktwerte eines Swaps zuriickzufihren, der zum Hedging der Kundengelder und des Baussparkollektivs dient.

Dem negativen Marktwert stehen die positiven Werte der Kundengelder gegeniber.

Verzinsliche Anlagen
Besicherungsstruktur 2022

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

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

Einlagen-
sicherung oder
Staatshaftung

31.12.2022

-583,8
1824,5
165,0

95,4

1501,1

5,8

Bestand Buchwerte

Ungedeckt

31.12.2022

2232,1
4 650,6
400,9

185,7

7469,3

28,8

Gesamt

31.12.2022

4363,0
18 710,0
1740,8

1121,4

25935,2

100,0

Der negative Wert der Einlagensicherung im Segment Wohnen ist auf negative Marktwerte eines Swaps zuriickzufihren, der zum Hedging der Kundengelder und des Baussparkollektivs dient.

Dem negativen Marktwert stehen die positiven Werte der Kundengelder gegeniber.



Wistenrot & Wirttembergische AG

Zusammengefasster Lagebericht ‘ 63

Landerrisiken. Die Aufteilung unseres gesamten Staatsanleihenexposures auf Segmente bezogen stellt sich wie folgt

dar:

Offentliche Anleihen nach Regionen 2023

in Mio €

Wohnen
Personenversicherung

Schaden-/
Unfallversicherung

Alle sonstigen
Segmente

Summe

Anteil in %

Inland

106,9

2279,6

129,2

133,3

2649,0

23,5

Europa

1474,0

4377,2

388,6

192,9

6432,7

57,1

Mittel-/
Sud-
amerika

255,2

35,3

18,5

309,0

2,7

Nord-
amerika

820,1

102,5

29,3

951,9

8,4

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

Offentliche Anleihen nach Regionen 2022

in Mio €

Wohnen
Personenversicherung

Schaden-/
Unfallversicherung

Alle sonstigen
Segmente

Summe

Anteil in %

Inland

231,3

2428,5

156,4

116,0

2932,2

27,2

Europa

1390,5

3986,6

212,0

181,0

5770,1

53,5

Mittel-/
Siud-
amerika

212,7

33,6

17,0

263,3

2,4

Nord-
amerika

752,9

94,0

25,8

872,7

8,1

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

Asien

101,1

9,5

5,2

115,8

1,0

Asien

86,8

8,1

4,1

99,0

0,9

Afrika

118,4

16,6

8,3

143,3

1,3

Afrika

155,1

20,6

10,3

186,0

1,7

Bestand Buchwerte

Sonstige Gesamt
- 1580,9

512,3 84639
108,8 790,5
44,7 432,2

665,8 11267,5

5,9 100,0

Bestand Buchwerte

Sonstige Gesamt
- 1621,8

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

658,9 10782,2

6,1 100,0

Anteil
am
Gesamt-
Exposure
in %

14,0

75,1

7,0

3,8

100,0

Anteil
am
Gesamt-
Exposure
in %

15,0

75,5

5,7

3,7

100,0
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Im Bereich der Schwellenlander (Emerging Markets)
konnen negative Effekte aus landerspezifischen Entwick-
lungen und aus der unsicheren weiteren Entwicklung der
Weltwirtschaft nicht ausgeschlossen werden. Das Exposure
verzinslicher Anlagen in Emerging Markets zu Marktwerten
betrug am Geschéftsjahresende 1976,7 (Vj.1917,9) Mio €.

Nach wie vor bestehen an den Finanzmarkten erhdhte
bonitatsinduzierte Ausfallrisiken fir ungedeckte und
nachrangige Engagements. Zinsausfalle und Nenn-
wertherabsetzungen (Haircuts) konnen weiterhin nicht
ausgeschlossen werden. Unsere nachrangigen Engage-
ments (Genussrechte, stille Beteiligungen und sonstige

nachrangige Forderungen) stiegen gegeniber dem Vor-
jahr auf1462,4 (Vj.1379,7) Mio € und machen damit wei-
terhin einen relativ geringen Anteil am Gesamtvolumen
unseres Kapitalanlageportfolios aus.

Adressrisiko Kundenkreditgeschaft. Die fir die W&W-
Gruppe gewichtigsten Adressrisiken aus Kundenkrediten
bestehen mit einem HGB-Buchwert von 23 078,8 (Vj.

21 867,3) Mio € in der Wistenrot Bausparkasse AG. Von
geringerer Bedeutung sind die Hypothekenbestande der
Wirttembergische Lebensversicherung AG, deren
Buchwert gemad HGB zum Jahresende 883,2 (V.
1034,2) Mio € betrug.

Ausfallstatus Kundenkredite (Wistenrot Bausparkasse AG)

Nicht ausgefallen

Ausgefallen

Summe

Die Kreditrisikovorsorgequote der Wistenrot Bauspar-
kasse AG gemaB HGB (Kreditrisikovorsorge netto im Ver-
haltnis zum Kreditbestand) lag zum Jahresende bei

0,05 % Aufwand (Vj. 0,02 % Aufwand ), die Kreditausfall-
quote gemalB HGB (Kreditausfall im Verhaltnis zum
Kreditbestand) bei - 0,01 (Vj. - 0,01) %. Die erwartete
Ausfallwahrscheinlichkeit des Kreditportfolios lag zum
Stichtag bei 0,83 (Vj. 0,90) %. Die durchschnittliche Ver-
lusterwartung bei Ausfall betragt 7,40 (Vj. 8,24) %.

Der Forderungsbestand der Wiistenrot Bausparkasse AG
setzt sich im Wesentlichen aus Darlehen zusammen, die
Uberwiegend (87,7 %) durch Grundpfandrechte besichert
und in sich diversifiziert sind. Aufgrund der hohen Gra-
nularitat bestehen keine nennenswerten Risikokonzentra-
tionen in unseren Kundenkreditportfolios. Wegen unserer
strategischen Ausrichtung gefahrden vornehmlich kollek-
tive und strukturelle Risiken unsere Kreditportfolios. Zur
Vermeidung potenzieller Risikokonzentrationen aus grof3-
volumigen Einzelrisiken sind fUr das Kundenkreditge-
schéaft und das Kommunalkreditgeschaft der Wistenrot
Bausparkasse AG detaillierte Obergrenzen festgelegt. Fir
eine erganzende Betrachtung der Adressrisiken aus dem
Kundengeschaft nach IFRS-Rechnungslegung verweisen
wir auf Note 49.

Bestand Anteil Bestand Anteil
2023 2022

in Mio € in% in Mio € in%
22742,5 98,5 21 612,90 98,8
336,3 1,5 254,4 1,2
23 078,8 100,0 21867,3 100,0

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

Die ausstehenden Forderungen gegeniber Versicherungs-
nehmern und Versicherungsvermittlern, deren Falligkeits-
zeitpunkt am Bilanzstichtag mehr als 90 Tage zurickliegt,
betragen insgesamt 94,9 (Vj. 81,1) Mio €. Die durch-
schnittliche Ausfallquote (HGB) der vergangenen drei
Jahre belduft sich auf 4,3 (Vj. 6,6) %.

Zum Berichtsstichtag bestanden bei der W&W AG sowie
der Wirttembergische Versicherung AG ausgewiesene
Forderungen aus dem Rickversicherungsgeschaft in
Hohe von 391,1 (Vj. 346,8) Mio € zu 97,9 (Vj. 97,8) % Uber-
wiegend gegeniber Gesellschaften mit einem ,,A“-Rating
oder besser. Insgesamt ist der Anstieg der Forderungen
aus dem Rickversicherungsgeschaft gegeniber dem Vor-
jahr auf den Schadenverlauf zurickzufihren.



Forderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft?
Standards & Poor’s Rating

AAA

AA

A

BBB

BB

B

CCC und geringer

Ohne Rating

Summe
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2023 2022

Bestand Bestand
Buchwerte Anteil Buchwerte Anteil
in Mio € in % in Mio € in %
0,0 - 0,0 -
270,3 69,1 205,0 59,1
112,6 28,8 134,1 38,7
0,5 0,1 2,6 0,7
0,0 - 0,0 -
0,0 - 0,0 -
0,0 - 0,0 -
7,7 2,0 51 1,5
391,1 100,0 346,8 100,0

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

Strategie und Organisation

Diversifikation und Kerngeschaft. Adressrisiken begren-
zen wir durch sorgfaltige Auswahl der Emittenten und
Rickversicherungspartner sowie durch breit diversifi-
zierte Anlagen. Dabei bericksichtigen wir die fur die je-
weiligen Geschaftszweige geltenden Kapitalanlagevor-
schriften. Die Vertragspartner und Wertpapiere verfigen
mehrheitlich Gber gute Bonitaten im Investmentgrade-
Bereich. Im Kundenkreditgeschaft fokussieren wir uns
maBgeblich auf dinglich besicherte Baufinanzierungskre-
dite fur Privatkunden. Unsere strategische Ausrichtung
auf Wohnungsbaukredite schlie3t bestandsgefahrdende
Einzelkredite aus. Die Adressrisiken werden durch die Ri-
sikogremien der Geschaftsfelder strategisch und struktu-
rell auf Basis der in der Risikostrategie verabschiedeten
Vorgaben gesteuert.

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

Die operative Steuerung unserer Kapitalanlageaktivitaten
obliegt dem Frontoffice im Treasury des Geschaftsfelds

Wohnen sowie der Finanzsteuerung des Geschaftsfelds
Versichern. Die zustandigen Risikocontrollingbereiche
fungieren jeweils als unabhingige Uberwachungseinheiten.

Risikomanagementmethoden und Risikocontrolling
Okonomisches Risikotragfihigkeitsmodell. Bei unserer
Bausparkasse und unseren Versicherungsgesellschaften
Uberwachen wir Adressrisiken aus Kapitalanlageaktivitaten
nicht nur auf Einzelebene, sondern bewerten sie auch auf
Portfolioebene mit unserem Kreditportfoliomodell. Dieses
basiert auf einem brancheniblichen Credit-Value-at-Risk-
Ansatz. Der Risikokapitalbedarf wird dabei als Value at
Risk unter Zugrundelegung von einjahrigen Ausfall- und
Migrationswahrscheinlichkeiten berechnet. Die Verlust-
verteilung wird mit Monte-Carlo-Simulationen generiert.
Das stochastische Modell stiitzt sich auf Marktdaten und
bezieht Ausfallwahrscheinlichkeiten wie auch Ubergangs-
wahrscheinlichkeiten (Migrationen) zwischen verschiede-
nen Bonitdatsklassen mit ein. Als Steuerungsinstrumenta-
rium ermoglicht unser kontinuierlich weiterentwickeltes
Kreditportfoliomodell, Kreditlinien an Ratingveranderun-
gen dynamisch anzupassen.

Die Kundenkreditbestande der Wistenrot Bauspar-

kasse AG werden ebenfalls mittels eines brancheniblichen
Credit-Value-at-Risk-Modells bewertet. Dabei werden
auch das Ausfall-, Migrations- und Verwertungsrisiko
beriUcksichtigt. Mit einer Modellanpassung Mitte 2023
wird auch fir das Kundenkreditgeschaft die barwertige
Verlustverteilung mithilfe von Monte-Carlo-Simulationen
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generiert. Das stochastische Modell stitzt sich auf Markt-
daten und bezieht sowohl Ausfallwahrscheinlichkeiten als
auch Ubergangswahrscheinlichkeiten (Migrationen)
zwischen verschiedenen Bonitatsklassen mit ein.

Das nach unseren Methoden zur Risikotragfahigkeitsmes-
sung (vgl. Abschnitt Okonomische Kapitaladdquanz) er-
mittelte Risikoprofil des Risikobereichs Adressrisiken
verteilt sich zum 31. Dezember 2023 wie folgt:

Risikoprofil Adressrisiken

in%
15
12 — Adressrisiko
Kapitalanlagen 11,2
14,5 WP\
9 \
N
\ .
6 \ Adressrisiko
’ 5\ Kunden-
\ kreditgeschaft 2,5
3 AW / Sonstiges
\.._\ Adressrisiko 0,8
0 \ ——

mmm Adressrisiken Ubrige Risikobereiche

Risiken aus unseren Kapitalanlagen stellen den grofBten
Anteil am Risikokapitalbedarf fir Adressrisiken dar. Be-
messen am gesamten 6konomischen Risikokapital betragt
der Anteil 11,2 (Vj.10,7) %. Die Adressrisiken standen im
Jahr 2023 im Einklang mit der Risikostrategie. Die Risiko-
limits wurden auf Gruppenebene durchgangig eingehalten.

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

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

Limit- und Liniensystematik. Um adressenbezogene
Risiken aus der Kapitalanlage zu beurteilen sowie Limits
und Linien festzulegen, bedient sich die W&W-Gruppe
unter anderem der Einschatzungen internationaler Rating-
agenturen, die durch eigene Bonitdtsanalysen plausibili-

siert und erganzt werden. Die Linien unterliegen einer re-
gelmaBigen Uberprifung. Die Risikolimitierung dient der
Begrenzung von Risiken auf ein maximal zulassiges Ni-
veau, das den Risikoappetit darstellt. Sie erfolgt Uber die
Zuteilung der Risikodeckungsmasse auf Risikobereiche.
Zur Vermeidung von Risikokonzentrationen in Bezug auf
einzelne Kapitalanlageadressen erfolgt eine Limitierung
auf Ebene von Emittentengruppen (Kreditnehmereinheiten).
HierfUr befindet sich ein gruppenweites Risikoliniensystem
im Einsatz.

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

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

Risikovorsorge. Drohenden Ausfillen aus Kundenge-
schaften, Kapitalanlagen oder aus dem Rickversicherungs-
geschaft wird durch angemessene Wertberichtigungen
Rechnung getragen. Die Methodik zur Bildung von Risiko-
vorsorge und Wertberichtigungen sowie deren Entwicklung
2023 sind im Konzernanhang in Note 49 Adressrisiken dar-
gestellt.

Im Kundenkreditgeschaft wird fir die Wistenrot Bauspar-
kasse AG die Risikovorsorge auf Einzelvertragsebene mit-
hilfe der Parameter Ausfallwahrscheinlichkeit, Verlust-
quote bei Ausfall sowie KredithGhe zum Zeitpunkt des
Ausfalls berechnet und basiert auf dem erwarteten Kredit-
ausfall. Sémtliche Anderungen des Kundenkreditportfo-
lios hinsichtlich Bonitat oder Sicherheitenstruktur fihren
somit zu einer Verdnderung der Risikovorsorge.

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



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

Versicherungstechnische Risiken

Risikodefinition

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

Risikolage

Das versicherungstechnische Risiko entspringt primar aus
der Schaden-/Unfallversicherung, insbesondere aus dem
Naturkatastrophenrisiko. In der Schaden-/Unfallversiche-
rung ist die Elementarschadenbelastung im Geschaftsjahr
mit Brutto 176,6 (Vj.109,3) Mio € bzw. Netto 162,2

(Vj. 103,2) Mio € gegeniiber dem Vorjahr gestiegen. Die
Netto-Schadenquote betragt im Geschaftsjahr 76,3

(Vj. 61,1) %. Der Anstieg im Geschaftsjahr ist stark durch
auBergewdhnliche GroBschadden, Schadeninflation,
Elementarschdaden sowie eine in diesem Umfeld voraus-
schauende Reservierungspolitik gepragt. Das versiche-
rungstechnische Risiko der Lebensversicherung steht in
engem Zusammenhang mit dem Zinsgarantierisiko, das
im Kapitel Marktpreisrisiken beschrieben wird. Zur Dar-
stellung der Risiken aus unserem Versicherungsbestand
verweisen wir zusatzlich auf die Darstellungen im Kon-
zernanhang in Note 50 Versicherungstechnische Risiken.

2023 haben die hohen Inflationsraten bei der Wiirttem-
bergische Versicherung AG zu hoheren Schadenaufwen-
dungen gefihrt. Hiervon ist auch zukinftig auszugehen,
weshalb die Wirttembergische Versicherung AG ihre
vorsichtige Pramienkalkulation und angemessene Reser-
vierungspolitik beibehalten wird. Bei der Wirttembergi-
sche Lebensversicherung AG kann sich die hohe Inflation
perspektivisch in hoheren Sach- und Personalkosten
auswirken, die in einer auskommlichen Tarifkalkulation
Bericksichtigung finden. Bei der Wirttembergische
Krankenversicherung AG sind weiterhin erhohte inflati-
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onsbedingte Leistungszahlungen zu erwarten, die per-
spektivisch in zukinftigen Beitragsanpassungen berick-
sichtigt werden kénnen. Die Auswirkungen einer erhéhten
Inflation sind auch in die Risikomodelle und in die Unter-
nehmensplanung der W&W-Gruppe eingeflossen.

Im Bereich der Personenversicherung sind im versiche-
rungstechnischen Risiko insbesondere das biometrische
Risiko und das Stornorisiko relevant.

Biometrisches Risiko. Biometrische Risiken resultieren
aus der Abweichung der erwarteten von der tatsachlich
eintretenden biometrischen Entwicklung. Sie werden
durch exogene Einflisse wie etwa die Lebenserwartung,
die Sterblichkeit, die Invaliditatswahrscheinlichkeit sowie
den medizinischen Fortschritt beeinflusst. Die Risiken
erwachsen sowohl aus kurzfristigen Schwankungen als
auch aus langerfristigen Veranderungstrends.

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

Derzeit ist keine signifikante Erhéhung der Stornoquoten
zu beobachten. Die Stornoquote der Wirttembergische
Lebensversicherung AG gemessen am laufenden Jahres-
beitrag stieg 2023 auf 3,9 (Vj. 3,8) %. Das Storno im
Bestand der Wirttembergische Versicherung AG stieg
gemessen an den Beitragseinnahmen von 238,0 Mio € auf
265,9 Mio €.

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

Pramienrisiko. Sinkende oder nicht bedarfsgerecht kalku-
lierte Pramien konnen bei stabiler oder wachsender Kos-
ten- und Schadenentwicklung zu nicht auskdmmlichen
Pramien fUhren. Ein wesentlicher Teil des Pramienrisikos
resultiert aus GroBschaden, Elementar-, Kumul- und Kata-
strophenereignissen. Kumulrisiken drohen in erster Linie
durch Elementarereignisse wie Sturm, Hagel oder Uber-
schwemmung, in seltenen Fallen auch durch Erdbeben.
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Das versicherungstechnische Risiko der W&W-Gruppe
wird wesentlich mit einem Anteil von rund 66 % am Risi-
kokapitalbedarf von der Wirttembergische Versicherung
AG gepragt. Die langfristige Entwicklung der Nettoscha-
denquoten (Quotient der Netto-Aufwendungen fir Versi-
cherungsfalle zu den verdienten Netto-Pramien) und der
Nettoabwicklungsquoten (Quotient der Nettoabwick-
lungsergebnisse von Riuckstellungen fir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfalle zu den Eingangsschadenrick-
stellungen) der Wiirttembergische Versicherung AG stellt
sich wie folgt dar:

Schaden- und Abwicklungsquoten fiir
eigene Rechnung

Schaden-  Abwicklungs-
in % quoten quoten
2013 74,1 6,8
2014 68,5 4,9
2015 65,8 6,8
2016 63,8 6,7
2017 63,6 6,6
2018 61,8 7,1
2019 63,3 6,3
2020 64,1 2,8
2021 62,6 7,8
2022 61,1 7,8
2023 76,3 3,0

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

Reserverisiko. Das Reserverisiko bezeichnet das Risiko
einer nicht angemessenen Schadenreservierung. Die Ab-
wicklung von Schadenfallen kann zeitlich und in ihrer
Hohe schwanken, sodass die gebildeten Reserven fir
Schadenleistungen moglicherweise nicht ausreichen. Die
Entwicklung der Schadenreserven lasst sich anhand der
im Konzernanhang in Note 50 abgebildeten Schadenab-
wicklungsdreiecke nachvollziehen. Diese Ubersicht zeigt,
dass bislang stets angemessene Schadenreserven gebil-
det wurden. Die Abwicklungsquoten kdnnen der zuvor
dargestellten Tabelle entnommen werden.

Strategie und Organisation

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

Fokus Inlandsgeschaft. Die W&W-Gruppe betreibt das
Erstversicherungsgeschéft in der Personen- und Schaden-/
Unfallversicherung fir private und gewerbliche Kunden in
ihrem geschéftsstrategischen Kernmarkt Deutschland und
setzt dabei ebenfalls auf digitale Vertriebskanale (z. B.
Digitalmarke Adam Riese). Aus der ehemaligen Niederlas-
sung im Vereinigten Konigreich haftet die Wirttembergi-
sche Versicherung AG fir die Schadenabwicklung des bis
einschlieBlich 2007 gezeichneten Geschéfts.

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

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

Organisationsstruktur. Das Risikomanagement der Per-
sonen- und Schaden-/Unfallversicherung, das auch fir
die Messung der versicherungstechnischen Risiken zu-
standig ist, ist eng mit dem Risikomanagement auf Grup-
penebene verzahnt und durch unternehmensibergrei-
fende Gremien in das Risikomanagementsystem der
W&W-Gruppe eingebunden. Innerhalb der Segmente wer-
den risikorelevante Sachverhalte und Analyseergebnisse
im vierteljahrlichen Risikobericht dargestellt und im Vor-
stand sowie in weiteren regelmaBig zusammentreffenden
Gremien erortert.



Risikomanagementmethoden und Risikocontrolling
Okonomisches Risikotragfihigkeitsmodell. Um versi-
cherungstechnische Risiken zu messen, verwenden wir
ein dkonomisches Modell, das auf dem Value-at-Risk-An-
satz zum Sicherheitsniveau 99,5 % basiert. Diese Resultate
flieBen in unser stochastisches Modell ein.

FUr die Wirttembergische Versicherung AG erfolgt die
Quantifizierung des versicherungstechnischen Risikos auf
Basis eines stochastischen Ansatzes. In der Schaden- und
Unfallversicherung erfolgt die Berechnung mit Monte-
Carlo-Simulationen. Zur Abschatzung von Katastrophener-
eignissen greift die W&W-Gruppe unter anderem auf
Simulationsergebnisse hierauf spezialisierter Rickversi-
cherungsunternehmen und -makler zurick. Das versiche-
rungstechnische Risiko der W&W AG wird in weiten Teilen
auf Grundlage des von der Wirttembergische Versiche-
rung AG Ubernommenen und im Eigenbehalt der W&W AG
behaltenen Geschéfts berechnet. Fir die Wirttembergi-
sche Lebensversicherung AG erfolgt die Quantifizierung
des versicherungstechnischen Risikos in Anlehnung an
die unter Solvency Il vorgesehenen Stress-Szenarien.

Risikokapitalbedarf. Dabei werden neben biometrischen
Szenarien auch ein unmittelbarer dauerhafter Anstieg und
RiUckgang der Stornoquoten sowie ein Massenstornosze-
nario betrachtet. Zum gesamten Risikokapitalbedarf der
W&W-Gruppe tragen die versicherungstechnischen Risi-
ken insgesamt mit einem Anteil von 25,9 (Vj. 20,9) % bei.
Hauptrisikotrager ist die Wirttembergische Versicherung
AG, gefolgt von der Wirttembergische Lebensversicherung
AG und der W&W AG. Der Anstieg des versicherungstech-
nischen Risikos im Vergleich zum Vorjahr ist insbesondere
auf einen Anstieg bei der Wirttembergische Versicherung
AG infolge des Bestandswachstums und der Schadenent-
wicklung zuriickzufihren.

Die versicherungstechnischen Risiken standen 2023 im
Einklang mit der Risikostrategie. Das Risikolimit wurde auf
Gruppenebene durchgangig eingehalten.

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

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

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

Rickversicherung. Ein angemessener Rickversicherungs-
schutz fir Einzelrisiken und fir spartenibergreifende
Kumulrisiken reduziert die versicherungstechnischen
Risiken in der Schaden-/Unfallversicherung. Das Rickver-
sicherungsprogramm wird jahrlich unter Bericksichtigung
der Risikotragfahigkeit angepasst. Dabei wird auf die
Bonitat der Rickversicherer groBen Wert gelegt.

Aus dem aktuellen Rickversicherungsmarkt ergeben sich
allerdings hohere Rickversicherungsbeitrage und Selbst-
behalte. Dies fihrt zu einer tendenziell hGheren Ergebnis-
volatilitat.

Controlling. Grundsatzlich wird die versicherungstechni-
sche Entwicklung Uber das Controlling von Pramien,
Kosten, Schaden und Leistungen laufend analysiert und
Uberwacht. Die operativen Run-off-Risiken der ehemali-
gen Niederlassung im Vereinigten Konigreich werden
mittels eines Servicevertrags durch die Antares Global
Management Limited unter enger Aufsicht und Steuerung
der Wirttembergische Versicherung AG abgewickelt. Wir
Uberwachen die Abwicklungsrisiken durch eigene Leitung
und Mitwirkung bei wesentlichen Geschaftsvorfallen, ex-
terne Run-off-Reviews sowie die kontinuierliche Priifung
der Schadenreserven.

Reservierung. Fir eingetretene Schadenfalle bilden die
W&W-Versicherer angemessene Vorsorge in Form von
Einzel- und Pauschalriickstellungen. Die versicherungs-
technischen Rickstellungen sowie die Struktur unserer
Deckungsrickstellungen werden im Konzernanhang in
Note 19 erlautert.

Weitere Ausfiihrungen zu den versicherungstechnischen
Risiken (Schaden-/Unfall- und Personenversicherungs-
geschaft) finden sich im Konzernanhang in Note 50.
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Operationelle Risiken

Risikodefinition

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

Risikolage

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

Rechtsrisiko. Von gesetzgeberischer und aufsichtsrechtli-
cher Seite beobachten wir eine zunehmende Regulierungs-
dichte unter anderem im Aufsichtsrecht, den Glaubiger-
und Verbraucherrechten sowie in Bezug auf Offenlegungs-
anforderungen. Die in der Finanzbranche anhédngigen
Rechtsverfahren knnen zudem zu nachtréglichen finanzi-
ellen Rickforderungen fihren. Besonders neue Rechtsaus-
legungen durch Behdrden und richterliche Urteile bergen
erhebliche Risiken und kénnen dariber hinaus die zukinf-
tige Ertragslage maBgeblich beeintrachtigen. Relevant
sind hier insbesondere die Rechtsauslegung zur Zulassig-
keit von Kontofihrungsgebihren in der Sparphase von
Bauspardarlehen sowie eine sich moglicherweise an-
dernde Auffassung der Finanzverwaltung Gber den kinfti-
gen Fortbestand von umsatzsteuerlichen Organschaften
mit Bausparkassen. Im Hinblick auf das ergangene Urteil
des Bundesgerichtshofs zur Unwirksamkeit einer Entgelt-
klausel einer anderen Bausparkasse hat der Vorstand der
Wiistenrot Bausparkasse AG nach eigener rechtlicher
Priufung entschieden, keine vergleichbaren Kontogebih-
ren mehr zu belasten.

Compliance-Risiko. Infolge einer nicht angemessenen
Einhaltung oder Umsetzung von Gesetzen, Rechtsvor-
schriften, regulatorischen Anforderungen oder ethischen/
moralischen Standards sowie von internen Vorschriften
und Regelungen kann sich ein Compliance-Risiko ergeben.

Personalrisiko. Unvorhergesehene Personalausfalle in
groBerem Umfang konnten dazu fihren, dass uns die er-
forderlichen Kapazitaten in qualitativer oder quantitativer
Hinsicht nicht zur Verfigung stehen. Dies wird aktuell
durch den demografischen Wandel und den Fachkrafte-
mangel verstarkt.

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

Informationsrisiko. Informationsrisiken ergeben sich aus
der Gefahrdung der Integritat, Vertraulichkeit und/oder
Verfugbarkeit von Daten. Sie gehen im Wesentlichen aus
Prozessen, Informationstechnik (IT)-Systemen, physi-
schen Informationstragern, technischen Einrichtungen
oder Gebauden hervor, die fur die Aufbewahrung und Verar-
beitung der Daten relevant sind. Als Finanzdienstleistungs-
konzern ist die W&W-Gruppe in hohem MafB3e abhédngig von
IT-Systemen, womit zugleich Informationssicherheitsrisi-
ken hinsichtlich der Schutzziele, Verfigbarkeit von An-
wendungen, Vertraulichkeit und Integritat von Daten
sowie Cybergefahren verbunden sind. Zudem verfolgt die
W&W-Gruppe zahlreiche MaBnahmen im Rahmen des
weiteren Ausbaus der Digitalisierung (z. B. digitale Ge-
schaftsmodelle und Vertriebswege, interne Prozessopti-
mierungen und verstarkte Nutzung von Cloud-Services),
aus denen sich weitere Informationssicherheitsrisiken
ergeben konnen.

Modellrisiko. Das Modellrisiko l&sst sich unterscheiden in
Risiken, die im Rahmen der Modellierung und Limitierung
anderer Risikoarten berucksichtigt werden (Estimation und
Specification Risk), und Risiken, die den klassischen ope-
rationellen Risiken zugewiesen werden (Input und Use
Risk). Die beiden letztgenannten betreffen klassische
Eingabe- und Anwendungsrisiken. In der Folge konnen
Verluste aus Entscheidungen entstehen, die auf der
Grundlage von Ergebnissen interner Berechnungsmodelle
getroffen werden, die in der Entwicklung, AusfUhrung oder
Nutzung fehlerhaft sind.

Dienstleisterrisiko. Das Dienstleisterrisiko zielt vorrangig
auf Risiken, die sich aus vertraglichen Beziehungen mit
Dritten ergeben. Damit sind insbesondere die Auslage-
rungsrisiken abgedeckt, wobei der Fokus auf den kon-
zernexternen Auslagerungen liegt.



Strategie und Organisation

Risikominimierung und Risikoakzeptanz. Der Vorstand
der W&W-Gruppe legt die Strategie und die Rahmenbe-
dingungen fir das Management operationeller Risiken
fest. Durch ihren heterogenen Charakter sind diese in be-
stimmten Fallen jedoch nicht vollstandig zu vermeiden.
Daher ist es unser Ziel, operationelle Risiken zu minimie-
ren. Die Restrisiken akzeptieren wir. Konsistente Prozesse,
einheitliche Standards und ein implementiertes internes
Kontrollsystem unterstitzen das effektive Management
operationeller Risiken.

