Wiistenrot& Wurttembergische

AKTIENGESELLSCHAFT

PROSPEKT

fUr die Zulassung zum Boérsenhandel mit amtlicher Notierung der

€ 450.000.000,00
Stiick 86.051.680 Namensaktien
ohne Nennbetrag (Stiickaktien)

mit einem rechnerischen Nennbetrag (auf eine Stlckaktie anteilig
entfallender Betrag am Grundkapital) von jeweils gerundet € 5,23
mit voller Gewinnanteilberechtigung ab dem Geschéaftsjahr 1999

sowie der

bis zu € 11.250.000,00
Stiick 2.151.292 Namensaktien
ohne Nennbetrag (Stiickaktien)

mit einem rechnerischen Nennbetrag von jeweils gerundet € 5,23,
reserviert fUr die Wandlung der GenuBscheine von 1999/2004 in Namensaktien aus der
am 2. Juni 1999 in das Handelsregister eingetragenen bedingten Kapitalerhbhung
mit voller Gewinnanteilberechtigung ab dem Geschaftsjahr, in dem die Wandlung wirksam wird,

sowie der

bis zu € 11.250.000,00
Stiick 2.151.292 Namensaktien
ohne Nennbetrag (Stiickaktien)

mit einem rechnerischen Nennbetrag von jeweils gerundet € 5,23, reserviert
fur die Wandlung der GenuBscheine von 1994/2004 in Namensaktien aus der
am 1. September 1999 in das Handelsregister eingetragenen bedingten Kapitalerhbhung
mit voller Gewinnanteilberechtigung ab dem Geschéftsjahr, in dem die Wandlung wirksam wird,

der

Wiistenrot & Wiirttembergische AG
Stuttgart

an der Baden-Wirttembergische Wertpapierborse und an der Frankfurter Wertpapierborse

— Wertpapier-Kenn-Nummer 805 100 -
— ISIN Code DE 000 805 1004 -
— Common Code 010153514 —
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DEFINITIONEN

In diesem Prospekt haben die nachfolgenden Begriffe die angegebene Bedeutung, sofern sich aus
dem jeweiligen Zusammenhang nichts anderes ergibt:

ARA. ... ... Allgemeine Rentenanstalt, Stuttgart

BAKred. .. ...... ... ... Bundesaufsichtsamt flr das Kreditwesen

BAV .. ... . Bundesaufsichtsamt fUr das Versicherungswesen

BSW . ... . Wistenrot Bausparkasse AG, Ludwigsburg

BW-Bank .............. Baden-Wurttembergische Bank Aktiengesellschaft, Stuttgart

BWK .. ... Baden-Wurttembergische Kapitalanlagegesellschaft mbH, Stuttgart.

Cedelbank . ............ CEDEL Bank Société Anonyme

DBC.................. Deutsche Borse Clearing AG

DKV.................. Deutsche Krankenversicherung AG, Kdln

DVFA . ... ... Deutsche Vereinigung fur Finanzanalyse und Anlageberatung e.V.

DVFA/GDV . ............ Deutsche Vereinigung fur Finanzanalyse und Anlageberatung e.V. /
Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft

DVFA/SG . ............. Deutsche Vereinigung fur Finanzanalyse und Anlageberatung e.V. /
Schmalenbach Gesellschaft

DWS ........ ... .. ..., Deutsche Gesellschaft fir Wertpapiersparen mbH, Frankfurt

EBZ ... ... die Erforderliche Bewertungszahl, siehe Glossar

Erasmus Schaden . .. ... .. Schadeverzekering Maatschappij Erasmus N.V., Rotterdam

Ermnst&Young........... Ernst & Young Deutsche Allgemeine Treuhand AG, Wirtschaftsprifungs-

gesellschaft, Stuttgart (vormals firmierend als Schitag Ernst & Young
Deutsche Allgemeine Treuhand AG, Wirtschaftsprifungsgesellschaft)

Folgate................ Folgate Insurance Company Ltd., Poole

GdF ..., ... Bausparkasse Gemeinschaft der Freunde WUstenrot gemeinnltzige
GmbH, Ludwigsburg

GDV.................. Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft
Gesellschaft .. .......... Wistenrot & Wirttembergische AG, Stuttgart