Organisationsstruktur. Operationelle Risiken werden

grundsatzlich dezentral gemanagt und sind Aufgabe der

verantwortlichen Organisationseinheiten:
Compliance-Risiken werden entsprechend des Compli-
ance-Management-Systems Uber die Organisationsein-
heit Compliance der Abteilung Risk und Compliance
der W&W AG identifiziert, bewertet und gesteuert. Als
zentrales Gremium fir Compliance-relevante Sachver-
halte ist das Group Compliance Committee etabliert. Im
Rahmen dieses Committees erfolgt unter Einbeziehung
des Risikocontrollings ein regelmafRiger Austausch zu
Betrugs-, Datenschutz- und Informationssicherheits-
sowie Compliance- und Geldwasche-relevanten Sach-
verhalten.
Der Bereich Kundendatenschutz und Betriebssicher-
heit koordiniert das Group Security und IKT-Risiko
Committee, sorgt fur ein Informationssicherheits- und
IKT-Risikomanagementsystem, eine Datenschutzorga-
nisation, ein Business Continuity Management sowie
ein internes Kontrollsystem entsprechend einheitlichen
Methoden und Standards.
Die Steuerung und Uberwachung von Dienstleisterrisiken
erfolgt durch zentrale und dezentrale Auslagerungsbe-
auftragte. Im Rahmen der aktiven Auslagerungssteu-
erung Uber die Retained Organisation werden diese
Risiken, z. B. in Form von Risikoanalysen, regelmaRig
beurteilt und Uberwacht.
Die FederfUhrung zur Identifizierung, Bewertung und
Steuerung von Rechtsrisiken liegt vorrangig in der Ab-
teilung Konzernrecht.
Die Personalabteilung ist verantwortlich fUr ein ange-
messenes Personalmanagement, die Identifikation, Be-
wertung und Steuerung von Personalrisiken.
Modellrisiken werden von den Risikocontrollingeinhei-
ten im Rahmen einer Modellrisikoinventur analysiert
und durch regelmaBige Validierungsprozesse und
sachgerechte Weiterentwicklung der Risikomodelle
gesteuert.

Okonomisches Risikotragfihigkeitsmodell. Unser 6ko-
nomisches Risikotragfahigkeitsmodell bericksichtigt den

Wiistenrot & Wirttembergische AG

Risikokapitalbedarf fUr operationelle Risiken. FUr die Wis-
tenrot Bausparkasse AG, die Personenversicherungen so-
wie die W&W AG erfolgt die Ermittlung auf Basis eines
mathematisch-statistischen Modells (Value at Risk), das
auf der Simulation moglicher Schadenereignisse basiert.
FiUr die Wirttembergische Versicherung AG wird der
Standardansatz gemaR Solvency Il verwendet. Insge-
samt tragen operationelle Risiken mit 7,6 (Vj. 7,8) % zum
gesamten Risikokapitalbedarf bei. Die operationellen Ri-
siken standen 2023 im Einklang mit der Risikostrategie.
Das Risikolimit wurde auf Gruppenebene durchgangig
eingehalten.

Risikoinventur und Schadenfalldatenbank. Die Identifi-
kation von operationellen Risiken erfolgt im Rahmen der
Risikoinventur. Die Risiken werden in einer Softwarean-
wendung systematisch erfasst, inhaltlich beschrieben und
hinsichtlich der Kategorien Schadenpotenzial und Ein-
trittswahrscheinlichkeit bewertet. Das Risikoinventar
bildet somit die Grundlage fUr eine risikoorientierte MaR3-
nahmensteuerung und Risikoberichterstattung von
operationellen Risiken. Die Ergebnisse der Risikoinventur
werden fUr die Unterlegung des Risikokapitalbedarfs fir
operationelle Risiken in unserem 6konomischen Risiko-
tragfahigkeitsmodell beriicksichtigt. Operationelle Scha-
denereignisse werden analog zur Risikoinventur in einer
Schadenfalldatenbank erfasst. Die Eintrage der Schaden-
falldatenbank werden analysiert und aufbereitet. Im Zuge
der Risikosteuerung werden MaBnahmen hinterlegt und
Uberwacht.

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

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

Monitoring und Kooperation. Rechtsrisiken wird durch
laufendes Rechtsmonitoring sowie durch Beobachtung
und Analyse der Rechtsprechung begegnet. Themenspe-
zifisch verfolgen verschiedene Abteilungen in enger
Zusammenarbeit mit den Verbanden relevante Gesetzes-
vorhaben sowie die Entwicklung der Rechtsprechung.
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Compliance-Management. Die Compliance-Risiken
werden mithilfe eines systematischen Verfahrens zur
Risikoidentifizierung (unterschieden nach bestehenden
und veranderten Rechtsnormen unter Anwendung einer
risikobasierten Sicht) kategorisiert. Durch Festlegung
konkreter MaBnahmen und Beurteilung der Angemessen-
heit und Wirksamkeit sowie ggf. zusatzlicher Uberwa-
chungshandlungen wird somit die Grundlage fir einen
kontinuierlichen Prozess zur Vermeidung und Mitigation
von Schaden und Risiken geschaffen.

Fraud Prevention. Zur Vorbeugung von Betrugsrisiken
hat die W&W-Gruppe MaBBRnahmen aufgesetzt. Diese zielen
darauf ab, einerseits gesetzliche Vorgaben und regulatori-
sche Anforderungen Uber Kontrollen und technische
Sicherungssysteme einzuhalten sowie andererseits die
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter fir das Thema Be-
trugspravention zu sensibilisieren. Fraud-Risiken wird
Uber implementierte und dokumentierte Prozesskontrol-
len entgegengewirkt. Zur Bewertung und Steuerung von
Fraud-Risiken sind alle Organisationseinheiten zudem
verpflichtet, Betrugsfalle in der Schadenfalldatenbank fur
operationelle Risiken zu erfassen.

Personalmanagement. Der Erfolg der W&W-Gruppe
hangt wesentlich von engagierten und qualifizierten
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern ab. Durch Personalent-
wicklungsmaBnahmen unterstitzen wir unsere Mitarbei-
terinnen und Mitarbeiter dabei, ihrer Verantwortung und
ihren Aufgaben gerecht zu werden. Um das Fluktuations-
risiko zu steuern, analysieren wir regelmaBig die Fluktua-
tion innerhalb der W&W-Gruppe und bieten unseren Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeitern eine Vielzahl zusatzlicher
Arbeitgeberleistungen. Vor dem Hintergrund des mit der
demografischen Entwicklung einhergehenden Fachkrafte-
mangels ist der Erhalt einer ausgewogenen Mitarbeiter-
struktur mit den notwendigen Kompetenzen ein kritischer
Erfolgsfaktor. Entsprechend betrachten wir das Risiko aus
demografischer Entwicklung in der W&W-Gruppe mit
erhohter Aufmerksamkeit. Weitere Angaben kénnen dem
Kapitel Grundlagen des Konzerns, Abschnitt Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter, entnommen werden.

Informationssicherheitsmanagement/IT-Risikoma-
nagement. Ausfihrliche Test- und Back-up-Verfahren fir
Anwendungs- und Rechnersysteme bilden die Grundlage
fUr das effektive Management von Informationssicher-
heitsrisiken im Hinblick auf die Schutzziele Verfigbarkeit,
Vertraulichkeit und Integritdat. Um unseren Geschéaftsbe-
trieb bei Prozess- und Systemausfallen zu sichern und
fortzufUhren, werden gruppenweit in einer Auswirkungs-
analyse kritische Prozesse identifiziert. Das Cyber-Resili-
enz-Center in der W&W-Gruppe, das sich permanent an

die Cyberbedrohungslage anpasst, ist in diesem Zusam-
menhang ein wichtiger Faktor, um ein ausgewogenes Zu-
sammenspiel aus praventiven und reaktiven MaBBnahmen
zur Erkennung und Abwehr von Cyberangriffen sicherzu-
stellen. Hierbei werden auch aktuelle Informationen des
Bundesamts fur Sicherheit in der Informationstechnik be-
ricksichtigt. Gefahren aus moglichen Cyberattacken wer-
den mindestens jahrlich bzw. anlassbezogen Uber ent-
sprechende Penetrationstests ermittelt und bei Bedarf
MaBnahmen abgeleitet. Zur weiteren Risikominimierung
von Cybergefahren besteht eine Cyberversicherung.

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

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

Model Governance. Das Modellrisiko mindern wir durch
eine sorgfaltige, fur alle Risikoarten giltige Model Gover-
nance. Im Rahmen der Model Change Policy unterliegt die
Modellentwicklung einer standardisierten und nachvoll-
ziehbaren Dokumentation. Die Policy regelt die Prozesse
bei Anderungen des 8konomischen Risikotragfahigkeits-
modells auf Ebene der W&W-Gruppe inklusive der fir
dessen Kalibrierung in den Einzelunternehmen vorgehal-
tenen Verfahren, Modellen und Daten. Die Ubernahme
wesentlicher Modelldnderungen in das 6konomische Risi-
kotragfahigkeitsmodell bedarf einer Genehmigung durch
das Group Board Risk. Validierungs- und Backtesting-Ver-
fahren werden eingesetzt, um Modellrisiken zu reduzieren
und zu UGberwachen.

Geschaftsrisiken

Risikodefinition

Unter Geschéftsrisiken sind zum einen potenzielle Verluste
zu verstehen, die sich aus der strategischen Ausrichtung
ergeben und zu einer unzureichenden oder verzégerten
Zielerreichung fihren konnen. Zum anderen kénnen Ge-
schaftsrisiken aus der negativen Entwicklung der Unter-
nehmensreputation sowie aus Veranderungen im externen
Unternehmensumfeld entstehen, z. B. aus rechtlichen,



politischen oder gesellschaftlichen Entwicklungen sowie
geandertem Kundenverhalten im Bausparkollektiv.

Risikolage

Geschaftsrisiken sind bei der allgemeinen Geschaftstatig-
keit sowie Veranderungen im Branchenumfeld unvermeid-
lich. Samtliche Gesellschaften der W&W-Gruppe sind
gegeniber Geschaftsrisiken exponiert. Innerhalb der Ge-
schaftsrisiken werden folgende Risikoarten betrachtet:

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

Neben den Kostenrisiken, z. B. aufgrund steigender Inflati-
onsraten oder erforderlicher Investitionen, bestehen
unsere wesentlichen Ertragsrisiken aus potenziellen nega-
tiven Abweichungen zu den geplanten wirtschaftlichen
Ertragen. Gegeniber diesem Risiko sind unter anderem
die Schaden-/Unfallversicherung mit dem versicherungs-
technischen Ergebnis, die Lebensversicherung mit ihrem
Kapitalanlageergebnis sowie die Bauparkasse mit ihrem
Zinsergebnis besonders exponiert. Negativ wirde sich
auch eine Verfehlung selbst gesteckter Ziele in den Ver-
trieben, des geplanten Wachstums oder der Generierung
von Ertrdgen in den neuen digitalen Tochtergesellschaf-
ten auswirken.

Vor diesem Hintergrund stellt das Erreichen der gesetzten
Renditeziele hohe Anforderungen an unsere strategische
Asset Allocation, an die Steuerung der versicherungstech-
nischen Risiken sowie an die verschiedenen Frontoffice-
Einheiten.

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

Insbesondere aus dem politischen, gesellschaftlichen
Umfeld (Geopolitik, globale Entwicklungen, z. B. ausge-
hend von militarischen Auseinandersetzungen, Handels-
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streitigkeiten, Terror, sozialen Unruhen, Migration/Flicht-
lingsbewegungen) kdnnen signifikante Risikopotenziale
entstehen. Negative Wachstumseffekte sind z. B. Uber
hohere Energie- und Rohstoffpreise, wirtschaftliche Sank-
tionen, resultierende Stérungen der globalen Lieferketten
und eine Stimmungseintribung bei den Wirtschaftsakteu-
ren zu erwarten. Auch kdnnen sich umfeldbedingt weitere
Auswirkungen, z. B. ein Anstieg von Cyberrisiken, ergeben.
Aufgrund der anhaltenden Inflation sowie der geopoliti-
schen Konflikte, z. B. Ukraine-Krieg, bestehen weiterhin
sehr hohe Unsicherheiten hinsichtlich der Prognose der
weiteren Konjunktur- und Kapitalmarktentwicklung.
Durch das aktuelle Zinsniveau sowie den signifikanten
Preisanstieg des Immobilienmarkts in den vergangenen
Jahren besteht zudem die Gefahr, dass breite Bevilke-
rungsschichten keinen Zugang zum Immobilienerwerb
finden. Dementsprechend kénnen Inflation sowie schwe-
lende geopolitische Konflikte mit ihren gesamtwirtschaft-
lichen Auswirkungen in Abhangigkeit von der kiinftigen
Entwicklung auch einen Ergebnisriickgang und eine Be-
lastung der Finanz-, Vermdgens- und Risikolage bewirken.

Das unsichere wirtschaftliche Umfeld geht mit hoher
Kapitalmarktvolatilitat und einer gestiegenen Inflation
einher. Inflationsrisiken kdnnen sich insbesondere in
folgenden Sachverhalten niederschlagen:
Verschlechterung unserer Wachstumschancen durch
weniger Neugeschaft oder hoheres Vertragsstorno in-
folge privater Kaufkraftverluste oder Konsumverzicht,
Verschlechterung unserer Kostenposition durch stei-
gende Betriebskosten,
Steigende Versicherungsleistungen,
Potenzieller Nachreservierungsbedarf in Pensionsriick-
stellungen.

Regulatorik. Im regulatorischen Umfeld beobachten wir
steigende Anforderungen an die Governance, Kapitalisie-
rung, Liquiditatsausstattung sowie umfassende Berichts-
und Kontrollpflichten. Die W&W-Gruppe stellt sich den
erweiterten gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Anfor-
derungen fir Banken und Versicherungen. Regulatorische
bzw. politische Themenfelder mit wesentlichen respektive
potenziell wesentlichen Auswirkungen auf das Risikoma-
nagement der Unternehmen der W&W-Gruppe sind:
Anderung am Solvency-lI-Regime durch den Solvency-
II-Review inkl. der perspektivisch zu erwartenden Aus-
wirkungen auf die Solvabilitatskennziffern sowie
Anpassungen an BaFin-Auslegungsentscheidungen
und Berechnungsgrundlagen,
Regelungen aus dem Supervisory Review and Evalua-
tion Process (SREP) sowie der Aufsicht durch die
Europdische Zentralbank,
Anderungen aus der 7. MaRisk-Novelle,
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Festlegungen der BaFin zur Kapitalausstattung im Rah-
men makroprudenzieller MaBnahmenpakete,
Nachhaltigkeit, u. a. Transparenz- und Taxonomiever-
ordnung, Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz,
Potenziell steigende Anforderungen aus der Regulie-
rung im Bereich der Digitalisierung, z. B. DORA (Digital
Operational Resiliance Act).

In Bezug auf Rechnungslegungsvorschriften, insbesondere
die Anwendung der Vorgaben des IFRS 9 Finanzinstru-
mente und IFRS 17 zur Bilanzierung von Versicherungsver-
tragen, sind hohere Ergebnisvolatilitdaten zu erwarten. Zum
Solvency-ll-Review berichten wir im Kapitel Grundlagen
des Konzerns im Abschnitt Regulatorische Anforderungen.

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

Reputationsrisiko. Wirde der Ruf des Unternehmens
oder der Marke beschadigt, besteht das Risiko, direkt oder
kinftig Geschaftsvolumen zu verlieren. Dadurch kdnnte
der Unternehmenswert verringert werden.

Strategie und Organisation

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

Fokus Kerngeschaft. Die W&W-Gruppe agiert nahezu
ausschlieBlich in Deutschland. Die Versicherungen
bedienen neben Privatkunden auch das Gewerbekunden-
segment.

»W&W-Besser!“ Fir weiterfUhrende Informationen ver-
weisen wir auf den Abschnitt Grundlagen des Konzerns -
Geschaftsmodell.

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

Rating. Im Juni 2023 hat S&P die Ratings der W&W-
Kerngesellschaften W&W AG, Wistenrot Bausparkasse
AG, Wirttembergische Lebensversicherung AG und
Wirttembergische Versicherung AG bestatigt. Die Besta-
tigung spiegelt unter anderem auch die positive Einschat-
zung des Risikomanagementsystems der W&W-Gruppe
wider.

Risikomanagementmethoden und Risikocontrolling
Durch vorausschauende Beurteilung der fir unser Ge-
schaftsmodell kritischen internen und externen Einfluss-
faktoren versuchen wir, unsere strategischen Ziele zu
erreichen. Wir streben an, Geschéftsrisiken frihzeitig zu
erkennen, um geeignete MaBnahmen zur Risikosteuerung
entwickeln und einleiten zu kdnnen.

Okonomisches Risikotragfihigkeitsmodell. Kollektivri-
siken werden innerhalb der Geschaftsrisiken der Bauspar-
kasse abgebildet, deren Risikokapitalbedarf 1,9 (Vj. 2,3) %
am Gesamtrisikokapitalbedarf der Gruppe ausmacht. Die
Geschaftsrisiken standen 2023 im Einklang mit der Risi-
kostrategie. Die Risikolimits wurden auf Gruppenebene
durchgangig eingehalten.

Weitere Geschéftsrisiken werden von der Risikodeckungs-
masse in Abzug gebracht. Dariiber hinaus bestehende
Geschaftsrisiken werden mittels ereignisbezogener
Szenariorechnungen und Expertenschatzungen bewertet
und mit Risikodeckungspotenzial unterlegt.

Reputationsmanagement. Wir beobachten permanent
das Bild der W&W-Gruppe in der Offentlichkeit und versu-
chen bei kritischen Sachverhalten durch transparente
Kommunikationspolitik unsere Reputation zu erhalten.

Risk Assessment. Geschiaftsrisiken werden auf aggre-
gierter Ebene in einer Softwareanwendung systematisch
gefUhrt. Auf Basis der Erkenntnisse aus den Risikocontrol-
ling- und Steuerungsverfahren werden die Risiken hin-
sichtlich der Eintrittswahrscheinlichkeit und des
Schadenpotenzials eingestuft.



Risikofriiherkennung. Fir eine optimierte Steuerung von
Geschéftsrisiken finden Risikoindikatoren bzw. Risikofrih-
warnindikatoren Anwendung, die regelmaBig analysiert
werden.

Sensitivitdts- und Szenarioanalysen. Mit Sensitivitats-
analysen bewerten wir auch mittel- bis langfristig drohende
Risiken sowie unsere Handlungsoptionen. Im Zuge unserer
Planungen werden verschiedene Szenarien entwickelt, um
Kapitalisierungsrisiken der W&W-Gruppe zu quantifizieren
und entsprechende MaBnahmen einzuleiten.

Strategieprozess. Grundséatze und Ziele der Geschafts-
politik sind in der Geschéaftsstrategie fixiert. Der Geschafts-
strategieprozess umfasst die Definition von Vision und
Leitsatzen, die Identifikation von internen und externen
Einflussfaktoren (SWOT-Analyse), die Ableitung von stra-
tegischen Zielen und MaBBnahmen sowie die Festlegung
der Grundsatze des Konzerns. Die Geschaftsstrategie
stellt somit die Rahmenvorgaben fur die Steuerung der
Geschaftsrisiken dar.

Liquiditatsrisiken

Risikodefinition

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

Marktumfeld

Der Hauptrefinanzierungssatz lag zum Jahresende 2023
bei 4,50 (Vj. 2,50) % und der Spitzenrefinanzierungssatz
bei 4,75 (Vj. 2,75) %. Der Einlagensatz wurde 2023 auf
4,00 (Vj. 2,00 ) % angehoben.

Risikolage

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

Die Liquiditat ist auf Ebene der W&W-Gruppe gesichert.
Es steht ausreichende Liquiditat zur Sicherstellung der
Zahlungsfahigkeit bereit. Auch unter Zugrundelegung un-
glnstiger Szenarien verfigen die W&W-Gruppe und die
Einzelunternehmen Uber ausreichend liquide Mittel bzw.
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konnen diese kurzfristig beschaffen, sodass akute Liquidi-
tatsengpasse aus heutiger Sicht nicht zu erwarten sind.

Refinanzierungsrisiko. Insbesondere die Wistenrot Bau-
sparkasse AG bedarf geschaftsmodellbedingt einer sorg-
faltigen Liquiditatssteuerung. Um die Kreditnachfrage zu
befriedigen und Kredite auszureichen, bedarf es einer fort-
laufenden Refinanzierung. lhr Refinanzierungsvolumen ist
Uber ein diversifiziertes Funding-Potenzial gesichert.
Wesentliche Positionen des Funding-Potenzials sind freies
Bietungsvolumen fur Offenmarktgeschéafte/Repos, Emissi-
onspotenzial von Pfandbriefen, freie Geldmarkt- und
Kreditlinien, Emissionen aus Schuldscheindarlehen und
ungedeckten Wertpapieren sowie das Funding aus dem
Passivneugeschaft.

Aufgrund des geplanten Wachstums ergibt sich mittel-
fristig ein erweiterter Refinanzierungsbedarf bei der
Wistenrot Bausparkasse AG. Die eingeleiteten MaBBnah-
men zur Starkung der Passivseite (u. a. Anreiz zur Férderung
des Kundenspargeldeingangs und Pfandbriefemissionen)
sowie die aktuelle Geschaftsentwicklung wirken positiv
auf die Liquiditatssituation.

Ein plotzlicher RUckgang der institutionellen Refinanzie-
rungsquellen wirde eine Herausforderung insbesondere
fUr Kreditinstitute darstellen. Im Zuge der restriktiveren
Geldpolitik der Notenbanken kann eine Verscharfung der
Refinanzierungssituation nicht ausgeschlossen werden.

Unter Zugrundelegung eines Haircuts von 22,5 (Vj. 23,0) %
auf das Funding-Potenzial ergaben sich Refinanzierungs-
kosten von 80,1 (Vj. 75,5) Mio €. Der Wertansatz unter-
stellt Refinanzierungskosten von 5,5 (Vj. 5,5) % (maxima-
ler Euribor-Zinssatz wahrend der Finanzmarktkrise) auf
den entstehenden maximalen Liquiditats-Gap im adver-
sen Szenario.

Die Segmente Personen- und Schaden-/Unfallversicherung
weisen zum Geschéftsjahresende einen positiven Liquidi-
tatssaldo aus. Dies ist bedingt durch die Gegebenheiten des
Geschaftsmodells, das durch kontinuierlich flieBende Bei-
tragseinnahmen sowie durch RickflUsse aus Kapitalanlagen
gekennzeichnet ist. Der hohe Anteil an liquiden Kapitalanla-
gen bietet die Moglichkeit, zusatzliche Liquiditatsbedarfe zu
decken. Diesbeziglich erfolgt eine enge Steuerung unter
Beachtung von potenziell negativen Ergebniswirkungen im
gegenwartigen Zinsumfeld.

Im gegenwartigen Kapitalmarktumfeld gehen Realisierun-
gen zur Liquiditatsbeschaffung mit einer negativen Ergeb-
niswirkung einher.
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Marktliquiditatsrisiko. Marktliquiditatsrisiken entstehen
hauptsachlich aufgrund unzulanglicher Markttiefe oder
Marktstorungen in Krisensituationen. Bei Eintritt konnen
Kapitalanlagen entweder Uberhaupt nicht oder nurin
geringfigigen Volumina bzw. unter Inkaufnahme von
Abschldagen verauBert werden.

Die derzeitige Lage an den Kapitalmarkten lasst keine
akuten materiellen Marktliquiditatsrisiken fir die Kapi-
talanlagen der W&W-Gruppe erkennen. Unter Zugrunde-
legung eines Haircuts von 22,5 (Vj. 23,0) % auf die
Notfallliquiditat ergabe sich ein Wertverlust von

112,5 (Vj. 115,0) Mio €.

Weitere Angaben zur Liquiditdts- und Refinanzierungs-
struktur sind dem Geschaftsverlauf - Abschnitt Finanz-
lage: Refinanzierung/Liquiditat sowie der Darstellung zu
Bewertungshierarchien unserer Finanzinstrumente
(Note 51) zu entnehmen.

Strategie und Organisation

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

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

Organisationsstruktur. Die laufenden Zahlungsmittel-
bestande werden primar in Eigenverantwortung der
Einzelunternehmen gesteuert. Die Abteilung Risk und
Compliance (Bereich Risk) Gberwacht und konsolidiert

die Liquiditatsplane aus Gruppensicht. Fir das gruppen-
weite Controlling von Liquiditatsrisiken ist das Group
Liquidity Committee zustandig. Die Liquiditatslage wird
regelmaBig in den Sitzungen des Group Board Risk
erortert. Bei Bedarf werden SteuerungsmaBnahmen ver-
anlasst. Bekannte oder absehbare Liquiditatsrisiken
werden im Rahmen der Ad-hoc-Risikoberichterstattung
umgehend an das Management gemeldet.

Cash Pool. Zur optimierten Allokation von Liquiditat und
der Mdglichkeit, freie liquide Mittel zu verbesserter Ren-
tabilitat anlegen zu konnen, wurde im Berichtsjahrin der
W&W-Gruppe ein Cash Pool etabliert. Im Wesentlichen
sollen Zahlungsflisse sowie die Liquiditat im kurzfristigen
Bereich innerhalb der W&W-Gruppe optimiert werden.

Risikomanagementmethoden und Risikocontrolling
Nettoliquiditdt und Liquiditats-Gaps. Wir bewerten
Liquiditatsrisiken Uber die regelmaBige Berechnung po-
tenzieller Liquiditdats-Gaps und die Gegeniberstellung
mit der uns zur Verfigung stehenden Nettoliquiditat.
Um potenziellen Liquiditatsbedarf zu ermitteln, stellen
wir unser Funding-Potenzial zudem den bendtigten Refi-
nanzierungsmitteln gegeniber.

Aufsichtsrechtliche Kennziffern. Die Risikosituation der
Wistenrot Bausparkasse AG wird insbesondere unter
Beriicksichtigung der aufsichtsrechtlichen Kennzahlen
Liquidity Coverage Ratio, Net Stable Funding Ratio und
Asset Encumbrance gesteuert.

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

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

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



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

Risikolandschaft und Risikoprofil der W&W AG

Die W&W AG als Ubergeordnetes Unternehmen des
Finanzkonglomerats sowie der Solvency-Il-Gruppe ist da-
fUr verantwortlich, Standards im Risikomanagement zu
definieren und weiterzuentwickeln sowie zu kontrollieren,
ob diese eingehalten werden. Entsprechend ist das Risiko-
management- und Risikocontrollingsystem der W&W AG
eng mit dem Uberwachungssystem auf Gruppenebene
verzahnt und im Hinblick auf viele Prozesse, Systeme und
Methoden deckungsgleich gestaltet (siehe Darstellungen
Abschnitt Risikomanagementsystem in der W&W-
Gruppe). Die folgenden Darstellungen gehen auf die
Spezifika der W&W AG als Einzelgesellschaft ein. Fir die
W&W AG gelten die gleichen Risikobereiche wie fur die
W&W-Gruppe (siehe auch Grafik Risikolandschaft der
W&W-Gruppe).

Zum Berichtsstichtag 31. Dezember 2023 belief sich der
Gesamtrisikokapitalbedarf der W&W AG auf 1 879,2
(Vj.1982,5) Mio €. Das nach unseren Methoden zur Risi-
kotragfahigkeitsmessung (vgl. Abschnitt Okonomische
Kapitaladdquanz) ermittelte Risikoprofil der quantifizier-
ten Risikobereiche verteilt sich zum 31. Dezember 2023
gemaR nachfolgender Grafik.

Risikoprofil W&W AG

Versicherungs-

Operationelle Risike_n
technische Risiken 1,3
58 Adressrisiken

uly
in%

Marktpreisrisiken

85,5

Geschaftsrisiken und Liquiditatsrisiken bericksichtigen
wir in unserer Risikotragfahigkeitsberechnung, indem wir
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einen pauschalen Abschlag bei der Ermittlung der Risi-
kodeckungsmasse vornehmen. Marktpreisrisiken stellen
aufgrund des Volumens unserer Beteiligungen mit 85,5
(Vj. 87,6) % den beherrschenden Risikobereich dar.

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

Marktpreisrisiken

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

FUr die festverzinslichen Wertpapiere (Direkt- und Fonds-
bestdande inklusive der zinsbezogenen Derivate) mit einem
Marktwert von 1936,2 (Vj.1836,8 ) Mio € ergeben sich
zum 31. Dezember 2023 bei einer Parallelverschiebung
der Swap-Zinskurve folgende Marktwertanderungen:

Zinsanderung

Marktwertanderung
in Mio € 31.12.2023 31.12.2022
Anstieg um 100 Basispunkte -85,7 -79,6
Rickgang um 100 Basispunkte 96,3 89,4

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

Beteiligungsrisiko. Wertdnderungen bei Beteiligungen
(Abschreibungen), der Ausfall von Beteiligungsertragen
oder zu leistende Ertragszuschisse fihren zu Beteili-
gungsrisiken. FUr die W&W AG stellt das strategische
Beteiligungsportfolio das wesentliche Risiko dar. Zum

31. Dezember 2023 weisen die Kapitalanlagen in verbun-
denen Unternehmen und Beteiligungen sowie in Aktien,
Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wert-
papiere einen HGB-Buchwert-Bestand von

29447 (Vj. 2 829,8) Mio € auf. Dies beinhaltet auch alter-
native Investments (Private Equity, Private Debt und Infra-
strukturinvestments), die zusatzlich ausgebaut wurden.
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Auf Anteile an verbundenen Unternehmen entfallen
1429,7 (Vj.1399,4) Mio €. Bei Eintritt von Beteiligungs-
risiken konnen aufgrund von Bewertungsverlusten er-
gebniswirksame Wertanderungen (Abschreibungen) auf
Beteiligungen entstehen, Ausfalle von Beteiligungsertra-
gen auftreten oder zu leistende Ertragszuschisse anfallen.

Aktienrisiko. Pl6tzliche und starke Kursrickgédnge an den
Aktienmarkten konnen die Werthaltigkeit des von der
W&W AG gehaltenen Aktienportfolios in Form von er-
gebniswirksamen Abschreibungen beeintrachtigen. Fir
unsere Bestdande zum 31. Dezember 2023 mit einem
Marktwert von 39,7 (Vj. 43,3) Mio € ergaben sich bei einer
Indexschwankung des Euro STOXX 50 folgende Markt-
wertanderungen:

Indexveranderung

Marktwertédnderung
in Mio € 31.12.2023 31.12.2022
Anstieg um 10 % 3,3 2,7
Rickgang um 10 % -2,8 -2,3

Immobilienrisiko. Wesentlicher Bestandteil der Immobi-
lienbestande der W&W AG mit einem Marktwert von
450,4 (V). 458,2) Mio € ist der W&W-Campus in Korn-
westheim.

Risikokapitalbedarf. Da die Kapitalanlagen der W&W AG
Uberwiegend in Beteiligungen investiert sind, hat das Be-
teiligungsrisiko innerhalb der Marktpreisrisiken mit einer
Risikokapitalgewichtung die grof3te Bedeutung. Bemessen

am gesamten 6konomischen Risikokapital betragt der An-
teil 56,4 (Vj. 60,7) %.

Risikoprofil Marktpreisrisiken

in%
90
- | Beteiligungsrisiko 56,4
72 =
54
36 " Zinsrisiko 11,0
85,5
Credit-Spread-Risiko 7,8
18
— " Aktienrisiko 7,0
o T s 'Mmobilienrisiko 3,3

mm Marktpreisrisiken Ubrige Risikobereiche

Die Marktpreisrisiken standen 2023 durchgangig im
Einklang mit der Risikostrategie und der Strategischen
Asset Allocation. Das Risikolimit der W&W AG fir das
Marktpreisrisiko wurde durchgangig eingehalten.

Adressrisiken

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

Kapitalanlagen. Die Bonitatsstruktur unserer verzinsli-
chen Anlagen gemessen nach HGB-Buchwerten ist gema
unserer strategischen Ausrichtung mit Gber 94,6 (V;j.

94,3) % der Anlagen im Investmentgrade-Bereich konser-
vativ ausgerichtet.



Verzinsliche Anlagen
Rating (Moody’s-Skala)

Aaa
Aal
Aa2
Aa3
Al
A2
A3
Baal
Baa2
Baa3
Non Investmentgrade

Non Rated

Summe

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

Verzinsliche Anlagen
Senioritat

Offentlich
Pfandbrief
Einlagensicherung oder Staatshaftung

Ungedeckt

Summe

Nachrang-Exposure. Unsere nachrangigen Engagements
(Genussrechte, stille Beteiligungen und sonstige nachran-

gige Forderungen) belaufen sich auf 345,5 (Vj. 249,5) Mio €.

Wistenrot & Wirttembergische AG

2023 2022

Bestand Bestand
Buchwerte Anteil Buchwerte Anteil
in Mio € in % in Mio € in %
576,9 28,6 573,6 28,9
107,7 53 103,5 5,2
65,5 3,3 95,5 4,8
122,7 6,1 119,9 6,1
52,8 2,6 22,4 1,1
73,5 3,7 72,1 3,6
188,9 9,4 207,3 10,5
586,2 29,1 528,2 26,7
67,5 3,4 84,2 4,3
62,8 3,1 61,3 3,1
109,3 5,4 113,5 5,7
0,1 0,0 0,0 0,0
2013,9 100,0 1981,5 100,0

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

2023 2022

Bestand Bestand
Buchwerte Anteil Buchwerte Anteil
in Mio € in% in Mio € in%
529,0 26,3 522,4 26,4
452,5 22,5 452,0 22,8
108,4 5,4 113,4 5,7
924,0 45,8 893,7 45,1
2013,9 100,0 1981,5 100,0

Rickversicherung. Die Adressrisiken im Ruckversiche-
rungsgeschaft bleiben mit einem Anteil von 1,3 % am
gesamten Risikokapitalbedarf weiterhin auf niedrigem
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Niveau. Derzeit sind keine materiellen Risiken abzusehen.
Auch unsere Retrozessionare verfiigen Uber sehr gute Bo-
nitaten.

Bonitadten. Zum Ende der Berichtsperiode bestanden aus-
gewiesene Forderungen aus dem Rickversicherungsge-
schaft in Hohe von 327,6 (Vj. 285,9) Mio € zu 97,5

Forderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft?
Standards & Poor’s Rating

AAA

AA

A

BBB

BB

B

CCC und geringer

Ohne Rating

Summe

(Vj. 97,3) % gegeniber Gesellschaften mit einem ,,A“-Ra-
ting oder besser. Insgesamt ist der Anstieg der Forderun-
gen aus dem Rickversicherungsgeschaft gegeniber dem
Vorjahr auf den allgemeinen Schadenverlauf zuriickzu-
fGhren.

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

Von den ausgewiesenen Forderungen gegen Rickversi-
cherer waren zum Bilanzstichtag 43,6 (Vj. 8,1) Mio € lan-
ger als 90 Tage ausstehend.

Risikokapitalbedarf. Adressrisiken nehmen mit

7,4 (Vj. 6,6) % den zweitgroBten Anteil am gesamten Risi-
kokapitalbedarf der W&W AG ein. Innerhalb der Adressri-
siken nehmen die Risiken aus unseren Kapitalanlagen mit
6,1 (Vj.5,4) % den wesentlichen Teil ein.

2023 2022
Bestand Bestand
Buchwerte Anteil Buchwerte Anteil
in Mio € in % in Mio € in %
206,8 63,1 144,1 50,4
112,6 34,4 134,1 46,9
0,5 0,2 2,6 0,9
7,7 2,3 51 1,8
327,6 100,0 285,9 100,0
Risikoprofil Adressrisiken
in%
7,5
6,0 Adressrisiko
Kapitalanlagen 6,1
7,4
4,5 W
3,0
sonstiges
Adressrisiko 1,3
1,5
0,0

mmm Adressrisiken Ubrige Risikobereiche

Die Adressrisiken standen im Jahr 2023 durchgangig im
Einklang mit der Risikostrategie. Das Risikolimit der
W&W AG wurde durchgéangig eingehalten.



Versicherungstechnische Risiken

FUr die W&W AG gelten die gleichen Risikoarten wie in der
W&W-Gruppe. Von Bedeutung ist insbesondere die Risiko-
art versicherungstechnisches Risiko Schaden-/Unfall-ver-
sicherung, in der fir die W&W AG insbesondere das
Pramienrisiko dominiert. Daneben bestehen in geringerem
Umfang versicherungstechnische Risiken im Bereich der
Personenversicherung aus der von der Wirttembergische
Versicherung AG Gbernommenen Rickversicherung von
Unfall-, Kraftfahrtunfall- und Haftpflichtrenten.

Pramienrisiko. Sinkende oder nicht bedarfsgerecht kal-
kulierte Pramien kdnnen bei stabiler oder wachsender
Kosten- und Schadenentwicklung zu nicht auskémmli-
chen Pramien fUhren. Die langfristige Entwicklung der
Nettoschadenquoten und der Nettoabwicklungsquoten
stellt sich fUr die W&W AG wie folgt dar:

Schaden- und Abwicklungsquoten

in %
80
64
48
32
16
0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

mm Schadenquoten = Abwicklungsquoten

Risikokapitalbedarf. Zum gesamten Risikokapitalbedarf
der W&W AG tragen die versicherungstechnischen Risi-
ken einen Anteil von 5,8 (Vj. 3,9) % bei.

Die versicherungstechnischen Risiken standen 2023
durchgéangig im Einklang mit der Risikostrategie. Das Risi-
kolimit der W&W AG wurde durchgangig eingehalten.

Operationelle Risiken

Risikokapitalbedarf. Der Risikokapitalbedarf fUr operatio-
nelle Risiken wird auf Basis der im Risikoinventar erfassten
operationellen Risiken und ihrer Schadenpotenziale und
Eintrittswahrscheinlichkeiten durch Simulation ermittelt.
Insgesamt tragen operationelle Risiken in der W&W AG mit
1,3 (Vj.1,9) % zum gesamten Risikokapitalbedarf bei.

Wistenrot & Wirttembergische AG

Die eingegangenen operationellen Risiken standen 2023
durchgangig im Einklang mit der Risikostrategie. Das Risi-
kolimit der W&W AG wurde durchgangig eingehalten.

Geschaftsrisiken

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

Liquiditatsrisiken

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

Bewertung des Gesamtrisikoprofils
der W&W-Gruppe und der W&W AG

Im Jahr 2023 verfiigten wir Uber ausreichende finanzielle
Mittel, um die eingegangenen Risiken mit hoher Sicher-
heit bedecken zu kdnnen, sodass fur die W&W-Gruppe
und die W&W AG stets eine ausreichende 6konomische
und aufsichtsrechtliche Risikotragfahigkeit gegeben war.

Als Folge der zunehmenden Unsicherheiten, die sich aus
dem gegenwartigen wirtschaftlichen und geopolitischen
Umfeld ergeben, bestehen fir die gesamte Finanzbran-
che und damit auch fir die W&W-Gruppe Risiken, die in
unseren Szenariorechnungen zu erheblichen 6konomi-
schen Verlustrisiken und in extremen Szenarien durchaus
zu existenzbedrohenden Auswirkungen fihren kdnnten.

Indirekte Auswirkungen auf die Risikolage entstehen
durch Risiken der Konjunktur und des Kapitalmarkts (u. a.
Zins-, Aktien-, Credit-Spread- und Inflationsrisiken sowie
erhohte Kapitalmarktvolatilitat und Adressrisiken). Die
Volatilitdt des Kapitalmarktumfelds und die Unsicherhei-
ten Uber die weitere wirtschaftliche Entwicklung erhéhen
die Risiken, denen auch die W&W ausgesetzt ist.

Steigende Zinsen fUhren dabei vor allem aus Sicht der
handelsrechtlichen Bilanzierung zum Rickgang von
Reserven in den Kapitalanlagen und zur Bildung stiller
Lasten, die zu Abschreibungen fihren konnen und den
Spielraum zur Ergebnissteuerung einengen.

Eine weiter anhaltende Inflation in Verbindung mit dem
aktuellen Zinsniveau konnte insbesondere die Aufwands-
und Kostenposition und die Rickstellungsbildung negativ
beeinflussen sowie die allgemeine Konjunktur schwéachen.
Dies konnte zudem zu steigenden Kreditausfallen fihren
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und sich negativ auf das Neugeschaft auswirken. Aus den
Verbindungen innerhalb des Finanzsektors erwachst ein
systemisches Risiko gegenseitiger Ansteckung, dem sich
auch die W&W-Unternehmen naturgemaf nicht vollstan-
dig entziehen kdnnen.

Ein nachhaltiger Zinsrickgang kdnnte dagegen die Renta-
bilitat der kapitalbildenden Lebensversicherungen und
der Bausparvertrage erheblich beeintrachtigen. Hier be-
stehen bedeutende Risiken aus Zinsgarantien im Bestand.

Im Bereich der versicherungstechnischen Risiken kdnnen
Belastungen insbesondere durch groBe oder gehaufte Na-
turgefahrenereignisse entstehen, die jedoch durch Rick-
versicherung gemindert werden. Hohere Selbstbehalte
fUhren zu einer starkeren Ergebnisvolatilitat.

FUr die Starkung der Informationssicherheit wurden die
MafBnahmen zur proaktiven Steuerung potenziell steigen-
der Gefahrdungen aufgrund von Cyberattacken weiterge-
fUhrt und optimiert. Dennoch kann sich auch die W&W-
Gruppe potenziellen Cyberrisiken nicht vollstandig entzie-
hen.

Neue regulatorische Anforderungen werden in unserem
Risikomanagementsystem durch unternehmens- oder
konzernibergreifende Projekte umgesetzt. Die Anforde-
rungen einer verstarkten Regulierung binden in erhebli-
chem MaBe finanzielle, technische und personelle
Ressourcen und verandern das rechtliche Umfeld,
wodurch erhebliche Kosten- und Ertragsrisiken entstehen
kdnnen.

Insgesamt verfigt die W&W-Gruppe Uber eine 6konomi-
sche Grundrobustheit. Diese zeigt sich in der gegebenen
Risikotragfahigkeit insbesondere auf Basis unseres 6ko-
nomischen Risikotragfahigkeitsmodells. Die Robustheit
der W&W-Gruppe auszubauen, ist weiterhin Gegenstand
unserer laufenden Risikomanagementaktivitaten.

Zum Berichtszeitpunkt sind mit Blick auf den definierten
Risikohorizont und das gewahlte Sicherheitsniveau keine
Risiken erkennbar, die den Fortbestand der W&W-Gruppe
oder der W&W AG gefdhrden.

Weiterentwicklungen und Ausblick

Durch die standige Weiterentwicklung und Verbesserung
unserer Systeme, Verfahren und Prozesse tragen wir den
sich andernden internen und externen Rahmenbedingun-
gen und deren Auswirkungen auf die Risikolage der
Gruppe und der Einzelunternehmen Rechnung.

Eine systematische Fortentwicklung des bestehenden
gruppenweit einheitlichen Risikomanagements soll auch
kinftig die stabile und nachhaltige Entfaltung der W&W-
Gruppe sichern. Die erreichten Standards in unserem
Risikomanagement wollen wir im Geschaftsjahr 2024
kontinuierlich und konsequent ausbauen. Hierfiir haben
wir eine Reihe von MafBnahmen und Projekten entlang
unseres Risikomanagementprozesses definiert. Dabei
fokussieren wir uns insbesondere auf folgende Themen:
Regulatorik: Anpassung an neue und sich wandelnde
regulatorische Anforderungen,
Nachhaltigkeit: Weiterentwicklung etablierter Steue-
rungsinstrumente zur Behandlung von Nachhaltig-
keitsrisiken im Risikomanagementsystem der
W&W-Gruppe,
Risikotragfahigkeit: Weiterfihren der MaRnahmen zur
Sicherung der Risikotragfahigkeit, kontinuierliche Wei-
terentwicklung der Risikotragfahigkeitskonzepte und
-modelle in dynamischem Umfeld,
Risikomanagementsystem: Weiterentwicklung der
Steuerungsprozesse und der Struktur des Finanzres-
sorts,
Prozess- und Datenoptimierungen: Laufende Optimie-
rungen von Prozessen und Datenverarbeitung im
Risikomanagement.

Insgesamt sind die W&W-Gruppe und die W&W AG
angemessen geriUstet, um die internen und externen
Anforderungen an das Risikomanagement erfolgreich
umzusetzen.



Merkmale des internen Kontroll- und
Risikomanagementsystems bezogen
auf den (Konzern-)Rechnungslegungs-
prozess (Bericht gemal §§289 Abs. 4,
315 Abs. 4 HGB)

Das interne Kontroll- und Risikomanagementsystem im
Hinblick auf den (Konzern-)Rechnungslegungsprozess
umfasst die Grundsatze, Verfahren und MaBBnahmen zur

Sicherung der Wirksamkeit und Wirtschaftlichkeit der
Geschaftstatigkeit (hierzu gehort auch der Schutz
des Vermdgens, einschlieBlich der Verhinderung und
Aufdeckung von Vermdgensschadigungen),

OrdnungsmaBigkeit und Verlasslichkeit der internen
und externen Rechnungslegung (IFRS bzw. HGB) sowie

Einhaltung der fir den W&W-Konzern bzw. der
W&W AG mafgeblichen rechtlichen Vorschriften.

Der Vorstand tragt die Gesamtverantwortung fir das in-
terne Kontroll- und Risikomanagementsystem im Hinblick
auf den (Konzern-)Rechnungslegungsprozess sowohl
fUr die Aufstellung des Konzernabschlusses und des zu-
sammengefassten Lageberichts sowie des verkirzten
Zwischenabschlusses und Zwischenlageberichts als auch
fUr die Aufstellung des Jahresabschlusses der W&W AG.

Der Vorstand hat insbesondere die Abteilung Kundendaten-
schutz und Betriebssicherheit mit der Verantwortlichkeit
fUr das System des prozessintegrierten Kontrollverfahrens
im W&W-Konzern betraut. Diese ist insbesondere fir die
Ausgestaltung des Verfahrens sowie die Berichterstattung
von Abweichungen an das Group Board Risk, die Interne
Revision und die Compliance-Funktion der W&W AG ver-
antwortlich.

Uber eine fest definierte Filhrungs- und Berichtsorganisation
sind die Gesellschaften des W&W-Konzerns in den Ab-
schlusserstellungsprozess eingebunden. Der IFRS-Kon-
zernabschluss und Teile des zusammengefassten Lagebe-
richts werden insbesondere von der Abteilung Konzern-
rechnungswesen erstellt. Der Jahresabschluss der

W&W AG und Teile des zusammengefassten Lageberichts
werden Uber ein Geschaftsbesorgungsverhaltnis insbe-
sondere von der Abteilung Rechnungswesen der Wirt-
tembergische Versicherung AG erstellt.

Als Teil des internen Kontrollsystems prift die Konzern-
revision risikoorientiert und prozessunabhangig die
Wirksamkeit und Angemessenheit des Risikomanage-
mentsystems und des internen Kontrollsystems.

Wiistenrot & Wirttembergische AG

Der Aufsichtsrat und vor allem der Prifungsausschuss
Uberwachen den (Konzern-)Rechnungslegungsprozess
und die (Konzern-)Abschlussprifung sowie die Wirksam-
keit des internen Kontrollsystems, des Risikomanagement-
systems und der internen Revision im W&W-Konzern und
der W&W AG.

Im W&W-Konzern und in der W&W AG sind organisatori-
sche MaBnahmen getroffen bzw. Verfahren implementiert,
die die Uberwachung und Steuerung von Risiken im Hin-
blick auf den (Konzern-)Rechnungslegungsprozess bzw.
die OrdnungsmaéRigkeit der Rechnungslegung sicherstel-
len sollen. Es werden solche Komponenten des internen
Kontroll- und Risikomanagementsystems als wesentlich
erachtet, die die Regelungskonformitat des Konzern- und
Jahresabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts
beeinflussen kénnen. Die wesentlichen Komponenten sind:

IT-Anwendung zur Abbildung und Dokumentation
interner Kontrollen, UberwachungsmaBnahmen und
Effektivitatstests bezogen auf den (Konzern-)Rech-
nungslegungsprozess,

IT-Anwendung zur Sicherstellung des (Konzern-)
Abschlusserstellungsprozesses,

Organisationshandbicher, Richtlinien zur internen und
externen Rechnungslegung sowie Bilanzierungsanwei-
sungen,

angemessene quantitative und qualitative Personal-
ausstattung bezogen auf den (Konzern-)Rechnungs-
legungsprozess,

Funktionen und Aufgaben in samtlichen Bereichen des
(Konzern-)Rechnungslegungsprozesses sind eindeutig
zugeordnet, und die Verantwortungsbereiche und die
unvereinbaren Tatigkeiten sind klar getrennt,

Vier-Augen-Prinzip bei wesentlichen (konzern-)rech-
nungslegungsrelevanten Prozessen, ein Zugriffsberech-
tigungssystem fir die (konzern-)rechnungslegungs-
bezogenen Systeme sowie programminterne und
manuelle Plausibilitdatsprifungen im Rahmen des
gesamten (Konzern-)Rechnungslegungsprozesses.

Die Erfassung und Dokumentation von Geschaftsvorfallen
und sonstigen Sachverhalten fir Zwecke des Konzern-
und Jahresabschlusses erfolgt mit unterschiedlichen
Systemen, die Uber automatisierte Schnittstellen auf Kon-
ten einer zentralen Systemlosung unter Beriicksichtigung
von (Konzern-)Bilanzierungsrichtlinien gebucht werden.
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Wesentliche Vorsysteme sind das Wertpapierverwaltungs-
system SimCorpDimension, die Bestandsfihrungssysteme
fUr die Versicherungsvertrage und der Bausparkasse, die
Provisionsabrechnungssysteme sowie die Kundenkonto-
korrente.

Zur Erstellung des Konzernabschlusses werden die in den
lokalen Buchhaltungssystemen enthaltenen Informationen
zu Geschaftsvorfallen und sonstigen Sachverhalten bei
den Gesellschaften und Investmentfonds jeweils zu Kon-
zernmeldedaten aggregiert. Die buchhalterische Abbildung
der Kapitalanlagen in einem Verwaltungssystem fir
Zwecke des Konzern- und Jahresabschlusses sowie
deren Transformation zu Konzernmeldedaten erfolgt
zentral durch die Wistenrot Bausparkasse AG im Rahmen
einer Dienstleistungsvereinbarung.

Die Konzernmeldedaten werden durch zusatzliche Infor-
mationen zu standardisierten Berichtspaketen auf der
Ebene der jeweiligen vollkonsolidierten Gesellschaft
erweitert und anschlieBend manuell und maschinell
plausibilisiert.

Fir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der standardisierten
Berichtspakete sind die jeweiligen Gesellschaften ver-
antwortlich. AnschlieBend werden die standardisierten
Berichtspakete zentral durch die Abteilung Konzernrech-
nungswesen in einer Konsolidierungssoftware Uber-
nommen und einer Validierung unterzogen.

In dieser Konsolidierungssoftware werden samtliche
Konsolidierungsschritte zur Erstellung des Konzernab-
schlusses durch die Abteilung Konzernrechnungswesen
vorgenommen und dokumentiert. Im Rahmen der einzel-
nen Konsolidierungsschritte sind systemimmanente
Plausibilitatsprifungen und Validierungen enthalten.

Die gesamten quantitativen Informationen der einzelnen
Bestandteile des Konzernabschlusses einschlieBlich der
quantitativen Anhangangaben werden im Wesentlichen
aus dieser Systemldsung generiert.
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Prognosebericht

Die gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen und relevan-
ten Rahmenbedingungen basieren auf Einschatzungen
des Unternehmens, die sich auf einschldgige Analysen
und Veroffentlichungen verschiedener renommierter Wirt-
schaftsforschungsinstitute, der Bundesregierung, der
Bundesbank, des Bloomberg-Konsenses sowie von
Branchen- und Wirtschaftsverbanden stitzen.

Gesamtwirtschaftliche Prognose

Der konjunkturelle Ausblick fir die deutsche Wirtschaft
bleibt auch 2024 verhalten. Eine Ursache hierfir ist das
gestiegene Zinsniveau, das auch noch dieses Jahr die
zinssensitiven Bereiche der Wirtschaft belasten wird,
insbesondere den Bau- und Immobiliensektor. Auch die
Perspektiven fir die Unternehmensinvestitionen fallen
angesichts erhohter Finanzierungskosten, einer zurick-
haltenden Kreditvergabe der Banken und eines vorsich-
tigen Absatzausblicks der Unternehmen gedampft aus.
Die Exportaussichten deutscher Unternehmen werden
durch eine erwartet verhaltene Nachfrageentwicklung in
wichtigen Absatzmarkten (insbesondere China und USA)
gedrickt. Des Weiteren wird das jingste Urteil des Bun-
desverfassungsgerichts den finanzpolitischen Spielraum
des Staates einschranken. Wichtigster Lichtblick aus kon-
junktureller Sicht stellt im nachsten Jahr die private Kon-
sumnachfrage dar. Inzwischen steigen die Lohne schneller
als die Preise, sodass die Realeinkommen der Privathaus-
halte wieder anziehen. Zusammen mit einer weiterhin sehr
freundlichen Beschaftigungslage erweitert dies den finan-
ziellen Spielraum der Verbraucher und dirfte 2024 die
Konsumnachfrage beleben. Jedoch zeigen aktuelle Um-
fragen eine zwar verbesserte, aber im historischen Ver-
gleich immer noch sehr pessimistische Stimmung der
Konsumenten. Zusammenfassend prognostiziert z. B. die
Deutsche Bundesbank fir das Kalenderjahr 2024 einen
Anstieg des kalenderbereinigten realen Bruttoinlandpro-
dukts um 0,4 %.

Inflationsseitig zeichnet sich 2024 weiterhin ein Rick-
gang der Preissteigerungsraten ab, die Dynamik dirfte
sich jedoch deutlich verringern, da z. B. die Energiepreise
nicht mehr unterhalb des Vorjahresniveaus liegen. Zudem
wird die erneute massive Erhdhung der CO,-Abgabe und
die RUckfUhrung des Mehrwertsteuersatzes auf das Nor-
malniveau im Gastronomiegewerbe die Inflation zum Jah-
reswechsel wieder anheben. SchlieBlich bremsen die der-
zeit Uberdurchschnittlich ansteigenden Arbeitskosten, die
zahlreiche Unternehmen Uber Preiserh6hungen weiterrei-

chen werden, den Inflationsrickgang. Im Ergebnis dirfte
die Inflation im Kalenderjahr 2024 niedriger als im Vorjahr
ausfallen, aber immer noch oberhalb des geldpolitischen
Zielwerts von 2 % liegen.

Die Entwicklung der kurzfristigen Zinsen orientiert sich
eng an der Leitzinsentwicklung. Es zeichnet sich dabei ab,
dass die EZB im Vorjahr ihren Zinserhohungszyklus abge-
schlossen hat. Hierfir sprechen eine erwartete, weitere
Beruhigung der Inflationsentwicklung und ein verhaltenes
Wirtschaftswachstum in der EWU. An den Future-Markten
zeigt sich ebenfalls, dass an den Kapitalmarkten damit ge-
rechnet wird, dass die EZB 2024 mehrfach die Leitzinsen
wieder absenken wird. Dies stitzt die Erwartung fallender
Zinsen im kurzfristigen Laufzeitenbereich, auch wenn die
Finanzmarkte einen Teil dieser Entwicklung bereits vor-
weggenommen haben dirften. Im langfristigen Laufzeiten-
bereich sieht es etwas differenzierter aus: Die Renditen im
Schlussquartal 2023 sind aufgrund des 6konomischen und
geldpolitischen Ausblicks bereits deutlich gesunken. Tre-
ten diese Markterwartungen ein, ware per Saldo mit wenig
veranderten Renditen zu rechnen. Im Falle eines unerwar-
tet ausgepragten Konjunktureinbruchs ware hingegen ein
weiterer deutlicher Zinsrickgang zu erwarten. Kdme es
hingegen zu einem erneuten Anstieg der Inflation und
einem Ausbleiben der erwarteten Leitzinssenkungen der
EZB, waren wieder hohere Renditen wahrscheinlich.

Fir den weiteren Ausblick der europadischen Aktienmarkte
sind ebenfalls verschiedene Szenarien vorstellbar. Grund-
satzlich stellt der Ausblick auf ein verhaltenes Wirtschafts-
wachstum fir die Unternehmen ein eher unginstiges
fundamentales Umfeld dar, da es Umsatz- und Gewinn-
steigerungen erschwert. Zudem sind die Aktienkurse im
Vorjahr bereits deutlich gestiegen. FGhrende Borsenindizes
konnten neue Rekordsténde erreichen. DarUber hinaus
dirfte das geopolitische Umfeld fiUr die Borsen angesichts
des anhaltenden Ukraine-Kriegs und des anstehenden
US-Prasidentschaftswahlkampfs unruhig bleiben. Auf der
anderen Seite dirften sich die monetaren Rahmenbedin-
gungen des Aktienmarkts angesichts der sich abzeichnen-
den Leitzinssenkungen der fUhrenden Notenbanken auf-
hellen. AuBerdem haben die Unternehmen in den vergan-
genen Jahren bereits bewiesen, dass sie ihre Umséatze und
Gewinne auch in schwierigen konjunkturellen Zeiten stei-
gern kdnnen. So rechnen Analysten auch 2024 wieder mit
Gewinnsteigerungen der Unternehmen. Zudem verringert
sich aufgrund des inzwischen erfolgten Zinsrickgangs die
Attraktivitat der mit Aktien konkurrierenden Assetklasse
der Anleihen. Im Ergebnis erscheinen begrenzte Kursge-
winne am Aktienmarkt 2024 das wahrscheinlichste



Szenario. Im Falle unginstiger konjunktureller oder geo-
politischer Entwicklungen sind jedoch auch deutliche
Kursverluste nicht ausgeschlossen.

Branchenausblick

Die Ausgangssituation fir den Wohnungsbau, individuelle
Bauvorhaben, den Transaktionsmarkt fUr bestehende
Immobilien sowie fir den Markt (energetischer) Wohnge-
baudesanierung stellt sich differenziert dar. Auf der einen
Seite erschweren gestiegene Baukosten aufgrund hoher
gesetzlicher Standards und Materialpreise sowie zinsbe-
dingt hohere Finanzierungskosten die Bedingungen. Auf
der anderen Seite beleben teilweise sinkende Immobilien-
preise sowie gesetzliche Forderungen, insbesondere fiir
energetische Sanierungen von Wohngebauden, den
Markt. Das Gebaudeenergiegesetz (GEG) sowie die dazu-
gehorige neue Forderrichtlinie fur die Bundesforderung
energieeffizienter Gebdude (BEG) sind zudem verabschie-
det. Somit herrscht beziglich der gesetzlichen Anforde-
rungen und der Forderkulisse fir das Jahr 2024 wieder
Klarheit.

Die Nachfrage nach Bausparvertragen wird etwas an
Tempo verlieren, jedoch aufgrund des weiterhin hohen
Zinsniveaus auf hohem Niveau bleiben. Beim Baufinan-
zierungsmarkt ist von einer gewissen Belebung insbeson-
dere in der zweiten Jahreshalfte auszugehen, sodass das
Marktvolumen Uber dem des Vorjahrs liegen wird.

Der Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirt-
schaft e. V. (GDV) erwartet fir 2024 bei den Lebensversi-
cherungen eine nahezu stagnierende Beitragsentwicklung
sowohl bei laufenden Beitragen als auch beim Einmalbei-
tragsgeschaft. Bei den Pensionskassen wird eine leicht
rickldufige Beitragsentwicklung erwartet.