4 Wistenrot Hypothekenbank AG, Ludwigsburg
Hypothekendarlehen . ... .. Darlehen i.S. von § 1 Nr. 1 Hypothekenbankgesetz
L-Bank................ Landeskreditbank Baden-Wirttemberg-Férderbank, Karlsruhe
Leonberger............. Leonberger Bausparkasse AG, Leonberg



Nord-Deutsche .. ........ Nord-Deutsche Versicherungs AG, Hamburg

Postbank . ............. Deutsche Postbank AG

Prospekt. .. ............ dieser Bdrsenzulassungsprospekt

VAG. .......... ... ... Versicherungsaufsichtsgesetz

WEW AG . ............. Wistenrot & Wrttembergische AG, Stuttgart

W&W-Konzern. .. ........ die Gesellschaft zusammen mit ihren Beteiligungsgesellschaften

WB .................. Wistenrot Bank AG, Ludwigsburg

WEDIT . ............... Wollert-Elmendorff Deutsche Industrie-Treuhand GmbH, Wirtschafts-

prufungsgesellschaft, Minchen

WFH. ... Wistenrot-Finanzservice Heimbau

WH ... Wistenrot Holding AG, Ludwigsburg

WIM. ... o Wistenrot International Managementgesellschaft AG, Luxemburg
WLV. ..o Wistenrot Lebensversicherungs-AG, Ludwigsburg

WUBA . ............... Wirttembergische und Badische Versicherungs-AG, Stuttgart
WiUBet AG ............. Wostenrot Beteiligungs-AG, Stuttgart

WORtAG . . .. .. oL Wirttembergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft, Stuttgart
WarttFeuer .. ......... .. Wirttembergische Feuerversicherung AG, Stuttgart
WirttKranken . .. ..... ... Wirttembergische Krankenversicherung AG, Stuttgart
WirttLeben. . ... ...... .. Wirttembergische Lebensversicherung AG, Stuttgart

WorttVers . .. .. ... ... ... Wirttembergische Versicherung AG, Stuttgart



ALLGEMEINE INFORMATIONEN

Verantwortlichkeit fiir den Inhalt des Prospekts

Die Wastenrot & Wiarttembergische AG (,Gesellschaft” oder ,W&W AG") und die Deutsche Bank
Aktiengesellschaft Ubernehmen gemaB § 45 Boérsengesetz die Verantwortung fUr den Inhalt des
Bdrsenzulassungsprospekts (,Prospekt”) und erklaren hiermit, dai3 inres Wissens die Angaben in diesem
Prospekt richtig und keine wesentlichen Umstande ausgelassen sind.

Einsichtnahme in Unterlagen

Die in diesem Prospekt erwéhnten, die Gesellschaft betreffenden Unterlagen - einschlieBlich der die
Verschmelzung der Wuirttembergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft auf die Wistenrot
Beteiligungs-AG betreffenden - sowie die zukinftigen Geschéftsberichte und Zwischenberichte sind
wahrend der Ublichen Geschéaftszeiten bei der Gesellschaft, GutenbergstraBe 30, 70176 Stuttgart, sowie
in den Geschéaftsrdumen der Deutsche Bank AG, Taunusanlage 12, 60262 Frankfurt am Main, einsehbar
bzw. erhaltlich.

Gegenstand des Prospekts

Gegenstand des Prospekts ist (@) das gesamte Aktienkapital der Gesellschaft in Hoéhe von
€ 450.000.000,00, eingeteilt in 86.051.680 Namensaktien ohne Nennbetrag (Stlickaktien) mit einem
rechnerischen Nennbetrag (das ist der auf eine einzelne Aktie entfallende anteilige Betrag des
Grundkapitals) von jeweils gerundet € 5,23 und jeweils mit voller Gewinnanteilberechtigung ab dem
Geschéftsjahr 1999 (,Aktien), und (b) ein bedingtes Kapital | sowie ein bedingtes Kapital Il der
Gesellschaft in Hohe von jeweils € 11.250.000,00, eingeteilt in jeweils 2.151.292 Namensaktien ohne
Nennbetrag (Stlckaktien) mit einem rechnerischen Nennbetrag von jeweils gerundet € 5,23, jeweils
reserviert fir die Wandlung der GenuBscheine von 1999/2004 bzw. 1994/2004, jeweils mit voller
Gewinnanteiloberechtigung ab dem Geschaftsjahr, in dem die Wandlung wirksam wird.