Bei der Schaden- und Unfallversicherung rechnet der
GDV vor allem aufgrund von inflationsbedingten Nach-
holeffekten in der Kraftfahrtversicherung mit einer Stei-
gerung des Beitragsaufkommens um 7,7 % im Jahr 2024.
Die Prognose ist jedoch im aktuellem Umfeld weiterhin
von starken Unsicherheiten gepragt.
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Unternehmensprognosen

Das Geschaftsjahr 2023 war von einer schwachen kon-
junkturellen Entwicklung mit einer weiterhin ungewohnt
hohen Inflation, Unsicherheiten am Kapitalmarkt sowie
auBerordentlichen Schadenereignissen gepragt.

Die nachfolgenden Prognosen basieren auf unserem
gruppenweiten Planungsprozess (vgl. Abschnitt
Steuerungssystem).

Bei der Ableitung unserer Ergebnisse und Verwaltungs-
aufwendungen haben wir eine zurickhaltende gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung sowie eine gegeniber 2022
und 2023 riicklaufige Preissteigerungsrate unterstellt.

Das Zinsumfeld war 2023 im Jahresverlauf durch groBere
Schwankungen gepragt. Zum Jahresende war allerdings
ein Zinsrickgang Uber alle Laufzeiten hinweg zu verzeich-
nen. 2024 gehen wir aufgrund der Signale der Notenban-
ken von rickldufigen Zinsen, insbesondere in kiirzeren
Laufzeiten, aus. Gleichzeitig planen wir mit geringen Kurs-
steigerungsraten am Aktienmarkt sowie einem gegeniiber
2023 verbesserten Schadenverlauf. Dieser wird allerdings
noch nicht auf das Niveau der Vorjahre zurickkehren.

Insgesamt verbleiben hohe volkswirtschaftliche und geo-
politische Risiken. Eine Eintribung der Rahmenbedingun-
gen wird sich auch auf die nachfolgenden Prognosen aus-
wirken.

Kinftige Geschaftsentwicklung W&W-Konzern
(IFRS)

Aufgrund der skizzierten Unsicherheiten erwarten wirim
Geschéftsjahr 2024 einen Konzerniiberschuss iUber Vor-
jahr und unter unserem bisherigen mittel- bis langfristi-
gen Zielkorridor von 220 Mio € bis 250 Mio €.

Die Prognose beriicksichtigt die beschriebenen Rahmen-
bedingungen. Risiken mit Blick auf einen potenziell volati-
len Ergebnisverlauf ergeben sich auch aus den Vorgaben
des IFRS 17 und IFRS 9.

Auch im Geschaftsjahr 2024 setzen wir die digitale
Transformation fort. Trotz der damit verbundenen Inves-
titionen und der prognostizierten Inflationsentwicklung
erwarten wir im Geschéftsjahr 2024 Verwaltungsauf-
wendungen im Konzern auf dem Niveau des Berichts-
jahrs.
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Fir 2024 planen wir, mindestens 450 Tsd Neukunden zu
akquirieren. Diese Kennzahl stellt einen neuen bedeut-
samsten Leistungsindikator dar (vgl. Abschnitt Steue-
rungssystem).

Segment Wohnen

FUr das Geschaftsjahr 2024 planen wir im Segment Woh-
nen ein Segmentergebnis nach Steuern deutlich unter
dem Niveau des Berichtsjahrs, i. W. aufgrund geringerer
Erlose aus Geschaften im Zusammenhang mit der Zins-
buchsteuerung.

Die Verwaltungsaufwendungen werden dabei durch ge-
zielte KostensparmafBnahmen voraussichtlich leicht unter
2023 liegen.

Die durch die Zinswende ab 2022 sehr positive Entwick-
lung im Bausparneugeschaft schwacht sich voraussicht-
lich ab, im Finanzierungsneugeschaft gehen wir indes von
einer ansteigenden Nachfrage aus. Das Netto-Neuge-
schaft Bausparen planen wir 2024 daher moderat unter
dem Niveau des Berichtsjahrs, wahrend das Neugeschaft
Baufinanzierung (Annahmen) voraussichtlich deutlich
Uber dem Berichtsjahr liegen wird.

Segment Personenversicherung

FUr das Geschaftsjahr 2024 erwarten wir im Segment Per-
sonenversicherung ein Segmentergebnis nach Steuern
zwischen 30 Mio € und 50 Mio €.

Die Verwaltungsaufwendungen planen wir 2024 insbe-
sondere aufgrund von GroBprojekten moderat Uber dem
Niveau des Berichtsjahrs.

Beim Neugeschaft streben wir den Absatz von kapital-
marktorientierten Altersvorsorgeprodukten, wie
beispielsweise unseren Genius-Produkten, an. Im
Geschaftsjahr 2024 erwarten wir das Neugeschaft
nach Beitragssumme auf Vorjahresniveau.

Segment Schaden-/Unfallversicherung

Im Geschaftsjahr 2024 planen wir im Segment Schaden-/
Unfallversicherung ein Segmentergebnis nach Steuern
deutlich Uber dem Niveau des Berichtsjahrs. Hintergrund
ist die bereits beschriebene erwartete Erholung der Scha-
denentwicklung.

Aufgrund einer angestrebten Produktivitatssteigerung wird
trotz weiterem Beitragswachstum ein stabiler Verwal-
tungsaufwand auf dem Niveau des Vorjahrs erwartet.

Fur das Neu- und Ersatzgeschaft (nach Jahresbestands-
beitrag) planen wir fir 2024 aufgrund unseres Fokus auf
profitable Produkte einen deutlichen Rickgang gegen-
Uber 2023.

Kinftige Geschaftsentwicklung W&W AG
(HGB)

Der Jahresiberschuss der W&W AG nach HGB wird auf-
grund ihrer Struktur als Holding-Gesellschaft von den
Dividenden und Ergebnisabfihrungen der Tochterunter-
nehmen und Beteiligungen bestimmt.

FUr 2024 planen wir einen Jahresiiberschuss nach HGB
auf Vorjahresniveau.

Vorbehalt bei Zukunftsaussagen

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

Diese vorausschauenden Angaben stellen Einschatzungen
dar, die auf Basis der zum heutigen Zeitpunkt zur Verfiigung
stehenden und als wesentlich bewerteten Informationen
getroffen wurden. Sie kdnnen mit bekannten und unbe-
kannten Risiken, Ungewissheiten und Unsicherheiten,
aber auch mit Chancen verbunden sein. Die Vielzahl von
Faktoren, die unsere Geschaftstatigkeit beeinflussen,
kann dazu fUhren, dass die tatsachlichen von den zurzeit
erwarteten Ergebnissen abweichen.

Eine Gewahr konnen wir fir die zukunftsgerichteten
Angaben daher nicht Gbernehmen.



Sonstige Angaben

Angaben gemal §§289a und 315a HGB

GemadR §§289a und 315a HGB sind - soweit fir die
Wistenrot & Wirttembergische AG relevant - folgende
Aussagen zum 31. Dezember 2023 zu machen:

Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals

Das Grundkapital der W&W AG in HGhe von
490 311 035,60 € ist eingeteilt in 93 749 720 voll
eingezahlte Namensstickaktien.

Insgesamt sind 960 Aktien vom Stimmrechtsausschluss
i.S.d.§136 Abs. 1 AktG erfasst, da Aufsichtsrats- und
Vorstandsmitglieder Inhaber dieser Aktien sind. Die Gesamt-
zahl der von der W&W AG gehaltenen eigenen Aktien
belauft sich auf 34 335. Aus eigenen Aktien stehen der
WE&W AG gem. § 71b AktG keine Rechte zu. Eine Gesamt-
zahlvon 254 316 Mitarbeiteraktien ist einer VerauBerungs-
beschrankung unterworfen. Fir 82 787 Mitarbeiteraktien
gilt die Beschrankung bis April/Mai 2024, fir 86 334
Mitarbeiteraktien bis April/Mai 2025 und fir 85 195 Mitar-
beiteraktien bis April/Mai 2026. Die Verauf3erungsbe-
schrankung beginnt mit dem Tag der Einbuchung der er-
worbenen Mitarbeiteraktien im Depot der Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter. Weitergehende Beschrankungen, die
Stimmrechte oder die Ubertragung der Namensaktien be-
treffen, bestehen nicht. Jede Aktie gewahrt in der Haupt-
versammlung eine Stimme. Die Anteile der Aktiondrinnen
und Aktiondare am Gewinn der Gesellschaft bestimmen
sich nach ihrem Anteil am Grundkapital (§ 60 AktG). Bei
einer Erhohung des Grundkapitals kann die Gewinnbeteili-
gung neuer Aktien abweichend von § 60 Abs. 2 AktG be-
stimmt werden.

Der Anspruch der Aktionarinnen und Aktionare auf Ver-
briefung seines Anteils ist gemal § 5 Abs. 3 der Satzung
ausgeschlossen.

Die Aktionarsstruktur der W&W AG, Kornwestheim, ist im
Verlauf des Berichtsjahrs stabil geblieben. Mehrheitsaktio-
narin ist die gemeinnitzige Wistenrot Stiftung, Gemein-
schaft der Freunde Deutscher Eigenheimverein e. V., Lud-
wigsburg. Sie halt Gber zwei Holdings eine mittelbare Betei-
ligung an der W&W AG in Hohe von insgesamt 67,38 %.
Davon halt die WS Holding AG, Stuttgart, 27,47 % und die
Wistenrot Holding AG, Ludwigsburg, 39,91 %. Weitere
GroBaktiondrin der W&W AG ist mit mehr als 10 % der An-
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teile die FS BW Holding GmbH, Minchen. 0,04 % der aus-
gegebenen Aktien sind nicht stimmberechtigte eigene
Aktien.

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verlei-
hen, existieren nicht. Stimmrechtsmechanismen bei
Arbeitnehmerbeteiligungen bestehen nicht.

Bestimmungen Uber die Ernennung und
Abberufung von Vorstandsmitgliedern sowie
Uber die Anderung der Satzung

Die Ernennung und Abberufung der Mitglieder des Vor-
stands erfolgt gemaB § 6 Abs. 1 der Satzung, §§84, 85
AktGi. V. m. § 31 MitbestG sowie §§24, 47 VAG. Satzungs-
anderungen erfolgen grundsatzlich nach §§124 Abs. 2 Satz
3,133 Abs. 1,179 ff. AktG. GemalR §18 Abs. 2 der Satzung

i. V.m. §179 Abs. 2 Satz 2 AktG werden Satzungsande-
rungsbeschlisse der Hauptversammlung jedoch mit ein-
facher Mehrheit des bei der Beschlussfassung vertretenen
Grundkapitals gefasst, falls nicht das Gesetz - wie z. B. fur
eine Anderung des Unternehmensgegenstands - zwin-
gend etwas anderes vorschreibt. GemaR §179 Abs. 1 Satz 2
AktG i.V. m. §10 Abs. 10 der Satzung ist der Aufsichtsrat
ermdachtigt, Satzungsanderungen, die nur die Fassung be-
treffen, zu beschlieBen. Der Vorstand verfigt Uber keine
Uber die allgemeinen gesetzlichen Aufgaben und Berechti-
gungen eines Vorstands nach deutschem Aktienrecht hin-
ausgehenden Befugnisse.

Befugnisse des Vorstands zur Aktienausgabe
Genehmigtes Kapital 2022

GemaB §5 Abs. 5 der Satzung ist der Vorstand ermachtigt,
das Grundkapital der Gesellschaft mit Zustimmung des
Aufsichtsrats bis zum 24. Mai 2027 durch Ausgabe neuer,
auf den Namen lautender Stickaktien gegen Bar- und/oder
Sacheinlage einmalig oder mehrmals, insgesamt jedoch um
hochstens 100 000 000,00 € zu erhohen (Genehmigtes
Kapital 2022). Dabei steht den Aktionaren ein gesetzliches
Bezugsrecht zu. Den Aktiondren kann das gesetzliche Be-
zugsrecht auch in der Weise eingeraumt werden, dass die
neuen Aktien von einem oder mehreren Kreditinstituten
oder diesen gemanB § 186 Abs. 5 AktG gleichgestellten
Unternehmen mit der Verpflichtung Gbernommen werden,
sie den Aktiondren zum Bezug anzubieten (mittelbares
Bezugsrecht). Der Vorstand ist jedoch ermachtigt, mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats das gesetzliche Bezugsrecht
der Aktionare in den folgenden Fallen auszuschlieBen:
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fUr Spitzenbetrage; oder

bei Kapitalerhohungen gegen Sacheinlagen, um die
neuen Aktien im Rahmen von Unternehmenszusam-
menschlissen oder beim (auch mittelbaren) Erwerb
von Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteili-
gungen an Unternehmen oder fir den (auch mittelbaren)
Erwerb anderer Vermdgensgegenstande (einschlief3lich
von Forderungen, auch soweit sie gegen die Gesell-
schaft oder nachgeordnete Konzernunternehmen
gerichtet sind) anbieten zu kdnnen; oder

wenn die neuen Aktien geman § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG
gegen Bareinlagen zu einem Ausgabebetrag ausgege-
ben werden, der den Borsenpreis der bereits borsenno-
tierten Aktien nicht wesentlich unterschreitet und der
anteilige Betrag der neuen Aktien am Grundkapital
zehn von Hundert (10 %) des Grundkapitals zum Zeit-
punkt der Eintragung dieser Ermachtigung in das
Handelsregister oder - falls geringer - zum jeweiligen
Zeitpunkt der Ausibung der Ermachtigung nicht Uber-
steigt. Auf die 10%-Grenze sind sonstige Aktien anzu-
rechnen, die von der Gesellschaft gegebenenfalls wah-
rend der Laufzeit dieser Ermachtigung unter Ausschluss
des Bezugsrechts gemaf oder entsprechend § 186 Abs. 3
Satz 4 AktG im Rahmen einer Barkapitalerhohung neu
ausgegeben oder nach Rickerwerb verauB3ert worden
sind. Auf die 10-%-Grenze sind ferner Aktien in Bezug
auf die aufgrund von Schuldverschreibungen oder Ge-
nussrechten mit Wandel- oder Optionsrechten bzw.
-pflichten bzw. Aktienlieferungsrechten der Gesell-
schaft anzurechnen, die wahrend der Laufzeit dieser
Ermachtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts ge-
mafR § 221 Abs. 4 Satz 2i. V. m. § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG
von der Gesellschaft oder deren nachgeordneten
Konzernunternehmen ausgegeben worden sind, ein
Options- oder Wandlungsrecht, eine Wandlungs- oder
Optionspflicht oder zugunsten der Gesellschaft ein
Aktienlieferungsrecht besteht; oder

soweit es erforderlich ist, um Inhabern oder Glaubigern
von Optionsrechten oder von Wandelschuldverschrei-
bungen oder -genussrechten, die von der Gesellschaft
oder deren nachgeordneten Konzernunternehmen aus-
gegeben worden sind oder werden, ein Bezugsrecht auf
neue Aktien in dem Umfang zu gewahren, wie es ihnen
nach Ausibung der Options- oder Wandlungsrechte
bzw. nach der Ausiibung von Aktienlieferungsrechten
oder der Erfillung von Wandlungs- oder Optionspflichten
zustinde.

Der Vorstand ist erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichts-
rats die Gewinnbeteiligung der neuen Aktien abweichend

von § 60 Abs. 2 AktG zu bestimmen und die weiteren
Einzelheiten von Kapitalerhohungen aus dem Genehmig-
ten Kapital 2022 und ihrer Durchfihrung, insbesondere
den Ausgabebetrag und die fiUr die neuen Stiickaktien zu
leistende Einlage, festzusetzen. Der Aufsichtsrat ist
ermdachtigt, die Fassung der Satzung jeweils nach Durch-
fGhrung einer Erhéhung des Grundkapitals aus dem
Genehmigten Kapital 2022 entsprechend der jeweiligen
Erhohung des Grundkapitals sowie nach Ablauf der
Ermachtigungsfrist anzupassen.

Bedingtes Kapital 2022/Ermachtigung zur
Ausgabe von Options-, Wandelschuldver-
schreibungen, Genussrechten, Gewinnschuld-
verschreibungen oder einer Kombination
dieser Instrumente

Durch Hauptversammlungsbeschluss vom 25. Mai 2022
wurde der Vorstand bis zum 24. Mai 2027 zur Ausgabe von
Options-, Wandelschuldverschreibungen, Genussrechten,
Gewinnschuldverschreibungen oder einer Kombination
dieser Instrumente ermachtigt. § 5 Abs. 6 der Satzung
sieht entsprechend vor, dass das Grundkapital um bis zu
240 000 003,46 € eingeteilt in bis zu 45 889 102 Stick
auf den Namen lautende Stickaktien, bedingt erhoht ist
(Bedingtes Kapital 2022). Die bedingte Kapitalerhohung
wird nur durchgefihrt, soweit:

die Inhaber oder Glaubiger von Options- bzw. Wand-
lungsrechten oder die zur Optionsausibung bzw.
Wandlung Verpflichteten aus Schuldverschreibungen
oder Genussrechten, die von der Gesellschaft oder einem
nachgeordneten Konzernunternehmen der Gesell-
schaft aufgrund der Ermachtigung des Vorstands durch
Hauptversammlungsbeschluss vom 25. Mai 2022 bis
zum 24. Mai 2027 begeben bzw. von der Gesellschaft
garantiert werden, von ihren Options- bzw. Wandlungs-
rechten Gebrauch machen; oder

die Inhaber oder Glaubiger von Schuldverschreibungen
oder Genussrechten, die von der Gesellschaft oder einem
nachgeordneten Konzernunternehmen der Gesell-
schaft aufgrund der Ermachtigung des Vorstands durch
Hauptversammlungsbeschluss vom 25. Mai 2022 bis
zum 24. Mai 2027 begeben bzw. von der Gesellschaft
garantiert werden, zur Optionsausibung bzw. Wand-
lung verpflichtet sind und diese Verpflichtung erfillen;
oder

die Gesellschaft ein Wahlrecht ausibt, an die Inhaber
oder Glaubiger von Schuldverschreibungen oder Ge-
nussrechten, die von der Gesellschaft oder einem



nachgeordneten Konzernunternehmen der Gesell-
schaft aufgrund der Ermachtigung des Vorstands durch
Hauptversammlungsbeschluss vom 25. Mai 2022 bis
zum 24. Mai 2027 begeben bzw. von der Gesellschaft
garantiert werden, ganz oder teilweise anstelle der
Zahlung des falligen Geldbetrags Aktien der Gesell-
schaft zu liefern und soweit nicht ein Barausgleich
gewadhrt oder Aktien aus genehmigtem Kapital, eigene
Aktien oder Aktien einer anderen borsennotierten
Gesellschaft zur Bedienung eingesetzt werden. Die
Ausgabe der neuen Aktien erfolgt zu dem nach MaR-
gabe des vorstehend bezeichneten Ermachtigungsbe-
schlusses vom 25. Mai 2022 jeweils zu bestimmenden
Options- bzw. Wandlungspreis. Die neuen Aktien neh-
men vom Beginn des Geschaftsjahrs an, in dem sie ent-
stehen, am Gewinn teil. Der Vorstand ist soweit recht-
lich zuldssig ermachtigt, fir den Fall, dass im Zeitpunkt
der Ausgabe der neuen Aktien noch kein Beschluss Uber
die Verwendung des Gewinns fUr das dem Jahr der Aus-
gabe unmittelbar vorausgehende Geschéftsjahr gefasst
worden ist, mit Zustimmung des Aufsichtsrats festzule-
gen, dass die neuen Aktien vom Beginn des dem Jahr
der Ausgabe unmittelbar vorausgehenden Geschéafts-
jahrs an am Gewinn teilnehmen. Der Vorstand ist ferner
ermdchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die
weiteren Einzelheiten der Durchfihrung der bedingten
Kapitalerhohung festzusetzen. Von der Ermachtigung
durch Hauptversammlungsbeschluss vom 25. Mai 2022
zur Ausgabe von Schuldverschreibungen oder Ge-
nussrechten darf nur Gebrauch gemacht werden,
wenn die Schuldverschreibungen oder Genussrechte
so ausgestaltet sind, dass das Kapital, das fur sie ein-
gezahlt wird, die im Zeitpunkt der Ausnutzung der Er-
maéachtigung geltenden aufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen fUr die Anerkennung als Eigenmittel auf Ebene
der Gesellschaft und/oder auf Gruppenebene und/oder
auf Ebene eines Finanzkonglomerats erfillt und die et-
waigen aufsichtsrechtlich zulassigen Aufnahmegrenzen
nicht Uberschreitet. Ferner darf von der Erméachtigung
durch Hauptversammlungsbeschluss vom 25. Mai 2022
im Wege der Begebung von Schuldverschreibungen
sowie von Genussrechten durch nachgeordnete Kon-
zernunternehmen und ihrer Garantie durch die Gesell-
schaft nur Gebrauch gemacht werden, wenn dies nach
den insofern jeweils maBgeblichen aufsichtsrechtlichen
Bestimmungen zulassig ist.
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Ermachtigung zum Erwerb und zur
Verwendung eigener Aktien

Der Vorstand wurde durch Hauptversammlungsbeschluss
vom 25. Mai 2022 gemaf § 71 Absatz 1 Nummer 8 AktG
bis zum 24. Mai 2027 ermachtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats eigene Aktien im Umfang von bis zu insge-
samt 10% des zum Zeitpunkt der Beschlussfassung
bestehenden Grundkapitals oder - sofern dieser Wert
geringer ist - des zum Zeitpunkt der Ausiibung der
Ermachtigung bestehenden Grundkapitals zu erwerben
und zu sonstigen Zwecken zu verwenden. Diese dirfen
zusammen mit anderen eigenen Aktien, die sich im Besitz
der Gesellschaft befinden oder ihr nach §§ 71a ff. AktG zu-
zurechnen sind, zu keinem Zeitpunkt mehr als 10 % des
Grundkapitals ausmachen. Die gemaB dieser Ermachti-
gung erworbenen Aktien konnen unter Ausschluss des
Bezugsrechts der Aktionare zu allen rechtlich zuldssigen,
insbesondere den in der Ermachtigung genannten
Zwecken verwendet werden.

Kontrollwechselbezogene Vereinbarungen

Wesentliche Vereinbarungen der W&W AG sowie der
W&W AG als Mutterunternehmen, die unter der Bedingung
eines Kontrollwechsels infolge eines Ubernahmeange-
bots stehen, bestehen nicht.

Kontrollwechselbezogene Entschadigungsver-
einbarungen

Es bestehen auch keine Entschadigungsvereinbarungen,
die fir den Fall eines Ubernahmeangebots mit den Mit-
gliedern des Vorstands oder Arbeitnehmern getroffen
wurden.
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Wir halten, was
wir versprechen.



Erklarung zur Unternehmens-
fuhrung/Corporate Governance

Hiermit gibt die Wistenrot & Wirttembergische AG
(W&W AG) Einblick in ihre Unternehmensfihrungsprakti-
ken im Rahmen der Erklarung zur Unternehmensfihrung
gemal § 289f HGB sowie fir den W&W-Konzern gemaf
§ 315d HGB i. V. m. § 289f HGB. Corporate Governance
steht im gesamten W&W-Konzern fur eine verantwor-
tungsbewusste und auf langfristige Wertschopfung aus-
gerichtete FUhrung und Kontrolle der Unternehmen. Das
uns von den Kunden, den Anlegern, den Finanzmarkten,
Geschéftspartnern, Mitarbeitern und der Offentlichkeit
entgegengebrachte Vertrauen wollen wir bestadtigen und
kontinuierlich starken. Dabei sind gute Beziehungen zu
den Aktionaren, eine transparente und zeitnahe Berichter-
stattung sowie die effektive und konstruktive Zusammen-
arbeit von Vorstand und Aufsichtsrat wesentliche Faktoren.

Hierbei lassen wir uns von unseren Unternehmenswerten
leiten. Unsere Verhaltensgrundsatze haben wir dabei in
unserem Verhaltenskodex, einsehbar unter
https:/www.ww-ag.com/de/ueber-uns/compliance, dar-
gelegt. Neben der Beachtung verbindlicher gesetzlicher
Vorgaben gehort zu Corporate Governance fir uns auch
ein ethisch einwandfreies Verhalten. Unsere Grundvor-
stellung von korrektem Verhalten orientiert sich dabei,
wie auch der Deutsche Corporate Governance Kodex
(DCGK), am Leitbild des ehrbaren Kaufmanns.

Im Jahr 2007 hat die BaFin ein Finanzkonglomerat, beste-
hend aus der Wistenrot Holding AG, Ludwigsburg, die zu
dem Zeitpunkt ca. 66 % der Aktien an der W&W AG hielt,
und Beteiligungsunternehmen der Wistenrot Holding AG,
festgestellt. Die W&W AG wurde dabei als Ubergeordnetes
Finanzkonglomeratsunternehmen bestimmt. Mit der Ab-
spaltung der WS Holding AG von der Wistenrot Hol-
ding AG im August 2016 besteht das Finanzkonglomerat
nunmehr aus der W&W AG und Beteiligungsunternehmen
der W&W AG.

Die Versicherungsgruppe der W&W AG féllt in den An-
wendungsbereich von Solvency Il und unterliegt damit
ebenfalls der Beaufsichtigung durch die BaFin. Die
W&W AG ist oberstes Mutterunternehmen der
Solvency-II-Gruppe der W&W AG.

Wiistenrot & Wirttembergische AG

Entsprechenserklarung der Wistenrot &
Wirttembergische AG zum Deutschen
Corporate Governance Kodex gemal3

§ 161 AktG vom Dezember 2023

Der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK) ent-
halt Grundsatze, Empfehlungen und Anregungen fir die
Leitung und Uberwachung eines Unternehmens in dessen
Interesse. Wir unterstitzen diesen Ansatz und begriiBen
insbesondere die Ausrichtung des DCGK, die nicht allein
auf rechtliche, sondern im Besonderen auch auf ethische
und moralische Mafstdbe abstellt. Wir sind Uberzeugt da-
von, dass auch die Beachtung dieser Parameter fir den
Erfolg eines Unternehmens maf3geblich ist. So sind die
bestehenden Abweichungen unseres Konzerns von den
Empfehlungen des DCGK auch nicht als Ablehnung der
damit verbundenen Ziele zu verstehen, sondern allein auf
die unternehmerischen Besonderheiten unseres Konzerns
zurckzufUhren. Diese Besonderheiten kann der DCGK als
allgemeingiltiger Kodex nicht abbilden, weshalb bereits in
der Prdambel des DCGK darauf hingewiesen wird, dass
eine Abweichung von Empfehlungen des Kodex bei Vorlie-
gen entsprechender Grinde im Interesse einer guten Un-
ternehmensfiihrung liegen kann. Vorstand und Aufsichts-
rat der W&W AG sind Uberzeugt davon, dass dies in jedem
Fall der Abweichung von den Empfehlungen der Fall ist.
Die jeweils erheblichen Griinde fir eine Abweichung sind
in der nachfolgenden Entsprechenserkldarung gemaf § 161
AktG dargelegt. Dies vorausgeschickt erklaren der Vor-
stand und der Aufsichtsrat der W&W AG das Folgende:

Die W&W AG hat seit Abgabe der letzten Entsprechenser-
klarung am 13. Dezember 2023 den vom Bundesministe-
rium der Justiz im amtlichen Teil des Bundesanzeigers
bekannt gemachten Empfehlungen der Regierungskom-
mission Deutscher Corporate Governance Kodex in der
Fassung vom 28. April 2022 entsprochen und wird diesen
auch zukinftig entsprechen, mit folgenden Ausnahmen:

Nach Empfehlung D.4 Kodex soll der Aufsichtsrat einen
Nominierungsausschuss bilden, der ausschlieBlich mit
Vertretern der Anteilseigner besetzt ist und dem Auf-
sichtsrat geeignete Kandidaten fir dessen Vorschlage an
die Hauptversammlung zur Wahl von Aufsichtsratsmit-
gliedern benennt. § 25d Abs. 11 KWG weist dem Nominie-
rungsausschuss von Finanzholding-Gesellschaften
weitere Aufgaben zu. Diese sollten nicht nur von Anteils-
eignervertretern im Aufsichtsrat wahrgenommen werden.
Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) hat mit Schreiben vom 22. Juli 2020 den Wegfall
der Beaufsichtigung auf Basis der konsolidierten Lage der
W&W AG als Finanzholding-Gesellschaft geman Artikel 4
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Abs.1Nr. 20 CRR (VO (EU) Nummer 575/2013) festge-
stellt. Seitdem muss die W&W AG die Vorgaben des § 25d
Abs. 11 KWG von Gesetzes wegen nicht mehr beachten.
Gleichwohl hat der Aufsichtsrat der W&W AG entschie-
den, die bisherige bewadhrte Zuweisung weiterer Aufgaben
an den Nominierungsausschuss weiterhin beizubehalten.
Daher gehdren dem Nominierungsausschuss der Gesell-
schaft abweichend von der Empfehlung gemaf D.4 Kodex
auch weiterhin Arbeitnehmervertreter an. Es wird jedoch
sichergestellt, dass die Kandidaten, die der Nominierungs-
ausschuss dem Aufsichtsrat fir dessen Wahlvorschldage
an die Hauptversammlung benennt, nur durch die Anteils-
eignervertreter im Nominierungsausschuss bestimmt
werden.

Nach Empfehlung F.2 2 Hs. Kodex sollen die unterjahrigen
Finanzinformationen einschlieBlich der Konzernquartals-
mitteilungen binnen 45 Tagen nach Ende des jeweiligen
Berichtszeitraums offentlich zuganglich sein. Diese Emp-
fehlung gilt auch unter dem neuen Bilanzierungsstandard
IFRS 17 ,,Versicherungsvertrage®, der seit 2023 anzuwen-
den ist. Die Anwendung von IFRS 17 erfordert nicht nur
wesentlich komplexere Berechnungen im Vergleich zu
den bisher geltenden Bilanzierungsstandards, sondern
auch die bisherigen HGB-Werte als Input. Diese missten,
um die bestehende Zeitschiene einhalten zu kdnnen, ge-
schatzt bzw. genahert werden. Dadurch bestinde das
Risiko von nachgelagerten Korrekturen oder sogar einer
kurzfristigen Verschiebung der Veroffentlichung. Aus
diesem Grunde weicht die W&W AG von der Empfehlung
F.2 2. Hs. Kodex bis auf Weiteres ab.

Abweichend von Empfehlung G.10 Satz 1 Kodex werden
die vom Vorstand gewahrten variablen Vergitungsbetrage
nicht von diesem unter Beriicksichtigung der jeweiligen
Steuerbelastung Uberwiegend in Aktien der Gesellschaft
angelegt oder entsprechend aktienbasiert gewahrt. Das
Vergitungssystem fir Vorstandsmitglieder der W&W AG
setzt vielfaltige Anreize, damit Vorstandsmitglieder ihr
Handeln auf eine nachhaltige und langfristige Unterneh-
mensentwicklung ausrichten. Eine zusatzliche Anlage
variabler VergiUtungsbetrage in Aktien der Gesellschaft
oder eine aktienbasierte Gewahrung variabler Vergi-
tungsbetrdage erscheint daher nicht erforderlich.

Entgegen Empfehlung G.15 Kodex wird, sofern Vorstands-
mitglieder konzerninterne Aufsichtsratsmandate wahr-
nehmen, eine etwaige Vergitung, die sie dafir erhalten,
nicht auf ihre Vergitung als Vorstandsmitglieder ange-
rechnet. Das beruht im Wesentlichen auf zwei Erwagun-
gen. Zum einen sind mit der Ubernahme konzerninterner
Aufsichtsratsmandate fur die Vorstandsmitglieder zusatz-
liche Haftungsrisiken verbunden. Zum anderen erscheint

die Vergitung der Vorstandsmitglieder auch unter Berick-
sichtigung zusatzlicher Vergitungen fir konzerninterne
Aufsichtsratsmandate insgesamt angemessen.

Weitere Angaben zu Unternehmens-
fuhrungspraktiken

Uber die Vorgaben des DCGK und die gesetzlichen Anfor-
derungen hinaus wirkt die W&W AG mit einer Vielzahl an
zusatzlichen Instrumentarien auf eine bestmdgliche
Unternehmensfihrung und -organisation hin.

Auf die Beachtung der gesetzlichen nationalen und euro-
paischen Bestimmungen und der unternehmensinternen
Richtlinien wirkt die W&W AG durch eine konzernweite
Compliance-Organisation hin. Die Compliance-Funktion
ist ein wesentlicher Bestandteil des W&W-Compliance-
Management-Systems und eingebettet in das W&W-
Governance-System und Teil des internen Kontrollsystems
des W&W-Konzerns. Der Compliance-Beauftragte koordi-
niert die operative Umsetzung des Compliance-Regelkreises
sowie die Steuerung zur Behandlung von RegelverstéBen.

Um die Integritat in den vertrieblichen AusschlieBlichkeits-
organisationen des W&W-Konzerns weiter zu verbessern,
wird der Compliance-Beauftragte durch Vertriebs-Com-
pliance-Beauftragte unterstitzt, die jeweils die eigenen
vertriebsspezifischen Besonderheiten beriicksichtigen
und als separate Ansprechpartner und Koordinatoren
speziell fUr Vertriebsthemen zur Verfiigung stehen. Dariber
hinaus wird der Compliance-Beauftragte von diversen
Compliance-Ansprechpartnern in einzelnen Tochterunter-
nehmen unterstitzt.

Zur Steigerung der Effizienz sowie als Grundlage zum
regelmaBigen Informationsaustausch wurde ein Group
Compliance Committee eingerichtet, das auf Einladung
des Compliance-Beauftragten regelmafig tagt und sich
aus Vertretern aller Compliance-relevanten Bereiche

(u. a. Konzernrecht, Risikomanagement/-controlling,
Konzernrevision, Konzernrechnungswesen und -steuern,
Vertriebs-Compliance, Fraud- und Geldwaschepravention,
Wertpapier-Compliance, Datenschutz/Informationssicher-
heit, Auslagerungsmanagement, Betrugspravention usw.)
zusammensetzt.

Um den Unternehmensangehdrigen in der W&W-Gruppe
bei der Umsetzung externer und interner rechtlicher Vor-
gaben eine verbindliche Orientierung - auch mit Blick auf
ein ethisch einwandfreies Verhalten - fir ihr tdgliches
Handeln zu geben, existiert ein Verhaltenskodex, der fort-
laufend aktualisiert wird. Dieser gilt fUr alle Organmitglie-
der, FUhrungskrafte und Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter



im Innen- und AuBendienst. Der Verhaltenskodex legt den
Mindeststandard fest, der den Umgang von Unterneh-
mensangehdrigen untereinander sowie im Verhaltnis zu
Kunden, Mitbewerbern, Geschéftspartnern, Behdrden und
Aktiondren regelt. DarUber hinaus existieren spezielle
Verhaltenskodizes fir die Vertriebsorganisationen. Unser
Verhaltenskodex ist einsehbar unter https:/www.ww-
ag.com/de/ueber-uns/compliance.

Neben dem Compliance-Beauftragten selbst steht allen
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern des W&W-Konzerns
ein elektronisches Hinweisgebersystem zur Verfiigung,
falls diese auf strafrechtlich oder unternehmensschadlich
bedeutsame Vorgange aufmerksam machen wollen. Dabei
ist gewahrleistet, dass die Hinweise, sofern erwinscht,
anonym mitgeteilt werden konnen.

Die W&W AG ist gemeinsam mit ihren Tochterunterneh-
men, die das Erstversicherungsgeschaft betreiben, dem
»Verhaltenskodex fir den Vertrieb von Versicherungs-
produkten“ des Gesamtverbands der Deutschen Versiche-
rungswirtschaft e. V. (GDV) beigetreten. Seit der Novellie-
rung des GDV-Kodexes zum 25. September 2018 wird alle
drei Jahre geprift, ob die Regelungen des GDV-Verhaltens-
kodexes fur den Vertrieb in den eigenen (internen) Vor-
schriften aufgenommen sind und diese praktiziert werden.
Die im Verhaltenskodex vorgesehene Uberpriifung durch
unabhéangige Stellen erfolgte zuletzt im Zeitraum von
Januar bis Marz 2023. Der Kodex sowie die Prifungsbe-
richte konnen unter www.gdv.de eingesehen werden.

FUhrungskrafte und alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
werden anhand von ausfiihrlichen Dokumentationen Uber
Insiderrecht, Kartellrecht, Geldwasche sowie zu den Themen
Korruption und Compliance unterrichtet. Anhand von Bei-
spielen und Selbstkontrollmdglichkeiten werden die
Rechtsgebiete fiur die Praxis verstandlich vermittelt.

Ihre unternehmerische Tatigkeit stellt die W&W-Gruppe in
den Kontext nachhaltigen Handelns. Als Vorsorge-Spezia-
list in den Bereichen Absicherung, Wohneigentum, Risiko-
schutz und Vermdégensbildung wird wert- und nachhalti-
ges Wachstum erzeugt. Dieses Verstandnis ist nicht nur
Teil der W&W-Geschaftsstrategie, sondern explizit auch in
der Nachhaltigkeitsstrategie der W&W AG verbindlich ge-
macht worden. Diese umfasst konkrete Handlungsfelder,
in denen Ziele und MaBnahmen definiert sind, die der Um-
setzung der Nachhaltigkeitsambitionen der W&W-Gruppe
dienen. DariUber hinaus hat die W&W-Gruppe einen Code
of Conduct ,,Nachhaltigkeit* etabliert, der bestimmte
Nachhaltigkeitsstandards definiert und auf Basis dessen
die W&W-Gruppe mit Lieferanten, Dienstleistern und Ge-
schaftspartnern zusammenarbeitet. Der Code of Conduct

Wiistenrot & Wirttembergische AG

»,Nachhaltigkeit“ sowie die Nachhaltigkeitsstrategie sind
einsehbar unter https:/www.ww-ag.com/de/ueber-
uns/nachhaltigkeit.

Das Ubergreifende Nachhaltigkeitsmanagement ist in der
Abteilung Konzernentwicklung verankert, um die Nach-
haltigkeitsaktivitaten der W&W-Gruppe weiter zu intensi-
vieren und den steigenden Anforderungen gerecht zu
werden. Im Zuge dessen wurde auch ein Nachhaltigkeits-
board etabliert, das sich aus dem Nachhaltigkeitsbeauf-
tragten (Vorsitzender des Nachhaltigkeitsboards), Vor-
standsmitgliedern der W&W AG sowie Verantwortlichen
aus verschiedenen Bereichen des Konzerns zusammen-
setzt. Das Nachhaltigkeitsboard analysiert vierteljahrlich
die gesellschaftlichen Entwicklungen und Trends bezig-
lich Nachhaltigkeit, beurteilt aktuelle sowie erwartete
Normen und Vorschriften und initiiert und begleitet
daraus folgende Nachhaltigkeitsaktivitdten.

Mit den Unterzeichnungen der Principles for Sustainable
Insurance und der Principles for Responsible Investment
unterstreicht die W&W-Gruppe ihre Nachhaltigkeitsaktivi-
taten. Mit diesen Beitritten verankert die W&W-Gruppe
einerseits verstarkt Umwelt-, Sozial- und Unternehmens-
fUhrungsaspekte (Environmental, Social, Governance,
kurz: ESG) im Versicherungsgeschaft und unterstreicht
andererseits die nachhaltige Ausrichtung ihres Invest-
mentgeschafts.

Dariber hinaus verpflichtet sich die W&W-Gruppe durch
die Unterzeichnung der ,,Charta der Vielfalt“ zur Forde-
rung von Diversitat im Unternehmen. Damit mdchte sich
die W&W-Gruppe noch aktiver dafir einsetzen, ein
wertschatzendes Arbeitsumfeld fir alle Mitarbeiter zu
schaffen - unabhangig von Alter, ethnischer Herkunft und
Nationalitat, Geschlecht und geschlechtlicher Identitat,
korperlichen und geistigen Fahigkeiten, Religion und
Weltanschauung, sexueller Orientierung und sozialer
Herkunft.

Weitergehende Informationen zu den freiwilligen Selbst-
verpflichtungen der W&W-Gruppe sind einsehbar unter
https:/www.ww-ag.com/de/ueber-uns/nachhaltigkeit.
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Struktur der W&W AG

Die W&W AG verfigt als deutsche Aktiengesellschaft Gber
die Organe Hauptversammlung, Vorstand und Aufsichts-
rat. Deren Aufgaben und Befugnisse ergeben sich aus
dem Gesetz, der Satzung, den Geschaftsordnungen, dem
Mitbestimmungsrecht und den unternehmensinternen
Regelungen.

Zudem gelten spezielle Aufsichtsregeln der Versiche-
rungs- und Bankenaufsicht, welche die allgemeinen
Vorgaben zur Geschaftsorganisation, Qualifikation der
Vorstande, der Aufsichtsrate und weiterer Personen
erganzen und modifizieren.

Hauptversammlung

Die Hauptversammlung beschlie3t insbesondere Uber die
Entlastung der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder,
die Verwendung des Bilanzgewinns, die Wahl des Ab-
schlusspriifers, die Wahl von Anteilseignervertretern im
Aufsichtsrat, das Vergitungssystem von Vorstandsmit-
gliedern, Satzungsanderungen und KapitalmaBnahmen.

Die ordentliche Hauptversammlung am 23. Mai 2023
wurde als virtuelle Hauptversammlung durchgefiihrt, d. h.
ohne physische Prasenz der Aktionare oder ihrer Bevoll-
machtigten (mit Ausnahme der von der Gesellschaft
benannten Stimmrechtsvertreter).

Zur Teilnahme an der Hauptversammlung der W&W AG
und zur Ausibung des Stimmrechts sind alle Personen
berechtigt, die als Aktionadre im Aktienregister eingetragen
sind und sich zur Hauptversammlung angemeldet haben.
Jede Aktie gewahrt in der Hauptversammlung eine
Stimme. Die Aktionare konnten ihr Stimmrecht im Wege
der Briefwahl oder durch Weisungen an die Stimmrechts-
vertreter der Gesellschaft ausiiben. Die angemeldeten
Aktiondre konnten die Hauptversammlung vollstandig im
Online-Service der Gesellschaft verfolgen. Die Hauptver-
sammlung hat alle Beschluss- und Wahlvorschlage von
Vorstand und Aufsichtsrat angenommen. Die Abstim-
mungsergebnisse sind auf der Internetseite der
Gesellschaft unter https:/www.ww-ag.com/de/investor-
relations/aktie/hauptversammlung-ww-ag veroffentlicht.

Vorstand

Der Vorstand leitet die W&W AG in eigener Verantwortung
mit dem Ziel nachhaltiger Wertschopfung im Interesse
des W&W-Konzerns. Er vertritt die Gesellschaft bei Ge-
schaften mit Dritten.

Der Vorstand der W&W AG besteht aus vier Mitgliedern.

Mitglieder Vorstand

Jirgen A. Junker (Vorsitzender)
Alexander Mayer
Jirgen Steffan

Jens Wieland

Aufgaben und Arbeitsweise des Vorstands

Die wesentlichen Aufgaben des Vorstands liegen in der
strategischen Ausrichtung und Steuerung des W&W-Kon-
zerns einschlieBlich der Einhaltung und Uberwachung
eines effizienten Risikomanagementsystems. Er sorgt fur
ein angemessenes und wirksames internes Revisions-
und Kontrollsystem. Der Vorstand legt die Strategien fest,
stellt sicher, dass die Gesellschaft Uber eine geeignete
und transparente organisatorische und operative Struktur
verfugt und legt die Unternehmenspolitik fest. Die ndahere
Ausgestaltung der Tatigkeit des Vorstands ist in der
Geschaftsordnung geregelt.

Die zentralen FUhrungsgremien des W&W-Konzerns sind:
das Management Board, die Division Boards und die
Group Boards. Der Vorstand der W&W AG bildet zusam-
men mit den Leitern des Geschéftsfelds Wohnen und
des Geschéaftsfelds Versichern das Management Board.
Das Management Board ist das zentrale Steuerungsgre-
mium des W&W-Konzerns, das sich u. a. mit der Konzern-
steuerung sowie mit der Festlegung und Fortentwicklung
der Geschaftsstrategie fur den W&W-Konzern befasst. Da-
riber hinaus dient das Management Board dem fachlichen
Austausch zwischen dem Vorstand und den Leitern der
Geschaftsfelder bei der Integration der Geschéftsfelder in
die Konzernstrategie. Das Management Board tagt in
regelmaBigen Sitzungen, die mindestens zweimal pro
Monat stattfinden sollen. Diese Sitzungen gelten zu-
gleich als Vorstandssitzungen der W&W AG.
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Die Division Boards, namlich das Division Board Wohnen
und das Division Board Versichern, koordinieren und be-
schlieBen geschéftsfeldspezifische Fragestellungen. Sie
tagen mindestens einmal pro Monat und gelten zugleich
als Vorstandssitzungen der Einzelgesellschaften. Die
Group Boards stimmen geschaftsfeldibergreifende Initia-
tiven in den Bereichen Vertrieb, Risiko, Kapitalanlagen und
Personal ab.

Der Vorstand der W&W AG verfigt aufgrund seiner gerin-
gen GrofBe Uber keine Ausschisse.

FederfUhrend in der Zusammenarbeit des Vorstands mit
dem Aufsichtsrat ist der Vorstandsvorsitzende. Er halt mit
dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats regelmafig Kontakt
und berdt mit ihm die Strategie, die Geschaftsentwicklung,
die Risikolage, das Risikomanagement und die Compliance
des Unternehmens. Er informiert den Vorsitzenden des
Aufsichtsrats unverziglich Gber wichtige Ereignisse, die
fUr die Beurteilung der Lage und Entwicklung sowie fir
die Leitung des Unternehmens von wesentlicher Bedeu-
tung sind. Der Vorstand stimmt die strategische Ausrich-
tung der W&W AG und des W&W-Konzerns mit dem
Aufsichtsrat ab. Dariber hinaus berichtet der Vorstand
dem Aufsichtsrat regelméaBig, zeitnah und umfassend Uber
alle fir die W&W AG und den W&W-Konzern relevanten
Fragen der Strategie, der Planung, der Geschaftsentwick-
lung, der Risikolage, des Risikomanagements und der
Compliance. Ndheres ist in einer Geschéaftsordnung fur
den Vorstand geregelt.

Mit Blick auf die Besonderheiten der Geschéftsfelder
Wohnen und Versichern sowie die gemeinsame Gruppen-
perspektive sind fir die Vorstandsmitglieder der W&W AG
nachgewiesene Erfahrungen, Fachkenntnisse und Exper-
tise im Versicherungs-, Bank- und Bausparkassenbereich
sowie eine mehrjahrige Leitungserfahrung erforderlich.
Diese Kriterien werden von allen Vorstandsmitgliedern
eingehalten. Die Erfillung umfassender aufsichtsrechtli-
cher Anforderungen an die fachliche Eignung und Zuver-
lassigkeit der Vorstandsmitglieder wird sichergestellt.

Wistenrot & Wirttembergische AG

Diversitatskonzept sowie Angaben zu ge-
schlechterspezifischen ZielgroRen, Mindestbe-
setzungen und deren Erreichung

Im Rahmen des vom Aufsichtsrat fir den Vorstand festge-
legten Diversitdatskonzepts wird im Vorstandsgremium
eine hinreichende Vielfalt im Hinblick auf Geschlecht,
Alter sowie unterschiedliche berufliche Hintergrinde,
Fachkenntnisse und Erfahrungen angestrebt. Nach den
aktienrechtlichen Vorschriften missen mindestens eine
Frau und mindestens ein Mann Mitglied des Vorstands der
W&W AG sein. Im Berichtsjahr hat die W&W AG dieser
Vorgabe nicht entsprochen, da dem Vorstand keine Frau
angehort. Allerdings gilt das gesetzliche Mindestbeteili-
gungsgebot aufgrund einer Ubergangsvorschrift erst ab
der nachsten Bestellung bzw. Wiederbestellung eines Vor-
standsmitglieds. Vorstandswechsel hat es im Berichtsjahr
nicht gegeben. Die W&W AG wird den gesetzlichen Anfor-
derungen zu gegebener Zeit entsprechen. Dariber hinaus
ist auf die Einhaltung der als Sollbestimmung in § 1 Abs. 4
der Geschéaftsordnung fir den Vorstand vorgesehenen
Altersgrenze von 65 Jahren zu achten, die von keinem
Vorstandsmitglied Uberschritten wird. Die Mitglieder des
Vorstands sollen sich im Hinblick auf ihren Hintergrund,
die berufliche Erfahrung und Fachkenntnisse erganzen,
sodass die ordnungsgemaBe Unternehmensleitung
sichergestellt ist. Dies wird vom Nominierungsausschuss
sowie vom Aufsichtsrat einmal jahrlich Gberprift und fest-
gestellt.

Der Aufsichtsrat sorgt gemeinsam mit dem Vorstand fir
eine langfristige Nachfolgeplanung. Soweit der Vorstand
im Rahmen der FUhrungskrafteentwicklung potenzielle
Kandidaten fir die Ubernahme einer Geschéftsleiterposi-
tion erkennt, benennt er diese dem Aufsichtsratsvorsit-
zenden. Der Personalausschuss bezieht diese Kandidaten
gegebenenfalls in seine regelmaBige Beratung Uber die
langfristige Nachfolgeplanung fir den Vorstand mit ein.
Dabei bericksichtigt er die Fihrungskrafteplanung des
Unternehmens.

Der Vorstand hat fir die erste und zweite FUhrungsebene
unterhalb des Vorstands eine Frauenquote von 30 % mit
einer Zielfrist zum 30. Juni 2027 festgelegt.
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Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat der W&W AG besteht satzungsgemaf insgesamt aus 16 Mitgliedern, von denen jeweils acht Anteils-
eigner- und acht Arbeitnehmervertreter sind.

Mitglieder Aufsichtsrat: Ubersicht iiber Qualifikationen

Zugehorigkeitsdaver Personliche Eignung Diversitat

Eintrittsdatum Aufsichtsrecht- Kein

(Monat/Jahr) liche Anforderung Unabhéngigkeit Overboarding? Geschlecht Geburtsjahr
Anteilseignervertreter
Dr. Michael Gutjahr (Vorsitzender) 9/2022 v v v mannlich 1957
Dr. Frank Ellenbirger 5/2021 v v v maénnlich 1960
Prof. Dr. Nadine Gatzert 6/2018 v v v weiblich 1979
Dr. Reiner Hagemann 6/2006 v v v mannlich 1947
Corinna Linner 6/2015 v v v weiblich 1958
Dr. Wolfgang Salzberger 9/2022 v v v mannlich 1963
Jutta Stocker 6/2016 v v v weiblich 1954
Edith Weymayr 9/2022 v v v weiblich 1964
Arbeitnehmervertreter
Frank Weber (Stv. Vorsitzender) 6/2006 v - v maénnlich 1966
Jutta Eberle 5/2021 v - v weiblich 1973
Jochen Hopken 6/2011 v - v maénnlich 1960
Ute Kinzinger 6/2011 v - v weiblich 1961
Bernd Mader 6/2016 v - v mannlich 1968
Andreas Rothbauer 6/2011 v - v mannlich 1964
Christoph Seeger 6/2011 v - v mannlich 1962
Susanne Ulshofer 6/2019 v - v weiblich 1963

Vv Kriterium erfillt. Die Kriterien zur fachlichen Eignung basieren auf einer jahrlichen Selbsteinschatzung durch den Aufsichtsrat. Ein Haken bedeutet zumindest ,,Gute Kenntnisse“ und damit die
Fahigkeit, auf Basis bereits vorhandener Qualifikation und den von samtlichen Aufsichtsratsmitgliedern regelméBig wahrgenommenen FortbildungsmaBnahmen die einschldgigen Sachverhalte gut
nachvollziehen und informierte Entscheidungen treffen zu kdnnen. Auf einer Skala von A bis E entspricht dies einer Bewertung mit zumindest B.

1 Nach Deutschem Corporate Governance Kodex



Versicherungs-

Fachliche Eignung

Rechnungs- Bank-/ IT/Digitale

technik Kapitalanlage legung Bausparwesen  Transformation
v v v v
v v v v
v v v v
v v v v
v v v v
v v v -
v v v v
v v v v
v v v v
v - v v
- - v v
v v v v
- v v v
v v v v
v v v -
v v v v

Der Aufsichtsrat strebt eine Zusammensetzung an, die
eine qualifizierte Aufsicht und Beratung des Vorstands
der W&W AG sicherstellt. Fir die Aufsichtsratsmitglieder
bestehen deshalb besondere Anforderungen hinsichtlich
ihrer Qualifikation, Zuverlassigkeit und Unabhéangigkeit.
Diese Ziele beriUcksichtigen die gesetzlichen Anforde-
rungen an die Zusammensetzung des Aufsichtsrats so-
wie die entsprechenden Empfehlungen des Deutschen
Corporate Governance Kodex. Neben diesen personli-
chen Anforderungen an jedes einzelne Aufsichtsratsmit-
glied gibt es fiUr das Gesamtgremium ein Kompetenzprofil
sowie ein Diversitatskonzept.
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Strategie/Unter- Aufsichtsrecht/

Risiko- nehmensfihrung/ Regulatorik/
Personal  management Nachhaltigkeit Controlling Revision

v v v v

v v v v

v v v v

v v v v

v v v v

v v v v

v v v v

v v v v

v v v v

- v v -

- v - -

- v v v

v - N -

- - v v

- v v v

v v v v

Mit Blick auf die Geschaftsfelder Wohnen und Versi-
chern sowie die gemeinsame Gruppenperspektive wer-
den bei den vom Aufsichtsrat zur Wahl in das Gremium
vorgeschlagenen Kandidatinnen und Kandidaten deren
Expertise, Erfahrungen und Fachkenntnisse insbeson-
dere im Versicherungs-, Bank- und Bausparkassenbe-
reich sowie individuelle Fahigkeiten bericksichtigt.
Weitere Kriterien fir Wahlvorschldage des Aufsichtsrats
an die Hauptversammlung sind die Unabhangigkeit
und die zeitliche Verfigbarkeit der Kandidatinnen und
Kandidaten.
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Nach der Einschatzung der Anteilseignervertreter im
Aufsichtsrat sind alle Anteilseignervertreter im Auf-
sichtsrat unabhangig.

Dr. Reiner Hagemann gehort dem Aufsichtsrat der
W&W AG zwar seit mehr als zwolf Jahren an. Damit
liegt fUr ihn einer der Indikatoren vor, die gemaB Emp-
fehlung C.7 des DCGK fir die Beurteilung der Unab-
hangigkeit besonders zu beriicksichtigen sind. Nach
Einschatzung der Anteilseignervertreter ist Herr Dr.
Reiner Hagemann dennoch unabhangig. Eine lange
Zugehorigkeitsdauer zum Aufsichtsrat soll die Unab-
hangigkeit im Wesentlichen deshalb infrage stellen
konnen, weil und wenn im Laufe der Zeit die fir die
Aufsichtsratstatigkeit erforderliche Distanz zu Vorstand
und Gesellschaft verloren geht. Das ist vorliegend
nicht der Fall. Herr Dr. Reiner Hagemann verfigt auf-
grund seiner langen Zugehorigkeit zum Aufsichtsrat
Uber umfassende Kenntnis der Verhaltnisse und der
handelnden Personen der Gesellschaft. Wie die Zu-
sammenarbeit im Aufsichtsrat zeigt, beeintrachtigt
diese Kenntnis jedoch nicht seine Unabhangigkeit.
Vielmehr bringt er diese langjahrige Kenntnis und Ex-
pertise in einer Weise in die Aufsichtsratstatigkeit ein,
die die ordnungsgemaBe Aufgabenerfillung durch den
Aufsichtsrat fordert. Nach Einschatzung der Anteilseig-
nervertreter ist Herr Dr. Reiner Hagemann daher auch
unter Bericksichtigung seiner langjahrigen Zugehdorig-
keit zum Aufsichtsrat als unabhangig anzusehen.

Auch in Zukunft wird dem Aufsichtsrat eine angemes-
sene Anzahl unabhéangiger Mitglieder angehdren.

Aufgaben und Arbeitsweise des Aufsichtsrats

Die nahere Ausgestaltung der Tatigkeit des Aufsichts-
rats ist in einer Geschéaftsordnung geregelt. Der Auf-
sichtsrat tritt mindestens zu zwei Sitzungen in jedem
Kalenderhalbjahr zusammen. Dariber hinaus tritt der
Aufsichtsrat bei Bedarf zusammen. Im Geschafts-
jahr 2023 fanden vier ordentliche und eine auB3eror-
dentliche Sitzung statt. DarUber hinaus trat der
Aufsichtsrat zu einer gemeinsamen Strategieklausur
zusammen.

Der Aufsichtsrat Uberprift regelmaBig die Effizienz
seiner Tatigkeit. Die letzte Effizienzprifung wurde im
Geschaftsjahr 2023 durchgefihrt. Die Prifung der Auf-
sichtsratstatigkeit wurde anhand eines intern erstellten
Fragebogens durchgefihrt. Im Mittelpunkt standen da-
bei die Themenkomplexe Information des Aufsichtsrats
bzw. der Ausschiisse, Ablauf der Aufsichtsrats- bzw.
Ausschusssitzungen, Struktur und Zusammensetzung

des Aufsichtsrats bzw. der Ausschisse sowie
Interessenkonflikte/Sonstiges.

Interessenkonflikte, insbesondere solche, die aufgrund
einer Beratung oder Organfunktion bei Kunden, Liefe-
ranten, Kreditgebern oder sonstigen Dritten entstehen
konnen, werden dem Aufsichtsrat(svorsitzenden)
offengelegt und in den Bericht des Aufsichtsrats auf-
genommen.

Ausschisse des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat der W&W AG hatte im Geschaftsjahr
2023 vier standige Ausschiisse eingerichtet, namlich
den Risiko- und Prifungs-, den Nominierungs-, den
Personal- sowie den Vermittlungsausschuss.

Risiko- und Priifungsausschuss

Der Ausschuss tritt halbjahrlich zu einer Sitzung zur
Vorbereitung der Bilanz- und Planungssitzungen des
Aufsichtsrats zusammen. Halbjahresfinanzberichte
erdrtert der Ausschuss zusatzlich mit dem Vorstand in
einer weiteren Sitzung. Dariber hinaus tritt der Aus-
schuss bei Bedarf zusammen. Im Geschaftsjahr 2023
fanden drei Sitzungen des Risiko- und Prifungsaus-
schusses statt.

Der Risiko- und Prifungsausschuss befasst sich mit
der Prisfung der Rechnungslegung sowie mit der Uber-
wachung des Rechnungslegungsprozesses. Er bereitet
die Entscheidungen des Aufsichtsrats Uber die Fest-
stellung des Jahresabschlusses, die Billigung des Kon-
zernabschlusses sowie das Ergebnis der Prifung des
Lage- sowie des Konzernlageberichts bzw. eines
zusammengefassten Lageberichts, des Gewinnverwen-
dungsvorschlags sowie Uber die Abgabe der Erklarung
zur Unternehmensfiihrung, einschlieBlich des Vergi-
tungsberichts sowie Uber die Prifung des gesonderten
nichtfinanziellen Konzernberichts vor. Zu diesem
Zweck obliegt ihm eine Vorprifung bzw. - soweit erfor-
derlich - eine Vorbereitung der entsprechenden Unter-
lagen. An diesen Verhandlungen des Ausschusses
nimmt der Abschlussprifer teil und diskutiert mit dem
Risiko- und Priifungsausschuss die Einschatzung des
Prufungsrisikos, die Prifungsstrategie, die Priifungs-
planung sowie die Priifungsergebnisse.