Zukunftsgerichtete Aussagen

Dieser Prospekt enthalt bestimmte, in die Zukunft gerichtete Aussagen einschlieBlich Angaben unter
Verwendung der Worte ,glaubt®, ,geht davon aus®, ,erwartet* oder Formulierungen ahnlicher Bedeutung.
Solche in die Zukunft gerichteten Aussagen beinhalten bekannte und unbekannte Risiken, UngewiB-
heiten und andere Faktoren, die dazu flihren kénnen, daB die tats&chlichen zuklnftigen Ergebnisse,
Finanzlage, Entwicklung oder Leistungen der Gesellschaft oder der relevanten Branchen wesentlich von
denjenigen abweichen, die in diesen Aussagen ausdricklich oder implizit angenommen werden. Zu
diesen Faktoren gehdren unter anderem: der Wettbewerb durch andere Unternehmen, die laufenden
Kapitalbedirfnisse der Gesellschaft, Finanzierungskosten, Anderungen des Betriebsaufwands, die Ge-
winnung und das Halten qualifizierter Mitarbeiter, Unsicherheiten aus dem Geschaftsbetrieb der
Gesellschaft und sonstige in diesem Prospekt genannte Faktoren. Vor dem Hintergrund dieser
UngewiBheiten sollten sich zuklinftige Investoren nicht auf derartige in die Zukunft gerichtete Aussagen
verlassen. Die Gesellschaft Ubernimmt keinerlei Verpflichtung, derartige in die Zukunft gerichtete
Aussagen in Zukunft nachzuhalten und an zukinftige Ereignisse oder Entwicklungen anzupassen.

Umtauschaufforderung an die Aktiondre der WirttAG

Umtauschverhdéltnis

Aufgrund des Verschmelzungsvertrages erhalten die bisherigen Aktiondre der Wurttembergische AG
Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft (,WurttAG*) gegen Einreichung von

Stick 1 auf den Namen lautende vinkulierte Stlckaktie der
WUrtAG
mit Erneuerungsschein
- Wertpapier-Kenn-Nummer 845 600 -



Stlck 2 auf den Namen lautende Stlckaktien der
Wistenrot & Wirttembergische AG (,W&W AG®)
mit Dividendenberechtigung vom 1. Januar 1999 an
- Wertpapier-Kenn-Nummer 805 100 -

Zur Bestimmung des Verhdltnisses der Unternehmenswerte der WUrttAG und der Wistenrot Beteili-
gungs-AG (,WUiBet AG") hatten die Vorstande der beiden Gesellschaften gemeinsam die SCHITAG
ERNST & YOUNG Deutsche Allgemeine Treuhand AG, Wirtschaftsprifungsgesellschaft, und die Wollert
Elmendorff Deutsche Industrie-Treuhand GmbH, Wirtschaftsprifungsgesellschaft, beauftragt. Der auf
gemeinsamen Antrag der Vorstédnde der WUrttAG und der WiBet AG durch das Landgericht Stuttgart
bestellte Verschmelzungsprifer, die KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirt-
schaftsprufungsgesellschaft, Niederlassung Koln, hat die von den mit der Bewertung beauftragten
vorgenannten Wirtschaftsprifungsgesellschaften ermittelten Unternehmenswerte und das Umtauschver-
héaltnis als angemessen bestatigt.

Falls die W&W AG oder ein ihr nahestehender Dritter einem Aktionédr der ehemaligen WUrttAG eine
bare Zuzahlung gewéahrt, um eine zu niedrige Bemessung des Umtauschverhéltnisses auszugleichen,
wird die W&W AG alle Ubrigen Aktionare der WUrttAG durch eine entprechende bare Zuzahlung im
Rahmen des gesetzlich Zulassigen gleichstellen. Entsprechendes gilt, wenn aufgrund eines von einem
Aktionar gestellten Antrages ein Spruchverfahren eingeleitet wird und das Gericht rechtskréaftig einen
Ausgleich durch eine weitere bare Zuzahlung anordnet oder die W&W AG sich gegenulber einem
Aktiondr der Ubertragenden Gesellschaft in einem gerichtlichen oder auBergerichtlichen Vergleich zu
einer Zuzahlung verpflichtet.