Zum Aufgabenbereich des Risiko- und Prifungsaus-
schusses gehdren ebenfalls die Uberwachung der
Wirksamkeit des internen Kontrollsystems, des Risiko-
managementsystems und des internen Revisionssystems
sowie die Befassung mit Fragen der Abschlussprifung



und der Compliance. Ferner befasst sich der Risiko- und
Prifungsausschuss mit Fragen der aktuellen und zukinf-
tigen Gesamtrisikobereitschaft sowie mit den Geschafts-
und Risikostrategien auf Gesellschafts- und Gruppen-
ebene und unterstitzt bei der Uberwachung der
Umsetzung dieser. Der Vorstand berichtet dem Risiko-
und Prifungsausschuss dariber hinaus Uber die Risi-
kosituation der Gesellschaft und der W&W-Gruppe.
Zudem lasst sich der Risiko- und Prifungsausschuss
Uber die Arbeit der Internen Revision und der Compli-
ance unterrichten, insbesondere Uber den Prifungs-
plan, besonders schwerwiegende Feststellungen und
ihre Erledigung. Jedes Mitglied des Risiko- und Pri-
fungsausschusses kann Uber den Ausschussvorsitzenden
unmittelbar bei den Leitern derjenigen Zentralbereiche,
die in der Gesellschaft fur die Aufgaben zustandig sind,
die den Risiko- und Prifungsausschuss nach §107
Abs. 3 S. 2 AktG betreffen, Auskinfte einholen; der
Vorstand ist hierUber unverziglich zu informieren. Der
Ausschussvorsitzende teilt die eingeholte Auskunft allen
Mitgliedern des Risiko- und Prifungsausschusses mit.

Der Vorschlag des Aufsichtsrats an die Hauptversamm-
lung zur Wahl des Abschlussprifers wird auf die
Empfehlung des Risiko- und Prifungsausschusses
gestitzt.

Der Risiko- und Prifungsausschuss beschlieBt Uber die
Vereinbarung mit dem Abschlussprifer (insbesondere
den Prifungsauftrag, die Festlegung von Prifungs-
schwerpunkten und die Honorarvereinbarung) sowie
Uber die Kindigung und Fortsetzung des Prifungsauf-
trags. Er trifft geeignete MaBnahmen, um die Unab-
hangigkeit des Abschlussprifers und die von diesem
zusétzlich fur die Gesellschaft erbrachten Leistungen
festzustellen und zu Uberwachen. Der Risiko- und
Prifungsausschuss kann Empfehlungen oder Vor-
schlage zur Gewahrleistung der Integritat des Rech-
nungslegungsprozesses unterbreiten. Dariber hinaus
beurteilt der Risiko- und Priufungsausschuss regelma-
Big die Qualitat der Abschlussprifung. Der Aufsichtsrat
unterstitzt den Vorstand bei der Uberwachung der
Durchfihrung der Abschlussprifungen.

Des Weiteren unterstitzt der Risiko- und Priifungsaus-
schuss den Aufsichtsrat bei der Uberwachung der ziigi-
gen Behebung der vom Abschlussprifer festgestellten
Mangel durch den Vorstand.

Der Risiko- und Prifungsausschuss berat regelméaRig
mit dem Abschlusspriifer auch ohne Anwesenheit des
Vorstands. Der Vorsitzende des Risiko- und Priifungs-
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ausschusses tauscht sich regelmaBig mit dem Ab-
schlussprifer Gber den Fortgang der Prifung aus und
berichtet dem Ausschuss hieriber.

Der Risiko- und Prifungsausschuss besteht aus acht
Mitgliedern, von denen jeweils vier Anteilseigner- und
Arbeitnehmervertreter sind. Die Mitglieder des
Risiko- und Prifungsausschusses sind in ihrer
Gesamtheit mit dem Sektor, in dem die Gesellschaft
tatig ist, vertraut. Nach dem Aktiengesetz muss min-
destens ein Mitglied des Aufsichtsrats sowie des
Prifungsausschusses iber Sachverstand auf dem Ge-
biet Rechnungslegung und mindestens ein weiteres
Mitglied des Aufsichtsrats sowie des Prifungsaus-
schusses Uber Sachverstand auf dem Gebiet Abschluss-
prifung verfigen. Nach dem Deutschen Corporate
Governance Kodex sollen der Sachverstand auf dem
Gebiet Rechnungslegung in besonderen Kenntnissen
und Erfahrungen in der Anwendung von Rechnungsle-
gungsgrundsatzen und interner Kontroll- und Risiko-
managementsysteme und der Sachverstand auf dem
Gebiet Abschlusspriifung in besonderen Kenntnissen
und Erfahrungen in der Abschlussprifung bestehen.
Zur Rechnungslegung und Abschlussprifung gehort
auch die Nachhaltigkeitsberichterstattung und deren
Prifung.

Dem Aufsichtsrat und dessen Risiko- und Prifungs-
ausschuss gehoren jeweils mit Herrn Dr. Wolfgang
Salzberger ein Mitglied mit Sachverstand auf dem
Gebiet Rechnungslegung und mit dem Vorsitzenden
des Risiko- und Prifungsausschusses, Herrn Dr. Frank
Ellenbirger, ein weiteres Mitglied mit Sachverstand auf
dem Gebiet Abschlusspriifung an.

Herr Dr. Wolfgang Salzberger ist im Rahmen seines
beruflichen Werdegangs seit vielen Jahren als Chief
Financial Officer fUr eine deutsche Beteiligungsgesell-
schaft tatig und bringt daher besondere Kenntnisse
und Erfahrungen in der Anwendung von Rechnungs-
legungsgrundsatzen und interner Kontroll- und Risi-
komanagementsysteme, einschlieBlich der Nachhal-
tigkeitsberichterstattung, mit. Die Tatigkeit als Chief
Financial Officer einer Beteiligungsgesellschaft bein-
haltet die Befassung mit nichtfinanziellen Aspekten
und der Berichterstattung hieriber. Seine besonderen
Kenntnisse und Erfahrungen in der Anwendung inter-
ner Kontroll- und Risikomanagementsysteme hat er

U. a. in zahlreichen Verdffentlichungen dargestellt. Dar-
Uber hinaus war Herr Dr. Wolfgang Salzberger Gber
viele Jahre Vertragsprofessor fir Rechnungswesen an
der Freien Universitdt Bozen und fir Allgemeine
Betriebswirtschaftslehre an der Universitat Essen.
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Herr Dr. Wolfgang Salzberger verfolgt und begleitet
aktuelle Entwicklungen auf dem Gebiet der Nachhal-
tigkeitsberichterstattung und bringt diese Expertise in
den Aufsichtsrat und den Risiko- und Prifungsaus-
schuss der W&W AG aktiv ein.

Herr Dr. Frank Ellenbirger verfigt aufgrund seiner
langjahrigen Tatigkeit fir eine groBe Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft - die KPMG AG - sowie aufgrund
seiner Tatigkeit als selbststandiger Wirtschaftsprifer
Uber besondere Kenntnisse und Erfahrungen auf dem
Gebiet der Abschlussprifung. Als amtierender Vorsit-
zender des Risiko- und Prifungsausschusses der
W&W AG sowie aus seiner langjahrigen Tatigkeit bei
KPMG verfiigt Herr Dr. Frank Ellenbirger zudem Uber
Kenntnisse in der Nachhaltigkeitsberichterstattung.

Herr Dr. Frank Ellenbirger verfolgt und begleitet die
aktuellen Entwicklungen auf dem Gebiet der Nachhal-
tigkeitsberichterstattung und deren Prifung. Er bringt
diese Expertise in den Aufsichtsrat und den Risiko- und
Prufungsausschuss der W&W AG aktiv ein.

Der Vorsitzende des Risiko- und Prifungsausschusses
soll nicht der Aufsichtsratsvorsitzende und kein ehe-
maliges Vorstandsmitglied der Gesellschaft sein, des-
sen Bestellung vor weniger als zwei Jahren endete. Er
soll Gber besondere Kenntnisse und Erfahrungen in der
Anwendung von Rechnungslegungsgrundsatzen und
internen Kontrollverfahren verfiigen, mit der Abschluss-
prifung vertraut sowie unabh&ngig von der Gesell-
schaft, vom Vorstand und vom kontrollierenden
Aktionar sein. Diese Voraussetzungen erfillt der
Vorsitzende des Risiko- und Prifungsausschusses,
Herr Dr. Frank Ellenbirger.

Mitglieder Risiko- und Priifungsausschuss

Dr. Frank Ellenbirger (Vorsitzender)
Prof. Dr. Nadine Gatzert

Ute Kinzinger

Bernd Mader

Andreas Rothbauer

Dr. Wolfgang Salzberger

Jutta Stocker

Susanne Ulshofer

Nominierungsausschuss

Der Nominierungsausschuss halt mindestens eine
Sitzung pro Kalenderjahr ab und tritt dariber hinaus
bei Bedarf zusammen. Im Geschaftsjahr 2023 fand eine
ordentliche Sitzung des Nominierungsausschusses
statt.

Der Nominierungsausschuss unterstitzt den Auf-
sichtsrat

bei der Vorbereitung von Wahlvorschldagen an die
Hauptversammlung fir die Wahl der Mitglieder des
Aufsichtsrats; diese Unterstitzung obliegt aus-
schlieBlich den Vertretern der Anteilseigner;

bei der Festlegung von ZielgréBen fir das unterre-
prasentierte Geschlecht im Vorstand und Aufsichts-
rat sowie der Fristen zur Erreichung der ZielgréBen
sowie einer Strategie zu deren Erreichung;

bei der jahrlich durchzufihrenden Prifung nach der
internen Leitlinie ,,fit & proper* fir Geschaftsleiter
und Mitglieder der Aufsichtsorgane in ihrer jeweils
geltenden Fassung.

Dem Nominierungsausschuss gehoren der Vorsitzende
des Aufsichtsrats und sein Stellvertreter kraft Amtes
sowie jeweils zwei weitere Anteilseigner- und zwei wei-
tere Arbeitnehmervertreter an. Der Vorsitzende des
Aufsichtsrats ist der Ausschussvorsitzende.

Mitglieder Nominierungsausschuss

Dr. Michael Gutjahr (Vorsitzender)
Dr. Frank Ellenbirger

Jochen Hopken

Corinna Linner

Christoph Seeger

Frank Weber

Personalausschuss

Der Personalausschuss halt mindestens eine Sitzung
pro Kalenderjahr ab und tritt darUber hinaus nach Be-
darf zusammen. Im Geschéaftsjahr 2023 fanden zwei
Sitzungen des Personalausschusses statt.



Der Personalausschuss bereitet die Personalentschei-
dungen des Aufsichtsrats vor, insbesondere die Bestel-
lung und Abberufung von Vorstandsmitgliedern sowie
die Ernennung des Vorstandsvorsitzenden. Bei der Zu-
sammensetzung des Vorstands achtet er auf Diversitat.
Dariber hinaus bereitet der Personalausschuss u. a. die
Beschlussfassung des Aufsichtsrats Uber die Festset-
zung der Vergitung der Vorstandsmitglieder, die Fest-
legung der Zielvorgaben und der Zielerreichung fir die
variable Vergitung, die Uberpriifung der Angemessen-
heit der Vorstandsvergiitung sowie den jahrlichen Ver-
gutungsbericht vor.

Der Personalausschuss berat regelmaBig Uber die lang-
fristige Nachfolgeplanung fir den Vorstand. Dabei
bericksichtigt er die FUhrungskrafteplanung des Unter-
nehmens.

Der Personalausschuss beschlie3t anstelle des Auf-
sichtsrats insbesondere Gber den Abschluss, die
Anderung und Beendigung der Anstellungs- und
Pensionsvertrage der Vorstandsmitglieder, soweit dies
gesetzlich vorgesehen ist.

Dem Personalausschuss gehoren der Vorsitzende des
Aufsichtsrats und sein Stellvertreter kraft Amtes sowie
jeweils ein weiterer Anteilseigner- und ein weiterer
Arbeitnehmervertreter an. Der Vorsitzende des Auf-
sichtsrats ist Vorsitzender des Ausschusses.

Mitglieder Personalausschuss

Dr. Michael Gutjahr (Vorsitzender)
Dr. Reiner Hagemann
Christoph Seeger

Frank Weber

Vermittlungsausschuss

Dariber hinaus verfugt der Aufsichtsrat Gber den nach
dem Mitbestimmungsgesetz (MitbestG) zu bildenden
Vermittlungsausschuss. Der Vermittlungsausschuss
unterbreitet dem Aufsichtsrat Personalvorschlage,
wenn die fUr die Bestellung und Abberufung von Vor-
standsmitgliedern erforderliche Mehrheit nicht er-
reicht worden ist. Im Geschaftsjahr 2023 fand keine
Sitzung des Vermittlungsausschusses statt.
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Dem Vermittlungsausschuss gehoren der Vorsitzende
des Aufsichtsrats und sein Stellvertreter kraft Amtes
sowie jeweils ein von den Aufsichtsratsmitgliedern der
Anteilseigner und der Arbeitnehmer gewahltes weite-
res Mitglied an. Der Vorsitzende des Aufsichtsrats ist
Ausschussvorsitzender.

Mitglieder Vermittlungsausschuss

Dr. Michael Gutjahr (Vorsitzender)
Ute Kinzinger
Frank Weber

Edith Weymayr

Vergitung

Die Vergitungssysteme fur die Mitglieder des Vor-
stands und des Aufsichtsrats, die von der Hauptver-
sammlung am 20. Mai 2021 gebilligt wurden, sind auf
der Homepage unter www.ww-ag.com/go/verguetung
veroffentlicht.

Der Vergitungsbericht 2023 nach § 162 AktG wird
nach Billigung durch die Hauptversammlung ab 14. Mai
2024 unter www.ww-ag.com/go/media/verguetungs-
bericht-2023 veroffentlicht.

Die Angaben zur Gesamtvergitung des Aufsichtsrats
gemal § 285 Nummer 9 HGB und § 314 Absatz 1 Num-
mer 6 HGB enthalt der Vergitungsbericht im Anhang.

Diversitatskonzept und geschlechterspezifi-
sche Mindestbeteiligungen sowie deren Er-
reichung

Gemal Aktiengesetz setzt sich der Aufsichtsrat zu
mindestens 30 % aus Frauen und zu mindestens 30 %
aus Mannern zusammen. Der Aufsichtsrat besteht ak-
tuell aus neun Mannern und sieben Frauen, davon vier
Frauen aufseiten der Anteilseigner und drei aufseiten
der Arbeitnehmer. Der Anteil der Frauen im Gesamt-
organ betragt 44 %. Die Anteilseignervertreter errei-
chen mit 50 % die volle Paritat der Geschlechter.

Im Rahmen des Diversitatskonzepts strebt der Auf-
sichtsrat im Interesse eines erganzenden Zusammen-
wirkens im Gremium eine hinreichende Vielfalt im
Hinblick auf Geschlecht, Alter sowie unterschiedliche
berufliche Hintergrinde, Fachkenntnisse und
Erfahrungen an.


http://www.ww-ag.com/go/verguetung
http://www.ww-ag.com/go/media/verguetungsbericht-2023
http://www.ww-ag.com/go/media/verguetungsbericht-2023
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Mit Blick auf die Geschaftsfelder Wohnen und Versi-
chern sowie die gemeinsame Gruppenperspektive wer-
den bei den vom Aufsichtsrat zur Wahl in das Gremium
vorgeschlagenen Kandidatinnen und Kandidaten deren
Expertise, Erfahrungen und Fachkenntnisse insbeson-
dere im Versicherungs-, Bank- und Bausparkassenbe-
reich sowie individuelle Fahigkeiten bericksichtigt.
Weitere Kriterien fir Wahlvorschldage des Aufsichtsrats
an die Hauptversammlung sind die Unabhangigkeit
und die zeitliche Verfigbarkeit der Kandidatinnen und
Kandidaten.

FUr die Anteilseignervertreter erachten die Anteilseig-
nervertreter im Aufsichtsrat eine Anzahl von mindestens
finf unabhangigen Aufsichtsraten als angemessen.

Aufgrund der unternehmensspezifischen Situation halt
der Aufsichtsrat es nicht fUr erforderlich, eine be-
stimmte Mindestzahl von Aufsichtsratsmitgliedern an-
zustreben, die insbesondere das Merkmal ,,Internatio-
nalitat” reprasentieren, da der wesentliche Schwer-
punkt der Geschaftstatigkeit des W&W-Konzerns im
nationalen Versicherungs- und Bauspar-Bereich liegt.
Uber das Merkmal der ,,Internationalitdt“ hinaus berei-
chert jedoch die Einbeziehung und die Zusammenar-
beit von Aufsichtsraten mit unterschiedlichen Hinter-
grinden und Denkweisen das Gremium grundsatzlich
und fordert die Diskussionskultur. Dies fUhrt letztlich
zu einer effizienteren und effektiveren Kontroll- und
Beratungstatigkeit.

Der Aufsichtsrat halt es nicht fur erforderlich, eine Re-
gelgrenze fir die Zugehorigkeitsdauer zum Aufsichtsrat
festzulegen. Die Anwerbung von qualifizierten Aufsichts-
ratsmitgliedern, die die aufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen, insbesondere an die fachliche Eignung sowie
an die Hochstzahl der Mandate, erfillen, ist mit hohen
Hirden verbunden.

Die Aufsichtsratsmitglieder sollen jedoch gemaR der
Geschaftsordnung fUr den Aufsichtsrat bei ihrer Wahl
nicht alter als 70 Jahre sein. Herr Dr. Reiner Hagemann
der zum Zeitpunkt seiner Wiederwahl bereits sein

70. Lebensjahr vollendet hatte, wurde aufgrund seiner
jeweiligen ausgewiesenen Sachkunde und seiner um-
fangreichen Kenntnisse Uber das Unternehmen von der
Hauptversammlung in den Aufsichtsrat gewahlt. Die
Mitglieder des Aufsichtsrats sollen sich im Hinblick auf
ihren Hintergrund, die berufliche Erfahrung und Fach-
kenntnisse ergdanzen, sodass im Gremium auf einen

moglichst breit gefacherten Erfahrungsfundus und
unterschiedliche Spezialkenntnisse zurickgegriffen
werden kann. Dies wird vom Nominierungsausschuss
sowie vom Aufsichtsrat einmal jahrlich Gberprift und
festgestellt.

Nach dem Kompetenzprofil fUr den Aufsichtsrat ist im
Gesamtgremium eine angemessene Vertretung von
Kenntnissen und Erfahrungen in folgenden Bereichen
erforderlich: Versicherungstechnik, Bank-/Bausparwe-
sen, Aufsichtsrecht/Regulatorik/Revision, Strategie/
Unternehmensfihrung/Controlling, Rechnungsle-
gung, Risikomanagement, Kapitalanlage, Nachhaltig-
keit, IT/Digitale Transformation und Personal.

Einmal jahrlich bzw. bei jeder Neubestellung beurteilen
die Aufsichtsratsmitglieder ihre Starken in den The-
menfeldern Kapitalanlage, Versicherungstechnik und
Rechnungslegung im Wege einer Selbsteinschatzung.
Diese bildet die Grundlage eines vom Aufsichtsrat im
Jahresrhythmus aufzustellenden Entwicklungsplans, in
dem der Aufsichtsrat Themenfelder festlegt, in denen
sich das Gesamtgremium oder einzelne Aufsichtsrats-
mitglieder weiterentwickeln wollen. Die Selbstein-
schatzung sowie der Entwicklungsplan werden der
Aufsicht zugeleitet.
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Wir gehen neue
Wege und sehen
Veranderung

als Chance.
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Wuistenrot & Wurttembergische AG
Bericht zur Gleichstellung und Entgeltgleichheit gemaf
Entgelttransparenzgesetz

Einen Bericht zur Gleichstellung und Entgeltgleichheit
gemal dem Entgelttransparenzgesetz (EntgTranspG)
haben wir im Geschéftsbericht 2022 vercffentlicht.

Entsprechend der Finfjahres-Regelung gemaR § 22 Abs. 1
EntgTranspG haben wir fir das Jahr 2023 keinen neuen
Bericht erstellt.
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Wuistenrot & Wurttembergische AG

Konzernabschluss
Konzernbilanz
Aktiva
inTsd € vgl. Note Nr.t 31.12.2023 31.12.2022 1.1.2022
Liquide Mittel 1 1045 982 1200 2502 981 067
(Z;;;I:;af‘:;e;;?ghgeehaltene langfristige Vermdgenswerte und aufgegebene 5 28 454 3647 8258
Finanzielle Vermdgenswerte erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet 3 10 629 618 10276 031 10721688
Finanzielle Vermdgenswerte erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert bewertet (OCI) 4 23 687 074 22878 366 34492518
davon in Pension gegeben oder verliehen 862 813 465 270 767 810
Finanzielle Vermogenswerte zu fortgefihrten Anschaffungskosten bewertet 5 28 460768 26 707 3132 24 963 9972
Nachrangige Wertpapiere und Forderungen 212 288 185 625 180 764
Erstrangige Schuldscheindarlehen und Namensschuldverschreibungen 57 285 49 899 42 429
Erstrangige festverzinsliche Wertpapiere - 9 9
Baudarlehen 26 707 232 25424 927 23819 744
Sonstige Forderungen 1180 297 1160 0282 891 4242
Aktivisches Portfolio-Hedge-Adjustment 303 666 -113175 29 627
Positive Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen 6 1512 522 6 099
Versicherungstechnische Vermégenswerte 7 356 862 344 811 509 660
Ausgestellte Versicherungsvertrage, die Vermdgenswerte sind 36734 71364 116 435
Gehaltene Rickversicherungsvertréage, die Vermdgenswerte sind 320128 273 447 393225
Nach der Equity-Methode bilanzierte finanzielle Verm6genswerte 8 89224 109 604 90 638
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 9 2568883 2440442 2541392
Sonstige Aktiva 1812375 2628412 1619 305
Immaterielle Vermdgenswerte 10 133 660 127 788 114 398
Sachanlagen 11 537 616 538494 511739
Vorrdte 12 77 763 157 293 193 243
Steuererstattungsanspriche 13 8 960 55 648 36 208
Latente Steuererstattungsanspriche 14 1011 406 1709 376 735730
Andere Vermdgenswerte 15 42 970 39813 27 987
Summe Aktiva 68 680752 66 589 398 75934 622

1 Siehe nummerierte Erlduterungen im Konzernanhang.
2 Vorjahreszahl angepasst; siehe Abschnitt ,Anderungen in der Darstellung des Abschlusses®.



Passiva

inTsd €

Finanzielle Verbindlichkeiten erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet

Verbindlichkeiten
Verbriefte Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden
Leasingverbindlichkeiten
Sonstige Verbindlichkeiten
Passivisches Portfolio-Hedge-Adjustment
Negative Marktwerte aus Sicherungsbeziehungen
Versicherungstechnische Verbindlichkeiten
Ausgestellte Versicherungsvertrage, die Verbindlichkeiten sind
Gehaltene Rickversicherungsvertrage, die Verbindlichkeiten sind
Andere Riickstellungen
Sonstige Passiva
Steuerschulden
Latente Steuerschulden
Ubrige Passiva
Nachrangkapital
Eigenkapital
Anteile der W&W-Aktiondre am eingezahlten Kapital
Anteile der W&W-Aktiondre am erwirtschafteten Kapital
Gewinnricklagen
Ubrige Riicklagen (OCI)

Nicht beherrschende Anteile am Eigenkapital

Summe Passiva

vgl. Note Nr.

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

Wistenrot & Wirttembergische AG

31.12.2023

23876

28 576 107
2841405
2219 355
23 479 025
52314
544730
-560 722
31899 840
31898 868
972
1871434
706 617
134 570
561 065
10982
641850
4961028
1486 190
3440419
4132249
-691 830

34419

68 680 752

31.12.2022

40 462

27 299 037

1885 306

2697 422

22932498

53 455

598 457

-868 101

25466

30298791

30 297 396

1395

1905 562

1484 336

161 960

1314240

8136

641468

4894276

1486 252

3376312

4061795

-685 483

31712

66 589 398

Konzernabschluss ‘ 109

1.1.2022

218 201
27 258 663
1866 084
2145894
22587 985
66 663
622181
-30144
39128922
39112 804
16 118
2720053
806 850
212 403
581377
13070
641098
5160835
1485588
3648 823
3890408
-241 585

26424

75934 622
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Konzern Gewinn- und Verlustrechnung

inTsd €

Laufendes Finanzergebnis
Zinsergebnis

Zinsertrage

davon nach der Effektivzinsmethode ermittelt

Zinsaufwendungen
Dividendenertrage
Sonstiges laufendes Ergebnis
Ergebnis aus der Risikovorsorge
Ertrdge aus der Risikovorsorge
Aufwendungen aus der Risikovorsorge
Bewertungsergebnis
Bewertungsgewinne
Bewertungsverluste
VerduBerungsergebnis
Ertrage aus VerdauBerung
Aufwendungen aus VerduBerung

davon Gewinne/Verluste aus dem Abgang von finanziellen Vermégenswerten zu fortgefihrten
Anschaffungskosten bewertet

Versicherungstechnisches Finanzergebnis (netto)

Versicherungstechnische Finanzertrdage oder -aufwendungen aus ausgestellten
Versicherungsvertragen (brutto)

Versicherungstechnische Finanzertrdage oder -aufwendungen aus gehaltenen
Rickversicherungsvertragen

Finanzergebnis gesamt

davon Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten finanziellen Vermgenswerten
Versicherungstechnisches Ergebnis (netto)
Versicherungstechnisches Ergebnis (brutto)
Versicherungstechnische Ertrage
Versicherungstechnische Aufwendungen
Ergebnis aus gehaltenen Riickversicherungsvertragen
Provisionsergebnis
Provisionsertrage

Provisionsaufwendungen

Ubertrag

1.1.2023 bis
vgl. Note Nr. 31.12.2023

26 1320123
881 885

1349 631

1157 577

-467 746

316 187

122 051

27 -24 945
65946

-90 891

28 283 302
3082045
-2798743

29 97 785
291738

-193 953

43 -378

30 -1094 186

-1097 718

3532

582079

-4 936

31 121758
136 730

3801318

-3 664 588

-14 972

32 -42 842
269 094

-311 936

660 995

1.1.2022 bis
31.12.2022

11951262
774 7282
11325042
1006 3322
-357776
283526
136 872
-15714
90130
-105 844
-1187874
5798 535
-6 986 409
144 1332
507 674

-363 5412

-2382

186 468

186 797

-329

322139

19 813
308 219
358748

3462 606
-3103 858
-50529

-1854

322074

-323928

628 504
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1.1.2023 bis 1.1.2022 bis
inTsd € vgl. Note Nr. 31.12.2023 31.12.2022
Ubertrag 660 995 628 504
Verwaltungsaufwendungen (netto) 33 -519 703 -495 191
Verwaltungsaufwendungen (brutto) -1149 795 -1093 947
Personalaufwendungen -632 413 -633 842
Sachaufwendungen -434 441 -384 495
Abschreibungen -82941 -75 610
Verwaltungsaufwendungen, die dem Versicherungstechnischen Ergebnis zuzuordnen sind 630 092 598 756
Sonstiges betriebliches Ergebnis 34 59923 183941
Sonstige betriebliche Ertrage 255248 483 649
Sonstige betriebliche Aufwendungen -195 325 -299 708
Konzernergebnis aus fortzufiihrenden Unternehmensteilen vor 201 215 317 254
Ertragsteuern
davon Umsatzerlose! 5976 429 5565625
Ertragsteuern 35 -60 678 -79 597
Konzerniiberschuss 140 537 237 657
Auf W&W-Aktionare entfallend 138 657 235420
Auf nicht beherrschende Anteile entfallend 1880 2237
Unverwiédssertes (zugleich verwadssertes) Ergebnis je Aktie in € 36 1,48 2,51
davon aus fortzufUhrenden Unternehmensteilen in € 1,48 2,51

1 Zins-, Dividenden-, Provisions- und Mietertrage sowie Ertrage aus Bautragergeschéft und Versicherungstechnische Ertrége.
2 Vorjahreszahl angepasst.

Weitere Informationen, die mehrere Positionen der Konzernbilanz beziehungsweise Konzern-Gewinn- und Verlustrech-
nung betreffen, sind unter den Ziffern

38-43 Erlauterungen zu Finanzinstrumenten und zum beizulegenden Zeitwert,

44- 46 Erlauterungen zu Versicherungsvertragen,

47-51 Angaben zu den Risiken aus Finanzinstrumenten und Versicherungsvertragen,
52-54 Kapitalmanagement,

55 ff. Sonstige Angaben

zusammengefasst.
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Konzern-Gesamtergebnisrechnung

inTsd €
Konzerniiberschuss

Sonstiges Ergebnis (OCI)

Bestandteile, die nicht in die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung umgebucht werden:

Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste (-) aus Pensionsverpflichtungen (brutto)
Latente Steuern

Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste (-) aus Pensionsverpflichtungen (netto)

Unrealisierte Gewinne aus der Neubewertung von Immobilien (brutto)
Latente Steuern

Unrealisierte Gewinne aus der Neubewertung von Immobilien (netto)*

Bestandteile, die anschlieBend in die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung umgebucht
werden:

Unrealisierte Gewinne/Verluste (-) aus finanziellen Vermdgenswerten erfolgsneutral zum
beizulegenden Zeitwert bewertet (OCl; brutto)

Latente Steuern

Unrealisierte Gewinne/Verluste (-) aus finanziellen Vermégenswerten erfolgsneutral zum
beizulegenden Zeitwert bewertet (OCI; netto)

Unrealisierte Versicherungstechnische Finanzertrage oder -aufwendungen aus ausgestellten
Versicherungsvertragen (brutto)

Unrealisierte Versicherungstechnische Finanzertrage oder -aufwendungen aus gehaltenen
Rickversicherungsvertragen (brutto)

Latente Steuern

Unrealisierte Versicherungstechnische Finanzertrige oder -aufwendungen (netto)

Unrealisierte Gewinne/Verluste (-) aus nach der Equity-Methode bilanzierten finanziellen
Vermogenswerten (brutto)

Latente Steuern

Unrealisierte Gewinne/Verluste (-) aus nach der Equity-Methode bilanzierten finanziellen
Vermdgenswerten (netto)

Summe Sonstiges Ergebnis (OCI; brutto)
Summe Latente Steuern

Summe Sonstiges Ergebnis (OCI; netto)

Gesamtergebnis der Periode

Auf W&W-Aktionére entfallend

Auf nicht beherrschende Anteile entfallend

vgl. Note Nr.

20

37,42

45

45

1.1.2023 bis
31.12.2023

140 537

-106 066

31031

-75035

1347

-400

947

1313850

-397 891

915 959

-1208 306

4714

355 867

-847 725

863

-13

850

6 402

-11 406

-5004

135533

132 310

3223

1.1.2022 bis
31.12.2022

237 657

562945

-167 756

395 189

-8 910 686

2654858

-6 255 828

7 676 609

45024

-2 300908

5420725

-709

11

-698

-626 817

186 205

-440 612

-202 955

-208 478

5523

1 Infolge der Nutzungsanderung einer Immobilie von eigen- zu fremdgenutzt wurde das zu fortgefihrten Anschaffungskosten bewertete Objekt zum Zeitpunkt der Nutzungsanderung erstmalig zu

Marktwerten bewertet. Der hieraus resultierende Effekt wird im OCI abgebildet.
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Konzern-Eigenkapitalveranderungsrechnung

Anteile der W&W-Aktiondre am
vgl. Note Nr. eingezahlten Kapital

Gezeichnetes
Kapital  Kapitalricklage

in Tsd €

Eigenkapital 31.12.2021 489 893 995 695
Erstanwendungseffekt IFRS 17 - -
Eigenkapital 1.1.2022 489 893 995 695

Gesamtergebnis der Periode
Konzerniberschuss - -
Sonstiges Ergebnis (OCI) - -

Gesamtergebnis der Periode - -

Dividende an Aktionéare 25 - -
Eigene Anteile 237 427
Sonstiges - -
Eigenkapital 31.12.2022 490 130 996 122
Eigenkapital 1.1.2023 490 130 996 122

Gesamtergebnis der Periode
Konzerniberschuss - -
Sonstiges Ergebnis (OCI) - -

Gesamtergebnis der Periode - -

Dividende an Aktionédre 25 - -
Eigene Anteile 1 -63
Sonstiges - -
Eigenkapital 31.12.2023 490131 996 059

1 Infolge der Nutzungsanderung einer Immobilie von eigen- zu fremdgenutzt wurde das zu fortgefihrten Anschaffungskosten bewertete Objekt zum Zeitpunkt der Nutzungsdnderung erstmalig
zu Marktwerten bewertet. Der hieraus resultierende Effekt wird im OCI abgebildet.
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Den W&W-
Aktiondren Nicht be-
zurechen- herrschende
bares Eigen- Anteile am Eigenkapital
Anteile der W&W-Aktionare am erwirtschafteten Kapital kapital Eigenkapital gesamt
Gewinn-
ricklagen Ubrige Ricklagen (OCI)
Ricklage aus
Finanziellen Ricklage
Vermdgens- aus nach
werten Ricklagen aus der Equity-
erfolgsneutral versicherungs- Methode
Ricklage Ricklage zum technischen bilanzierten
aus der aus der beizulegenden Finanzertragen finanziellen
Pensionsver- Neubewertung Zeitwert oder Vermdgens-
pflichtung von Immobilien* bewertet (OCI) -aufwendungen werten
3441733 -687 143 - 604 666 - 3 4844 847 28727 4873574
448 675 -36 833 - 711213 -833 442 -49 289 564 -2 303 287 261
3890408 -723976 - 1315879 -833442 -46 5134411 26424 5160835
235420 - - - - - 235420 2237 237 657
- 393770 - -5994 043 5157073 -698 -443 898 3286 -440 612
235420 393770 - -5994 043 5157073 -698 -208 478 5523 -202 955
-60915 - - - - - -60915 - -60915
227 - - - - - 891 - 891
-3345 - - - - - -3345 -235 -3580
4061795 -330 206 - -4 678 164 4323631 -744 4862564 31712 4894276
4061795 -330 206 - -4 678 164 4323631 -744 4862564 31712 4894 276
138 657 - - - - - 138 657 1880 140 537
- -74746 899 875279 -808 629 850 -6 347 1343 -5004
138 657 -74746 899 875 279 -808 629 850 132 310 3223 135533
-60915 - - - - - -60915 -516 -61431
- - - - - - -62 - -62
-7 288 - - - - - -7 288 - -7 288

4132249 -404 952 899 -3802885 3515002 106 4926 609 34419 4961028
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Konzern-Kapitalflussrechnung

1.1.2023 bis 1.1.2022 bis
inTsd € vgl. Note Nr. 31.12.2023 31.12.2022
Konzerniiberschuss 140 537 237 657
Im Konzerniiberschuss enthaltene zahlungsunwirksame Posten und Uberleitung auf den
Cashflow aus der betrieblichen Geschaftstitigkeit
Laufendes Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten finanziellen Vermdgenswerten 8,26 4936 -19 813
Abschreibungen (+)/Zuschreibungen (-) auf immaterielle Vermdgenswerte und Sachanlagen 33 82 671 74915
Abschreibungen (+)/Zuschreibungen (-) auf finanzielle Vermdgenswerte 27,28 35339 30 646
Verdnderungen der versicherungstechnischen Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten 7,19 385 406 -943 513
Zunahme (+)/Abnahme (-) der anderen Rickstellungen 20 -66 678 -181 468
Verdnderungen der aktiven und passiven latenten Steuern 35 -60 157 -46 149
Gewinn (-)/Verlust (+) aus der VerduBerung von immateriellen Vermégenswerten und Sachanlagen 34 -11031 -20 451
Gewinn (-)/Verlust (+) aus der VerduBerung von Finanzanlagen (ohne Beteiligungen) 29 -87 850 217 266
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen (+)/Ertrage (-) 26-29 -285 367 485923
Sonstige Anpassungen 18 645 2 356
Zwischensumme 156 451 -162 631
Verdnderung des Vermdgens und der Verbindlichkeiten aus der betrieblichen
Geschéftstatigkeit
Zunahme (-)/Abnahme (+) Baudarlehen 5 -1450726 -1783051
Zunahme (-)/Abnahme (+) anderer Aktiva 5,6,12,13,15 1222230 2 655 589
iluanrirt\\lr:lﬁ:rt(;/Abnahme (+) der derivativen Finanzinstrumente mit positiven und negativen 516 1717 -2823
Zunahme (+)/Abnahme (-) der verbrieften Verbindlichkeiten 17 956 099 19 223
Zunahme (+)/Abnahme (-) der Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten 17 -478 067 551528
Zunahme (+)/Abnahme (-) der Verbindlichkeiten gegeniber Kunden 17 546 528 344 514
Zunahme (+)/Abnahme (-) anderer Passiva 17,18, 20, 21,23 -1058922 -3855707
Zwischensumme -264 575 -2071727

I. Cashflow aus der betrieblichen Geschéaftstidtigkeit -108 124 -2234 358
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Konzern-Kapitalflussrechnung (Fortsetzung)

1.1.2023 bis 1.1.2022 bis
inTsd € vgl. Note Nr. 31.12.2023 31.12.2022
Einzahlungen aus der VerduBerung von immateriellen Vermdgenswerten und Sachanlagen 10,11 15766 36 110
Auszahlungen fur Investitionen in immaterielle Vermdgenswerte und Sachanlagen 10,11 -69 930 -122 610
Einzahlungen aus der VerduBerung von Gegenstdanden des Finanzanlagevermdgens 3,4,5,9 9 289 560 12 645740
Auszahlungen fUr Investitionen in das Finanzanlagevermdgen 3,4,5,9 -9181 684 -10 000961
Auszahlungen fir den Erwerb von Anteilen an nach der Equity-Methode bilanzierten finanziellen o B _5287
Vermdgenswerten
Il. Cashflow aus der Investitionstédtigkeit 53712 2552992
Dividendenzahlungen an Unternehmenseigner 25 -60915 -60915
Dividendenzahlungen an andere Gesellschafter 25 -516 -
Transaktionen zwischen Anteilseignern 25 -488 460
Mittelverdanderungen aus Nachrangkapital 24 5042 -
Zinszahlungen auf Nachrangkapital 26 -23125 -24 527
Auszahlungen zur Tilgung von Leasingverbindlichkeiten 17 -18 220 -17 538
I1l. Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -98 222 -102 520
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente zum 1.1. 1200 250 981067
Zahlungswirksame Verdanderung der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente (I. + I1. + [l1.) -152 634 216 114
Wechselkursbedingte Anderungen der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente -1634 3069
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldaquivalente zum 31.12. 1 1045982 1200 250

Im laufenden Geschéftsjahr betrug der Cashflow aus erhaltenen Zinsen 1 337,2 (Vj.1209,0) Mio €, der Cashflow aus
gezahlten Zinsen - 399,8 (Vj. - 177,1) Mio €, der Cashflow aus erhaltenen Dividenden 310,8 (Vj. 290,7) Mio € und der
Cashflow aus gezahlten/erhaltenen Ertragsteuern - 106,5 (Vj. - 194,9) Mio €. Diese Summe ist im Cashflow aus der be-
trieblichen Tatigkeit enthalten.

Der Cashflow aus der laufenden Geschaftstatigkeit wird nach der indirekten Methode ermittelt. Der Finanzmittelfonds
entspricht dem Bilanzposten Liquide Mittel.

Der W&W-Konzern kann Uber die Betrdage des Zahlungsmittelbestands frei verfigen.
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Uberleitung der Bewegungen der Schulden auf die Cashflows aus Finanzierungstitigkeiten

inTsd €

Stand 1.1.

Kupon
Emission/Tilgung

Summe zahlungswirksame Anderung

Zu-/Abgang Leasingverbindlichkeiten
Verédnderung Stickzins
Amortisierung

Summe nicht zahlungswirksame Anderung

Stand 31.12.

2023

641468

-23125
5042

-18 083

18 068
397
18 465

641 850

Nachrangkapital

2022

641098

-24 527

-24 527

24 533
364
24 897

641468

Leasingverbindlichkeiten

2023

53455

-18 220

-18 220

16 353

726
17 079

52314

2022

66 663

-17 538

-17 538

3820

510

4330

53455
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Konzernanhang

Allgemeine Aufstellungsgrundsatze und Anwendung der IFRS
Allgemeine Angaben

Die Wistenrot & Wirttembergische AG ist eine bérsennotierte Kapitalgesellschaft mit Sitz in Kornwestheim (W&W-
Platz 1, 70806 Kornwestheim, Deutschland) und Mutterunternehmen des W&W-Konzerns. Die Gesellschaft ist im
Handelsregister des Amtsgerichts Stuttgart unter der Nummer HRB 20203 eingetragen. Die Wistenrot & Wirttember-
gische AG ist die strategische Management-Holding der W&W-Gruppe. Sie koordiniert alle Aktivitaten, setzt Standards,
bewirtschaftet das Kapital und steuert den W&W-Konzern. Als Einzelgesellschaft ist die Wistenrot & Wirttembergische
AG operativim Wesentlichen im Bereich der Rickversicherung fir die Versicherungen des W&W-Konzerns tatig. Der
W&W-Konzern agiert nahezu ausschlieBlich in Deutschland.

Der W&W-Konzern ist eine Vorsorge-Gruppe, die vier Bausteine moderner Vorsorge vermittelt:

Absicherung,
Wohneigentum,
Risikoschutz und
Vermdgensbildung.

Der Vorstand der Wistenrot & Wirttembergische AG hat die Freigabe zur Verdffentlichung des Konzernabschlusses am
4. Marz 2024 erteilt. Dieser wurde dem Aufsichtsrat am 26. Marz 2024 zur Billigung vorgelegt. Den Aktionadren wird der
Konzernabschluss auf der ordentlichen Hauptversammlung (virtuell) am 14. Mai 2024 vorgelegt.

Der Konzernabschluss der Wistenrot & Wirttembergische AG - bestehend aus Konzernbilanz, Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung, Konzern-Gesamtergebnisrechnung, Konzern-Eigenkapitalveranderungsrechnung, Konzern-Kapital-
flussrechnung sowie Konzernanhang - wird auf der Grundlage des § 315e Abs. 1 HGB in Verbindung mit Artikel 4 der
Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europdischen Parlaments und des Rats vom 19. Juli 2002 betreffend die Anwendung
internationaler Rechnungslegungsstandards nach den IFRS, wie sie in der Europaischen Union anzuwenden sind, erstellt.
Dariber hinaus wurde ein zusammengefasster Lagebericht nach den handelsrechtlichen Vorschriften erstellt.

Der Konzernabschluss des W&W-Konzerns wird in Euro (€) erstellt und basiert auf dem Grundsatz der Unternehmens-
fortfUhrung. Durch die Angabe in Mio € oder Tsd € kann es bei der Addition aufgrund von kaufmannischen Rundungsregeln
zu Rundungsdifferenzen kommen, da die Berechnungen der Einzelpositionen auf ganzen Zahlen beruhen.

Vergleichsinformationen

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die Vergleichsinformationen im FlieBtext zu Posten der Konzern-Gewinn-
und Verlustrechnung auf den Zeitraum 1. Januar 2022 bis 31. Dezember 2022, wahrend sich Vergleichsinformationen zu
Posten der Konzernbilanz auf den 31. Dezember 2022 beziehen.

Klimabezogene Sachverhalte

Klimabezogene Sachverhalte konnen auf verschiedene Arten eine Auswirkung auf die Werthaltigkeit der Vermdgens-
werte und Schulden des W&W-Konzerns haben.

Unsere Kapitalanlagen umfassen 6kologisch orientierte Investitionen, die in der Regel einen Klimabezug aufweisen.
Dabei handelt es sich um Investitionen in Green/Sustainable Bonds, in erneuerbare Energien mit den Schwerpunkten
Windkraft und Solar sowie in Immobilien mit 6kologischen Merkmalen. Als Investor wissen wir, dass wir - zusammen
mit anderen groBen Kapitalsammelstellen - einen bedeutenden Einfluss auf den erfolgreichen Strukturwandel hin zu
einer klimafreundlicheren und emissionsarmeren Wirtschaft bzw. Gesellschaft haben und verfolgen in diesem Sinne
einen aktiven Ansatz zur Reduktion von schadlichen CO,-Emissionen in unseren Kapitalanlageportfolios. Hierbei stre-
ben wir eine klimaneutrale Kapitalanlage (vornehmlich im Bereich Aktien und Unternehmensanleihen) bis 2050 an. Zu-
dem zielt dieser aktive Ansatz darauf ab, klimafreundliche Technologien und deren Verbreitung nachhaltig zu fordern.

Green/Sustainable Bonds missen sich in ihrer Ausgestaltung in Bezug auf Struktur, Rendite oder Risiko einer Finanzie-
rung nicht notwendigerweise von der einer konventionellen Anleihe unterscheiden. Das wesentliche Merkmal eines
Green/Sustainable Bonds ist, dass die durch die Emission eines Green/Sustainable Bonds aufgenommenen Mittel zur
(Re-)Finanzierung eines ,,grUnen/sozialen“ Projekts verwendet werden missen. Der Buchwertbestand an
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Green/Sustainable Bonds im W&W-Konzern betragt 1160,0 (Vj.1 013,0) Mio €. Der Uberwiegende Teil davon wird er-
folgsneutral zum beizulegenden Zeitwert im sonstigen Ergebnis (OCI) bewertet. Die Zeitspannen erstrecken sich von
kurzfristigen Restlaufzeiten unter einem Jahr bis zu wenigen duBerst langen Zeitrdumen von Gber 100 Jahren. Die
Emittenten der Green/Sustainable Bonds, in die der W&W-Konzern investiert ist, sind Staaten, Banken und Unterneh-
men. Darber hinaus haben wir einen Buchwertbestand von 33,0 (Vj. 22,0) Mio € an Sustainability-Linked Bonds (SLB).
SLB sind meist so aufgebaut, dass der SLB-Emittent neben den klassischen Anleihebedingungen zusatzliche Ziele, so-
genannte SPT (Sustainability Performance Targets), vereinbart. Diese Ziele sollen wahrend eines vordefinierten Zeit-
raums erreicht werden. Wenn die SPT nicht erreicht bzw. nicht erfillt werden, andert sich die finanzielle Struktur des
Bonds. Damit wird das SPPI-Kriterium nach IFRS 9, also das Kriterium, nach dem zu fortgefihrten Anschaffungskosten
bilanziert werden darf, nicht erfillt und die SLB werden ohne Ermessensausiibung erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet.

Bei der Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte der Kapitalanlagen gehen die Annahmen des Kapitalmarkts ein, die
Marktteilnehmer bei der Preisgestaltung zugrunde legen wiirden, einschlieBlich Risikoannahmen, zu denen auch klima-
bedingte Risiken gehdren kénnen. Es werden keine Ermessensentscheidungen ausgeibt und keine individuellen Ab-
schlage fur klimabedingte Risiken vorgenommen.

Im Immobilienbereich hat die Klima-Performance des Immobilienportfolios fir den W&W-Konzern eine bedeutende
Rolle. FUr Ankaufsprojekte wird eine Risikobewertung unter ESG-Gesichtspunkten sowie der Auswirkungen auf den
Gesamtbestand im Sinne der Nachhaltigkeit durchgefiihrt. Bei der zweimal jahrlich stattfindenden Bewertung der Be-
standsimmobilien finden neben objektindividuellen EingangsgréBen wie Ertrag, Lage oder Nutzungsart der Immobilie
auch Nachhaltigkeitskriterien Eingang in die Bewertung zum beizulegenden Zeitwert, die insbesondere darin bestehen,
dass bei der zugrunde liegenden Planung der bautechnischen MaBnahmen Nachhaltigkeitsaspekte diskutiert und in
den Businessplan aufgenommen werden, die sich mittelbar auf die Bewertung auswirken. Es mussten weder im Be-
richtsjahr noch im vergangenen Jahr unmittelbare Bewertungsabschlage durch Nachhaltigkeits- oder ESG-Kriterien
vorgenommen werden. Im Rahmen der Beurteilung von Verwertungsalternativen bisher eigengenutzter Areale werden
beispielsweise auch Uberlegungen zur Einsparung grauer Energie und damit CO, mitberiicksichtigt.

Bei unseren dinglich besicherten Baufinanzierungen flieBen bei der Bewertung der beliehenen Immobilienobjekte unter
anderem Energieeffizienz-Aspekte mit ein. Weniger energieeffiziente Immobilien erhalten somit grundsatzlich niedri-
gere Sicherheitenwerte als vergleichbare Objekte mit guter Energieeffizienz. Der festgesetzte Beleihungswert wird
auch bei der Ermittlung der Risikoparameter bericksichtigt.

Die Wistenrot Bausparkasse AG hat im vierten Quartal 2023 ihren ersten grinen Hypothekenpfandbrief mit einem
Volumen von 500 Mio € und einer finfjahrigen Laufzeit emittiert. Der Pfandbrief dient zur Refinanzierung von Hypothe-
kenkrediten, grundpfandrechtlich besichert durch energieeffiziente Immobilien, die gemaR dem Green Bond Frame-
work entweder zu den Top 15 % Immobilien des nationalen Marktes gehdren oder durch Energieausweise der Klassen A
und B belegt sind.

Klimabezogene Sachverhalte betreffen Entwicklungen Uber langfristige Zeitrdume. Die versicherungstechnischen
Verbindlichkeiten der Schaden-/Unfallversicherung stehen hingegen zum GroBteil in Zusammenhang mit Verpflich-
tungen Uber vergleichsweise kurzfristige Zeitradume. Die Bewertung im Reservierungsprozess fur die Rickstellung fur
bereits eingetretene Schaden erfolgt losgeldst von klimabezogenen Ursachen. Hingegen sind klimabezogene Risiken
aus Uberschwemmung, Sturm und Hagel in der Ermittlung zukinftiger potenzieller Schiden in der Schaden-/Unfallver-
sicherung integraler Bestandteil. Risiken aus diesen Naturereignissen werden in Zusammenarbeit mit unseren externen
Partnern modelliert und jahrlich an neue Erkenntnisse und Bestandsdaten angepasst und in der Schadenerwartung der
betroffenen Portfolios bericksichtigt. Im Sommer 2023 machten sich Unwetterereignisse und hohere Schadenauf-
wendungen bemerkbar. Dies war vor allem der hoheren Schadeninflation in Kombination mit der Haufigkeit kleinerer
Schadensachverhalte, die nicht von der Rickversicherung gedeckt waren, geschuldet. Aus diesem Eintritt ldsst sich
jedoch kein Trend ableiten.

Der Einfluss von klimabezogenen Sachverhalten auf die versicherungstechnischen Verbindlichkeiten in der Personen-
versicherung ist von untergeordneter Bedeutung.
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Rechnungslegungsmethoden
Anderungen von Rechnungslegungsmethoden
Erstmalig in der Berichtsperiode anzuwendende International Financial Reporting Standards (IFRS)

Es wurden mit Ausnahme der nachfolgend beschriebenen erstmals anzuwendenden Standards dieselben Rechnungsle-
gungsmethoden wie im Konzernabschluss zum 31. Dezember 2022 angewendet.

Erstmalige Anwendung des IFRS 17 Versicherungsvertrage

Der W&W-Konzern wendet seit dem 1. Januar 2023 die neuen Rechnungslegungsvorschriften des IFRS 17 Versiche-
rungsvertrage gemaB IFRS 17.C3 rickwirkend an. Die Vergleichszahlen sind ab dem Ubergangszeitpunkt, dem 1. Januar
2022, angepasst. Die wesentlichen Auswirkungen aus dem Ubergang sind im Folgenden unter dem Abschnitt Effekte
aus der Erstanwendung auf Basis der Konzernbilanz zum 1. Januar 2022 erlautert. Dariber hinaus sind nachfolgend die
wesentlichen Rechnungslegungsgrundsatze des Konzerns zur bilanziellen Abbildung von Versicherungsvertragen unter
IFRS 17 dargestellt.

Die versicherungsspezifischen Geschaftsvorfalle wurden vor der erstmaligen Anwendung des IFRS 17 Versicherungsver-
trage - wie im Geschaftsbericht 2022 beschrieben - in Einklang mit IFRS 4 Versicherungsvertrage fur inlandische Kon-
zernunternehmen nach den einschlagigen handelsrechtlichen Vorschriften gemaf §§ 341 ff. HGB sowie darauf basieren-
den Verordnungen bilanziert, da IFRS dafir keine gesonderten Regelungen enthielten. IFRS 17 ersetzt den seit dem

1. Januar 2005 geltenden Standard IFRS 4 vollstandig und schafft erstmals einheitliche Vorgaben fir den Ansatz, die Be-
wertung, die Darstellung und Offenlegung von Versicherungsvertragen und Rickversicherungsvertrdagen, die von Versi-
cherungsgesellschaften des W&W-Konzerns ausgestellt oder gehalten werden. Diese transferieren signifikantes Versi-
cherungsrisiko und stellen damit Versicherungsvertrdage im Sinne des IFRS 17 dar. Vereinzelt werden im W&W-Konzern
Produkte und Dienstleistungen, die neben finanzwirtschaftlichen auch versicherungswirtschaftliche Charakteristika be-
inhalten, nicht der Bilanzierung nach IFRS 17 unterworfen. Dies betrifft im Wesentlichen neben Finanzgarantien, fir die
ein Wahlrecht geman IFRS 17.7(e) besteht, auch Policendarlehen und Beitragsdepots. Diese werden weiterhin nach

IFRS 9 bilanziert.

Unter IFRS 17 gelten fir aktive RUckversicherungsvertrage die gleichen Regelungen wie fir Erstversicherungsvertrage.
Diese sind zusammen als ausgestellte Versicherungsvertrage (insurance contracts issued) bezeichnet. Fir passive be-
ziehungsweise gehaltene Rickversicherungsvertrdage (reinsurance contracts held) sieht IFRS 17 zum Teil modifizierte
Regelungen vor. Entsprechend gelten die nachfolgend dargelegten Rechnungslegungsgrundsatze fir Versicherungs-
und Rickversicherungsvertrage gleichermafBen. Sofern IFRS 17 fir gehaltene Rickversicherungsvertrage abweichende
Regelungen vorsieht, wird darauf explizit eingegangen.

Ansatz

Die Versicherungsvertrage sind im W&W-Konzern auf Bereichsebene - Lebensversicherung, Krankenversicherung
und Kompositversicherung - gemiB den Anforderungen des neuen Standards zu sogenannten Bilanzierungseinhei-
ten (level of aggregation) aggregiert. Als solche werden Gruppen von Versicherungsvertragen (GVV) innerhalb der
Portfolios gebildet, die dhnlichen Risiken unterliegen und zusammen gesteuert werden. Dabei werden die Versiche-
rungsvertrage in drei Profitabilitdtsgruppen und in zeitliche Kohorten unterteilt. Derselben Gruppe zugeordnete Versi-
cherungsvertrage dirfen hinsichtlich ihres Zeichnungszeitpunkts nicht mehr als ein Jahr voneinander entfernt liegen
(Jahreskohorte). Zu der Jahreskohorten-Regelung im IFRS 17.22 wurde im Rahmen des Ubernahmeverfahrens in EU-
Recht (sogenanntes EU-Endorsement) erganzend gegeniber der Fassung vom IASB fir Unternehmen aus der EU ein
Wahlrecht geschaffen, bestimmte Vertrage optional auszunehmen. Diese Ausnahmeregelung (carve-out option geman
Verordnung (EU) 2021/2036 vom 19. November 2021) wird im W&W-Konzern auf Ebene der Lebens- und der Kranken-
versicherung auf Versicherungsvertragsgruppen mit direkter Uberschussbeteiligung angewendet. Dariiber hinaus
werden Versicherungsvertrage, fir welche die Pramienkalkulation oder das Leistungsniveau fir Versicherungsnehmer
mit unterschiedlichen Risikocharakteristika den gesetzlichen oder regulatorischen Einschrankungen unterliegen (z. B.
Unisex-Tarife), in dieselben Profitabilitdtsgruppen eingeordnet.

Der Erstansatz einer Gruppe von ausgestellten Versicherungsvertragen erfolgt fir Zwecke des IFRS 17 ab dem frihest-
moglichen Zeitpunkt des Beginns der Deckungsperiode dieser GVV oder des Datums der ersten Falligkeit einer Bei-
tragszahlung in der GVV beziehungsweise des Datums der ersten Beitragszahlung, falls kein Falligkeitsdatum vorliegt.
Die Deckungsperiode (coverage period) stellt dabei den Zeitraum dar, in welchem das Unternehmen Leistungen ge-
mafi dem Versicherungsvertrag (insurance contract services) erbringt und fir die Pramien innerhalb der Vertragsgren-
zen geleistet wurden. Fir verlusttrachtige (onerous) Vertragsgruppen erfolgt dariber hinaus der Erstansatz zu dem
Zeitpunkt, zu dem bekannt wird, dass die Gruppe verlusttrachtig wird. Der Erstansatzzeitpunkt fir eine Gruppe von ge-
haltenen Rickversicherungsvertragen ist abhdangig vom Beginn ihrer Deckungsperiode oder vom Erstansatzzeitpunkt
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von den verlusttrachtigen zugrunde liegenden Versicherungsvertragen. Ungeachtet dessen verschiebt sich der Erstan-
satz von Rickversicherungsvertragen mit anteiliger Deckung (wie Quotenrickversicherungsvertrage) auf den Zeit-
punkt, an dem ein zugrunde liegender Versicherungsvertrag erstmalig angesetzt wird, wenn dieser Zeitpunkt nach dem
Beginn der Deckungsperiode der betroffenen Rickversicherungsvertrage liegt.

Bewertung
Im W&W-Konzern werden die im Folgenden erlduterten Bewertungsmodelle des IFRS 17 angewendet.

FUr die Bewertung von Versicherungsvertragsgruppen sieht IFRS 17 zunachst das allgemeine Bewertungsmodell (Ge-
neral Measurement Model (GMM), auch als Building Block Approach (BBA) bezeichnet) vor. Der Buchwert einer GVV
wird dabei als Summe aus dem Erfiillungswert (Fulfilment Cashflows) und der vertraglichen Servicemarge (VSM)
bewertet. Der Erfillungswert entspricht dem Barwert der erwarteten zukinftigen Zahlungsstrome unter Beriicksichti-
gung einer expliziten Risikoanpassung fiir nicht-finanzielle Risiken. Die VSM stellt den noch nicht realisierten erwarte-
ten zukinftigen Gewinn aus den Versicherungsvertragen dar. Diesen vereinnahmt das Unternehmen gemaB dem
Grundprinzip des IFRS 17 erst mit der Erbringung der Leistungen Uber die Deckungsperiode. Dagegen wird der erwar-
tete Verlust aus einem zum erstmaligen Ansatz erwartungsgeman verlusttrachtigen Geschaft unmittelbar aufwands-
wirksam erfasst. FUr ausgestellte Versicherungsvertrdage kann die VSM keinen negativen Wert annehmen. In diesem
Fall wird sie in der Bilanz mit einem Wert von null angesetzt und korrespondierend eine Verlustkomponente gebildet,
die Uber die Deckungsperiode sukzessive abgebaut wird.

Am Ende einer Berichtsperiode setzt sich der Buchwert einer GVV aus folgenden versicherungstechnischen Verbind-
lichkeiten beziehungsweise versicherungstechnischen Riickstellungen zusammen:

der Deckungsriickstellung (Liability for Remaining Coverage), die den Erfillungswert bezogen auf den kinftigen
Versicherungsschutz und die fortgeschriebene VSM umfasst; und

der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille (Liability for Incurred Claims), die den Erfil-
lungswert bezogen auf erwartete Kosten- und Schadenzahlungen Uber den Verlauf der Abwicklungsperiode abbildet.

Die VSM wird unter dem BBA um die Effekte des Neugeschéfts, um die Anderungen des Erfillungswerts bezogen auf
kinftige Leistungen, um die Aufzinsung anhand des Zinssatzes zum Zeitpunkt der erstmaligen Erfassung sowie gege-
benenfalls um die Auswirkungen etwaiger Wechselkursdifferenzen angepasst. AnschlieBend wird die VSM anteilig fir
die wahrend der Berichtsperiode erbrachten Leistungen erfolgswirksam aufgelost.

In Bezug auf die Folgebewertung der VSM sieht IFRS 17 fir bestimmte Versicherungsvertrage mit direkter Uberschuss-
beteiligung eine Abwandlung des BBA vor. Der sogenannte Variable Fee Approach (VFA) ist fir die Bewertung von Ver-
sicherungsvertragen verpflichtend, die die folgenden drei Kriterien kumulativ erfillen:

die Versicherungsnehmer sind vertraglich an einem klar identifizierten Pool zugrunde liegender Referenzwerte (un-
derlying items) beteiligt;

das Unternehmen erwartet, dem Versicherungsnehmer einen Betrag zu zahlen, der einem wesentlichen Anteil an
den Ertrdgen aus dem beizulegenden Zeitwert der zugrunde liegenden Referenzwerte entspricht; und

das Unternehmen erwartet, dass ein wesentlicher Teil der an die Versicherungsnehmer zu zahlenden Betrage in Ab-
hangigkeit von Anderungen des beizulegenden Zeitwerts der zugrunde liegenden Referenzwerte variieren wird.

Im W&W-Konzern erfillen der gesamte Bestand des Erstversicherungsgeschafts der Lebensversicherung sowie gro3e
Teile des Krankenversicherungsgeschifts die genannten Kriterien und sind als Geschéft mit direkter Uberschussbeteili-
gung gemanR IFRS 17 unter Anwendung des VFA bewertet.

Die Besonderheit bei der Bewertung unter VFA gegeniUber dem BBA stellt die zusatzliche Anpassung der VSM um die
Anderungen des Unternehmensanteils am beizulegenden Zeitwert der zugrunde liegenden Referenzwerte dar. Dieser
wird als Teil der variablen GebiUhr betrachtet, die das Unternehmen im Gegenzug fir die Erfillung seiner Verpflichtun-
gen gegeniber dem Versicherungsnehmer kiinftig Uber die Deckungsperiode des Versicherungsvertrags einbehalt. Die
Ermittlung des Erfillungswerts erfolgt aufgrund der vertraglichen Optionen und Garantien auf marktkonsistenter Basis
im Rahmen einer risikoneutralen Bewertung. Da durch Referenzwerte in der Regel héhere Ertrage erwirtschaftet wer-
den, entstehen Differenzen zu der risikoneutralen Bewertung im VFA. Diese werden in Hohe des Unternehmensanteils
in der VSM bericksichtigt, was zu einer systematischen Erhéhung der variablen Gebihr fihrt. Zur angemessenen Erfas-
sung der Leistungserbringung wird daher im Rahmen der Folgebewertung der Unternehmensanteil an der fir die abge-
laufene Berichtsperiode erwarteten Uberrendite erfolgswirksam aufgeldst.

Die Referenzwerte, die den Vertridgen mit direkter Uberschussbeteiligung in der Personenversicherung des W&W-Kon-
zerns zugrunde liegen, sind in Note 45 mit ihren beizulegenden Zeitwerten dargestellt. Eine besondere Konstellation
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liegt vor, wenn es sich bei einem zugrunde liegenden Referenzwert um eine Beteiligung an einem vollkonsolidierten
Tochterunternehmen handelt. Das Nettovermdgen ist damit im Konzernabschluss (nach Konsolidierung) nicht zum bei-
zulegenden Zeitwert bewertet, sondern resultiert aus der Bewertung einzelner Vermdgenswerte und Schulden des
Tochterunternehmens unter Anwendung relevanter IFRS. In diesem Fall wird der beizulegende Zeitwert der Beteiligung
beziehungsweise des Anteils an verbundenen Unternehmen als zugrunde liegender Referenzwert verwendet. Der Un-
terschiedsbetrag zwischen dem Nettovermdgen und dem beizulegenden Zeitwert der Beteiligung wird im W&W-Kon-
zern unter Bericksichtigung der sogenannten Other Comprehensive Income (OCI)-Option gemaR IFRS 17.89(b) (vgl.
weitere Erlduterung des Wahlrechts unter dem Abschnitt Verwendung von Ermessensentscheidungen und Schatzun-
gen) im Sonstigen Ergebnis (OCI) erfasst. Bewertungsinkongruenzen, die aus der gemeinsamen Anwendung von IFRS 9
und IFRS 17 resultieren, wirken sich dadurch nicht in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung, sondern im Sonstigen
Ergebnis (OCI) aus.

Fur die Bewertung der Deckungsriickstellung ermdglicht IFRS 17, ein Ndherungsverfahren (den sogenannten Premium
Allocation Approach, PAA) auf Versicherungsvertragsgruppen anzuwenden, wenn:

diese Vereinfachung zu ndaherungsweise gleichen Ergebnissen fir die Gruppe fihrt, wie die Bewertung unter Anwen-
dung des BBA, oder

die Deckungsperiode jedes Vertrags in der Gruppe nicht mehr als ein Jahr betragt. Beim Einsatz des PAA wird die
Deckungsrickstellung vereinfachend Uber Beitragsibertrage abgebildet.

Im W&W-Konzern sind die ausgestellten Versicherungsvertrage im Bereich der Lebens- und der Krankenversicherung

fast ausschlieBlich nach den Vorschriften des VFA bewertet. Der PAA findet in der Krankenversicherung auf ein Portfo-
lio kurzlaufender Vertrage in der Erstversicherung und im Bereich der gehaltenen Rickversicherung Anwendung. Das

Rickversicherungsgeschaft im Bereich der Lebensversicherung wird unter Asnwendung des BBA bewertet. Im Bereich

der Kompositversicherung werden ausgestellte Versicherungsvertrage mit mehrjahriger Laufzeit in der Regel mit dem

BBA bewertet. Die mit dem PAA bewerteten Vertrage der Erst- und Rickversicherung haben bis auf wenige vom Stan-
dard zugelassene Ausnahmen eine Deckungsperiode von einem Jahr oder weniger.

Darstellung und Offenlegung

Portfolios von Versicherungsvertragen, die zum Bilanzstichtag aus Sicht des W&W-Konzerns Vermdgenswerte darstel-
len (insurance contracts that are assets), sind in der Bilanz unter der Summenzeile Versicherungstechnische Vermo-
genswerte aufgefihrt, wobei ausgestellte Versicherungsvertrage und gehaltene Rickversicherungsvertrage getrennt
ausgewiesen werden. Auf der Aktivseite ersetzen diese Posten die bisherigen IFRS 4-Posten Forderungen aus dem
selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft (unter IFRS 4 Bestandteil der Sonstigen Forderungen bzw. der Finanzi-
ellen Vermdgenswerte, die zu fortgefUhrten Anschaffungskosten bilanziert werden) und Anteil der RUckversicherer an
den versicherungstechnischen Riickstellungen. Korrespondierend dazu werden Portfolios von Versicherungsvertragen,
die zum Bilanzstichtag aus Sicht des W&W-Konzerns Verbindlichkeiten sind (insurance contracts that are liabilities),
unter der Summenzeile Versicherungstechnische Verbindlichkeiten, getrennt fir ausgestellte Versicherungsvertrage
und gehaltene Rickversicherungsvertrage, abgebildet. Diese ersetzen entsprechend auf der Passivseite die bisherigen
IFRS 4-Posten Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft (unter IFRS 4 Bestandteil der
Sonstigen Verbindlichkeiten bzw. der Finanziellen Verbindlichkeiten, die zu fortgefUhrten Anschaffungskosten bewertet
werden) und Versicherungstechnische Rickstellungen. Weiterfihrend wird auf die Konzernbilanz unter dem Abschnitt
Effekte aus der Erstanwendung verwiesen.

Das Versicherungstechnische Ergebnis (netto) setzt sich aus den versicherungstechnischen Ertrdgen und versiche-
rungstechnischen Aufwendungen zusammen, die getrennt fUr ausgestellte Versicherungsvertrage und gehaltene Rick-
versicherungsvertrdage dargestellt werden. Die unter IFRS 4 in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung als Verdiente
Beitrdage und Leistungen aus Versicherungsvertragen ausgewiesenen Betrdge sind unter IFRS 17 Bestandteil der Zah-
lungsstrome, die in die Bewertung aller Versicherungsvertrdage nach den Vorschriften der IFRS 17.29 ff. eingehen. Ent-
sprechendes gilt auch - auf Basis der finalen Entscheidung des IFRS Interpretations Committee (IFRS IC) - (September
2023) - fur Zahlungsstréme im Zusammenhang mit Vermittlern. Im Vergleich zu IFRS 4 werden als versicherungstech-
nischer Ertrag statt Pramieneinnahmen in jeder Periode die Anderungen aus der Deckungsriickstellung bezogen auf die
in der Periode erbrachten Leistungen ausgewiesen. Ein- und Auszahlungen von Investmentkomponenten werden unter
IFRS 17 nicht unmittelbar im versicherungstechnischen Ertrag oder Aufwand erfasst. Die Differenz zwischen den tat-
sachlichen und erwarteten Investmentkomponenten wird gegen die VSM verrechnet und findet durch deren Auflésung
Uber die Deckungsperiode indirekt Beriicksichtigung in der GuV. Gleiches gilt fir die Anderungen in den Annahmen, die
sich nicht auf Zinsen bzw. finanzielle Risiken beziehen. Diese werden, sofern sie zukinftige Versicherungsdeckung be-
treffen, zunachst gegen die VSM gebucht und mit dieser Uber die verbleibende Deckungsperiode als versicherungs-
technischer Ertrag in der GuV verteilt. Lediglich fir solche GVYV, fiUr die Verluste drohen, erfolgt eine unmittelbare er-
folgswirksame Erfassung von Schatzanderungen in den versicherungstechnischen Aufwendungen.



124 ‘ Wistenrot & Wirttembergische AG ‘ Konzernabschluss

Im Zuge der Ausiibung des Wahlrechts in IFRS 17.86 sind die versicherungstechnischen Ertrdage oder Aufwendungen
aus einer Gruppe von gehaltenen Rickversicherungsvertrdagen in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung als sal-
dierter Betrag unter dem Posten Ergebnis aus gehaltenen Rickversicherungsvertragen ausgewiesen.

Die Versicherungstechnischen Finanzertriage oder -aufwendungen resultieren aus Auswirkungen des Zeitwerts des
Geldes und der finanziellen Risiken sowie aus Auswirkungen im Falle einer Anderung des Zeitwerts des Geldes und der
finanziellen Risiken. Weitere Informationen sind im Folgenden unter dem Abschnitt Verwendung von Ermessensent-
scheidungen und Schatzungen zu finden.

Branchentypisch wird Ublicherweise die Gewinn- und Verlustrechnung der Banken nach dem Gesamtkostenverfahren
erstellt, die Gewinn- und Verlustrechnung der Versicherungsgesellschaften hingegen nach dem Umsatzkostenverfah-
ren, basierend auf den Funktionsbereichen des Versicherungsgeschafts. Die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
der W&W AG beinhaltet im Wesentlichen Ertrage und Aufwendungen sowohl der Wistenrot Bausparkasse AG als
Spezialinstitut als auch von Unternehmen, die das Versicherungsgeschaft betreiben.

Um eine einheitliche Darstellung der Ertragslage des Konzerns zu gewahrleisten, wurde in den Konzernabschlissen vor
Anwendung von IFRS 17 das Gesamtkostenverfahren angewendet. Mit der Einfihrung von IFRS 17 ist diese Darstellung
der GuV nicht mehr ohne Weiteres mdglich, da IFRS 17.83 ff. den Ausweis eines Versicherungstechnischen Ergebnisses
zwingend vorschreibt. Hierfir ist das Gesamtkostenverfahren in der bisherigen Form nicht geeignet, da unter IFRS 17
Versicherungstechnische Aufwendungen dem Versicherungstechnischen Ergebnis zuzuordnen sind. Aus diesem Grund
wurden im Ausweis der Aufwendungen und Ertréage folgende Gliederungsmodifikationen vorgenommen:

Im Posten Provisionsergebnis waren bislang u. a. Erfolgszahlen aus dem Versicherungsgeschaft enthalten, im We-
sentlichen Aufwendungen fir den Abschluss und die Betreuung von Versicherungsvertragen. Diese Aufwendungen
werden nun im Versicherungstechnischen Ergebnis nach den Grundsatzen der IFRS 17.28A ff. ausgewiesen.

Der Posten Verwaltungsaufwendungen (brutto) enthalt weiterhin samtliche Verwaltungsaufwendungen des Kon-
zerns, ermittelt nach dem Gesamtkostenverfahren. Aufwendungen der Versicherungsunternehmen, die in diesem
Posten enthalten sind und gleichzeitig aufgrund ihres Versicherungsbezugs als Bestandteile in das Versicherungs-
technische Ergebnis eingehen, werden als ,,Abzugsposten“ separat unterhalb der ,,Verwaltungsaufwendungen* aus-
gewiesen (,,Verwaltungsaufwendungen, die dem Versicherungstechnischen Ergebnis zuzuordnen sind“). Hierbei
handelt es sich um Aufwendungen fir die Verwaltung von Versicherungsvertragen, die Verwaltung von Kapitalanla-
gen (soweit ein nach dem VFA bewertetes Geschaft betroffen ist), den Abschluss von Versicherungsvertragen sowie
die Regulierung von Versicherungsfallen, RUckkdufen und Rickgewahrbetrdagen.

Dariber hinaus werden Teile der Sonstigen betrieblichen Ertrage und der Sonstigen betrieblichen Aufwendungen
nun ebenfalls in den versicherungstechnischen Posten nach IFRS 17 beriicksichtigt. Hierbei handelt es sich Uberwie-
gend um Sonstige versicherungstechnische Ertrage bzw. Aufwendungen. Diese flieBen nun entsprechend in das Ver-
sicherungstechnische Ergebnis ein.

FUr weiterfUhrende Informationen zum Versicherungstechnischen Ergebnis sowie zu den Versicherungstechnischen
Finanzertragen oder -aufwendungen wird auf die Note 31, Note 30 sowie auf die Konzern-Gewinn- und Verlustrech-
nung verwiesen.

IFRS 17 enthélt im Vergleich zu IFRS 4 weitreichende Anderungen und Ergénzungen der quantitativen und qualitativen
Anhangangaben im Konzernabschluss. Die Zielsetzung ist, zusatzliche Transparenz zu den Auswirkungen der Erst- und
Rickversicherungsvertrage auf die Vermdgens-, Finanz-, Ertrags- und Risikolage des bilanzierenden Unternehmens zu
schaffen. Die Angaben gemaR den Anforderungen des IFRS 17 sind neben den Erlduterungen in diesem Abschnitt in
dem Kapitel Erlduterungen zu Versicherungsvertragen sowie Angaben zu den Risiken aus Finanzinstrumenten und Ver-
sicherungsvertragen enthalten. Die Offenlegung erfolgt auf Ebene der gemaB IFRS 8 definierten Berichtssegmente -
Personenversicherung sowie Schaden-/Unfallversicherung - nach der Konsolidierung. Das aktive Rickversicherungs-
geschaft der W&W AG ist in den Angaben zu ausgestellten Versicherungsvertragen der Schaden-/Unfallversicherung
enthalten. Auf eine gesonderte Darstellung im nicht berichtspflichtigen Segment Alle sonstigen Segmente wurde ver-
zichtet, da das aktive RUckversicherungsgeschaft der W&W AG insgesamt einen geringen Umfang aufweist, sich in Ab-
wicklung befindet und dazu kein Neugeschaft geplant ist. Weitere Informationen zu der Festlegung und der Zusam-
menfassung der Segmente sind im Kapitel Segmentberichtserstattung zu finden.
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Verwendung von Ermessensentscheidungen und Schitzungen

Die Abbildung der versicherungsspezifischen Geschaftsvorfalle nach den neuen Grundsatzen des IFRS 17 Versiche-
rungsvertrage unterliegt verschiedenen Ermessensentscheidungen des Managements, die den Konzernabschluss des
W&W-Konzerns wesentlich beeinflussen konnen. Dariber hinaus erfordern die neuen Bewertungsansatze Schatzungen
und Annahmen, die sich auf den Wertansatz von Versicherungs- und Rickversicherungsvertragen des W&W-Konzerns
sowie auf die daraus resultierenden Ergebnisse in der Gewinn- und Verlustrechnung beziehungsweise im Sonstigen
Ergebnis (OCI) auswirken. Nachfolgend wird auf die signifikanten Ermessensentscheidungen und die getroffenen
Schéatzungen sowie Annahmen eingegangen, die vom W&W-Konzern bei der Bewertung und Darstellung der Versiche-
rungsvertrage unter IFRS 17 verwendet wurden.

Bei der Bestimmung der erwarteten zukiinftigen Cashflows bericksichtigt der W&W-Konzern alle Zahlungsstrome,
die innerhalb der Vertragsgrenzen liegen und damit in direkter Verbindung zur Erfillung von Vertragspflichten stehen.
Hierunter fallen insbesondere Zahlungen an Versicherungsnehmer, Provisionszahlungen und andere Zahlungen zum
Zwecke der Vertragserfillung. Auch die Zahlungsstréme im Zusammenhang mit Vermittlern werden vom W&W-Kon-
zern mit Ubergang auf IFRS 17 als kiinftige Cashflows innerhalb der Versicherungsvertragsgrenzen behandelt. Diese
Vorgehensweise steht im Einklang mit der finalen Entscheidung des IFRS Interpretations Committee (IFRS IC)- (Sep-
tember 2023), laut der fUr diese Zahlungsstrome sowohl die Regelungen des IFRS 17 als auch die Regelungen des IFRS
9 zur Anwendung kommen kdnnen.

Bei der Erzeugung der Zahlungsstrome werden alle angemessenen und belastbaren Informationen herangezogen, die
zum jeweiligen Bewertungsstichtag verfigbar sind. Die Schatzungen entsprechen weiterhin der aktuellen eigenen Ein-
schatzung des W&W-Konzerns hinsichtlich zukiinftiger Entwicklungen, die sich signifikant auf die Zahlungsstréme aus-
wirken konnen. Erwartungen hinsichtlich zukinftiger Gesetzesanderungen, die eine bestehende Verpflichtung andern
oder ablosen sowie neue Verpflichtungen aus bestehenden Vertragen schaffen wiirden, werden erst dann beriicksich-
tigt, wenn diese in Kraft getreten sind.

Fir das Lebensversicherungsgeschaft sieht der W&W-Konzern stochastische Modellierungstechniken als angemessen
an, wobei die Projektion zukinftiger Zahlungsstrome unter einer groBen Anzahl moglicher wirtschaftlicher Szenarien
fUr Marktvariablen (wie zum Beispiel Zinssatze und Aktienrenditen) erfolgt. Diese Techniken werden angewendet, um
den inshesondere im Bereich der Lebensversicherung enthaltenen marktiiblichen Optionen und Garantien Rechnung
zu tragen. Die Zahlungsstrome werden den Abschlussaktivitaten, den sonstigen Erfillungsaktivitaten und den sonsti-
gen Aktivitaten durch Methoden der Prozesskostenrechnung zugeordnet. Zahlungsstrome, die den Abschluss- und
sonstigen Erfillungsaktivitaten zuzuordnen sind, werden Gruppen von Vertragen anhand von Methoden zugewiesen,
die systematisch angemessen und konsistent auf alle Kosten angewendet werden, die dhnliche Merkmale aufweisen.
Bei der Projektion werden Annahmen aus der aktuellen, unternehmens- und sparteneigenen Sicht getroffen, die unter
anderem die Rechnungsgrundlagen (Zins, Biometrie und Kosten), Versicherungsnehmerverhalten beim Ausiben von
vertraglichen Optionsrechten (wie Beitragsdynamik, Kapitalabfindung, Abruf- und Rentenbeginn, Storno) sowie die in-
terne Steuerung des Geschiafts betreffen. Diese Annahmen sind konsistent zu denen des ORSA (Own Risk and Solvency
Assessment) unter Solvency I, soweit IFRS 17 keine Abweichungen davon erfordert. Im Bereich der Krankenversiche-
rung wird eine deterministische Projektion angewendet. Der Wert der fir das deutsche Krankenversicherungsgeschaft
Ublichen Optionen und Garantien ist im Wesentlichen bereits Uber eine angemessene Beitragsausgestaltung beriick-
sichtigt, weshalb auf eine stochastische Modellierung verzichtet werden kann. Weiterhin wird in der Krankenversiche-
rung eine Modifikation des Vertrags, die in Ubereinstimmung mit der Jahreskohortenregelung als Neugeschaft zu mo-
dellieren ware, vereinfacht Uber eine Tarifwechselwahrscheinlichkeit im Zuge der Beitragsanpassung abgebildet. In der
Kompositversicherung werden Pramiencashflows auf Basis der Beitragshohen und Falligkeiten aus einzelvertraglichen
Informationen bestimmt und gegebenenfalls auf Basis empirischer Beobachtungen adjustiert. Zur Schatzung von Zah-
lungsstromen aus kiinftigen Schaden beziehungsweise aus bereits eingetretenen Schaden werden versicherungsma-
thematische Verfahren beziehungsweise 6konomische Unternehmensmodelle eingesetzt. Dabei werden Basisschaden,
GroBschiden und Schiden aus Naturereignissen (wie Sturm, Erdbeben, Uberschwemmung und Hagel) getrennt vonei-
nander modelliert, um die Unterschiede in Hohe und Frequenz geeignet abzubilden. Die jahrliche Parametrisierung er-
folgt anhand etablierter aktuarieller Verfahren. Die simulierten erwarteten Schadenquoten des Risikomodells der Mo-
dellierung werden mittels Back-Testing validiert.

Die Schatzungen der Zahlungsstrome innerhalb der Vertragsgrenzen umfassen auch die Zahlungsstrome der Invest-
mentkomponenten. Diese stellen nach IFRS 17 die Betrédge dar, die unter allen Umsténden - einschlief3lich des Aus-
laufens des Vertrags - dem Versicherungsnehmer zustehen. Nur wenn ein Szenario mit wirtschaftlicher Substanz exis-
tiert, in dem der Versicherungsnehmer keine Leistung erhalt, liegt keine Investmentkomponente vor. Im W&W-Konzern
liegen ausschlieB3lich in den Erstversicherungsvertragen des Lebensversicherungsgeschafts Investmentkomponenten
vor. Diese sind regelmaBig mit dem zugrunde liegenden Versicherungsvertrag verbunden und damit nicht eigenstandig
bilanziert.
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Dariber hinaus missen die der Versicherungstechnik zuordnenbaren Kosten in die Zukunft projiziert werden. Die Kos-
tencashflows zur Bestimmung der Deckungsriickstellung beinhalten Zahlungsstrome fir kinftige Schadenregulie-
rungs-, Vertragsverwaltungs- und Abschlusskosten. Dabei werden die Betreuungsprovisionen als Teil der Verwaltungs-
kosten und fur das direkt Uberschussbeteiligte Geschaft auch die Kapitalanlageverwaltungskosten gesondert betrach-
tet. In den Rickstellungen fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle sind dagegen ausschlieBlich Rickstellungen
fUr Schadenregulierungskosten enthalten. In Bezug auf die Abschlusskosten geht der W&W-Konzern vereinfachend
davon aus, dass diese zusammen mit dem ersten Beitrag anfallen. Somit erfolgt keine Aktivierung entsprechender For-
derungen vor dem Erstansatz einer zugeordneten GVV. Stattdessen finden die Abschlusskosten unmittelbar in den
Schéatzungen der Zahlungsstrome zum Zeitpunkt des Erstansatzes in der VSM ohne eine Verrechnung gemanB IFRS
17.38(c)(i) Beriicksichtigung und werden in der GuV systematisch Uber die Deckungsperiode der GVV verteilt. Das Wahl-
recht geman IFRS 17.59(a) zur direkten Erfassung von Abschlusskosten in der GuV wird im W&W-Konzern fir die GVV
ausgeibt, die Versicherungsvertrage mit einer Deckungsperiode von hochstens einem Jahr enthalten und unter An-
wendung des PAA bewertet sind.

Bei der Schatzung der Zinsstrukturkurve wird im W&W-Konzern der Bottom-up-Ansatz verwendet, der als Basis eine
liquide risikofreie Zinsstrukturkurve nutzt, die aus marktgehandelten Zinssatzen von Wertpapieren abgeleitet wird. Ab
einem Last-Liquid-Point wird die Zinsstrukturkurve mittels gewichteter Durchschnittsbildung zwischen den noch am
Markt beobachteten Zinssatzen und den Zinssatzen ermittelt, die unter Anwendung des Smith-Wilson-Verfahrens zur
Ultimate Forward Rate extrapoliert werden. Die Ultimate Forward Rate spiegelt den langfristig erwarteten Zinssatz wi-
der, der sich nur bei signifikanten Anderungen der langfristigen Erwartungen dndert. Auf diese Basiszinsstrukturkurve
wird die sogenannte Illiquiditatspramie aufgeschlagen, welche die unterschiedlichen Liquiditatseigenschaften der der
Basiszinsstrukturkurve zugrunde liegenden Wertpapiere und der Versicherungsvertrage abbildet. Dafir wird ein Liqui-
ditatsmaB definiert, das liquide von illiquiden Wertpapieren abgrenzt. Der Aufschlag fur die Illiquiditat von Versiche-
rungsvertragen ergibt sich als Produkt eines Liquiditatsspreads auf Basis der Kapitalanlagen, die den Versicherungsver-
tragen zugrunde liegen, und einer Application Ratio, die die Illiquiditat der Versicherungsvertrage abbildet. Als Wertpa-
piere, die zur Ableitung der Basiszinsstrukturkurve dienen, werden im W&W-Konzern Fixed-for-Floating-Swaps ver-
wendet. Als Basisinstrument, das dem Fixed-for-Floating-Swap zugrunde liegt, werden zunachst der 6-Monats-Euribor
(fUr Euro) sowie ein jeweiliges Referenzzinssatz-Pendant bei Fremdwahrungen (US-Dollar und Britische Pfund) ver-
wendet. Es werden Zinsséatze fir Zinsbindungen bis zu 120 Jahren bereitgestellt. Gegebenenfalls notwendige unterjah-
rige Zinsbindungen sind durch Interpolationen der Zinsen in Jahresscheiben ermittelt. Fir Zinsbindungen bis zu zwei
Jahren werden Zinsbindungen in 6-Monats-Scheiben erganzt, um gemaf IFRS 17.B78(a) in mdglichst groBem Umfang
Marktdaten zu verwenden. Unter Anwendung des PAA darf auf die Diskontierung der zukiinftigen Geldstréme zur Er-
mittlung der Rickstellung fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle gemaf IFRS 17.59(b) verzichtet werden, so-
fern die Abwicklung der Schaden innerhalb hochstens eines Jahres nach Schadeneintritt erfolgt. Dieses Wahlrecht
wurde fur kurzlaufende Portfolios der Krankenversicherungsvertrage in Anspruch genommen, die unter Anwendung
des PAA bewertet sind. Im Bereich der Kompositversicherung findet die Regelung keine Anwendung. Die unter Einsatz
des PAA bewerteten Portfolios im Bereich der Kranken- und der Kompositversicherung enthalten keine signifikante
Finanzierungskomponente, entsprechend entfallt die Anpassung der Deckungsriickstellung um den Zeitwert des Gel-
des und die Auswirkungen von finanziellen Risiken gemaB IFRS 17.56.

In der nachfolgenden Tabelle ist die (Basis-)Zinsstrukturkurve abgebildet, die zum jeweiligen Bilanzstichtag verwendet
wurde:

(Basis-)Zinsstrukturkurve

1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre 15 Jahre 20 Jahre
in % 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2022  31.12.2023 31.12.2022
EUR 3,39 3,16 2,42 3,13 2,47 3,11 2,53 3,04 2,48 2,84
GBP 4,72 4,39 3,43 4,10 3,29 3,69 3,38 3,66 3,40 3,58
usb 4,77 4,88 3,53 3,79 3,46 3,60 3,48 3,56 3,46 3,49

Die dargestellte (Basis-)Zinsstrukturkurve wird um die Illiquiditdtspramie angepasst. Diese lag fir die Gesellschaften
der Personenversicherung bei 0,33 % bis 0,57 % (Vj. 0,37 % bis 0,51 %) und fir die Schaden-/Unfallversicherung bei
0,31 % bis 0,33 % (Vj. 0,46 %).

Die Risikoanpassung fir nicht-finanzielle Risiken stellt die Kompensation dar, die fur das Tragen der Unsicherheit
aus nicht-finanziellen Risiken in Bezug auf die Hohe und den Zeitpunkt der versicherungstechnischen Zahlungsstrome
bei der Erfillung der Versicherungsvertrage eingefordert wird. Bei der Quantifizierung der Risikoanpassung nimmt der
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W&W-Konzern in Ubereinstimmung mit den Anforderungen unter IFRS 17 die unternehmenseigene Perspektive ein und
beriUcksichtigt die als versicherungstechnische Risiken gekennzeichneten Risiken konsistent zur unternehmenseigenen
Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung (ORSA). Es werden von den Rechtseinheiten die fir ihre Risiken sowie beziglich
der zeitlichen Kalkulationsanforderungen angemessenen Berechnungsmethoden und Allokationsverfahren individuell
angewendet. Diversifikationseffekte zwischen den Einheiten werden dabei nicht bericksichtigt. Die Ermittlung der Risi-
koanpassung erfolgt zunachst auf Ebene der Rechtseinheiten, sodass Diversifikationseffekte zwischen den gebildeten
GVV direkt bericksichtigt werden. AnschlieBend wird die Risikoanpassung auf die GVV - regelmaBig proportional oder
volumenbasiert anhand des undiversifizierten Risikokapitals der einzelnen Gruppen - allokiert. Als Methode zur Be-
rechnung der Risikoanpassung wurde die Kapitalkostenmethode gewahlt. Mit dieser Methode wird zu jedem Bewer-
tungsstichtag das notwendige einjahrige Risikokapital zum 99,5 %-Quantil berechnet, um die zukinftigen Verpflichtun-
gen aus den Versicherungsvertragen zu erfiillen. Der Kapitalko