Hinsichtlich der auszureichenden Aktien der W&W AG an die ehemaligen Aktiondre der WUrttAG ist
die Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main, fir die Aktionare der ehemaligen WUrttAG zur Treuhanderin
gemaBl § 71 UmwG bestellt worden.

Aktienumtausch

Der Umtauschanmeldung flr die Inhaber von vinkulierten Namens-Stammaktien der WUrttAG ist ein
nach der Nummernfolge geordnetes Verzeichnis der eingereichten Aktien in dreifacher Ausfertigung
beizuflgen.

Die Inhaber der vinkulierten Namens-Stammaktien der ehemaligen WUrttAG werden aufgefordert, die
Namensaktien jeweils mit Eintragungsbestatigung und Abtretungserklarung sowie dem Erneuerungs-
schein in der Zeit

vom 9. September 1999 bis 9. Dezember 1999 einschlieBlich
bei einer inlAndischen Niederlassung der
Deutsche Bank Aktiengesellschaft

entsprechend dem Umtauschverhdltnis 1:2 zum Umtausch in Namens-Stlckaktien der W&W AG
— globalverbrieft — wahrend der Ublichen Schalterstunden einzureichen.

Sofern Aktiondre der WUrttAG ihre Aktien bei einem Kreditinstitut verwahrt haben, wird der Umtausch
ohne besonderen Auftrag des Depotkunden durch die Depotbanken Uber die Deutsche Borse Clearing
AG (,DBC*) durchgefuhrt.

Die auf den Namen lautenden Stlckaktien der W&W AG sind in Globalurkunden verbrieft. Die Aktien
der W&W AG werden giromaBig gutgeschrieben. Der Verbriefungsanspruch der Aktionare ist satzungs-
gemaRl ausgeschlossen. Ansprlche auf Auslieferung von Namens-Stlickaktien in Form von Einzel- und
Sammelurkunden kdnnen daher nicht geltend gemacht werden. Ehemalige Aktiondre der WUrttAG, die



ihre vinkulierten Namens-Stammaktien bisher selbst verwahrt haben, miUssen bei einem Kreditinstitut
ihrer Wahl zur Einlieferung dieser Aktien ein Depot erdffnen, damit im Tausch die Namens-Stickaktien
der WW AG giromaBig gutgeschrieben werden kdnnen.

Nach § 67 Abs.2 AkiG gilt im Verhaltnis zur Gesellschaft als Aktiondr nur, wer als solcher im
Aktienbuch eingetragen ist. Eigentlimer ehemaliger Aktien der Ubertragenden Gesellschaft missen daher
im Aktienbuch der ehemaligen WUrttAG eingetragen sein, oder, soweit dies noch nicht der Fall ist,
gleichzeitig mit dem Aktienumtausch Uber ihre Depotbank die nach § 67 Abs. 1 AktG erforderlichen
Angaben (Name, Anschrift und Beruf des Aktionérs) fur die Eintragung in das Aktienbuch der W&W AG
machen.

Die Gesellschaft geht im Ubrigen davon aus, daB3 die Depotbanken ihre Kunden zur Eintragung in das
neue Aktienbuch der W&W AG melden, vorbehaltlich eines eventuellen Widerspruchs des Kunden
gegenUber seiner Depotbank.

Der Aktienumtausch ist flr die Aktiondre der erloschenen Gesellschaft provisions- und spesenfrei.
Wegen der Erstattung der Depotbankenprovision werden die Depotbanken gebeten, sich mit der
vorgenannten Umtauschstelle in Verbindung zu setzen.

Bdrsenhandel

Die Notierung der vinkulierten Namens-Stammaktien der ehemaligen WUrttAG wurde mit Ablauf des
2. September 1999 eingestellt. Seitdem werden im Bdrsenhandel mit amtlicher Notierung an den
Wertpapierbdrsen zu Frankfurt am Main, MlUnchen und Stuttgart sowie im Freiverkehr an den
Wertpapierbdrsen zu Berlin, Disseldorf und Hamburg vinkulierte Namens-Stammaktien der ehemaligen
WUrttAG als Umtauschanspriche auf Basis der bisherigen Stlickaktie notiert. Die amtliche Notierung der
Namens-Stlickaktien der W&W AG wird am 9. September 1999 an den beiden Wertpapierbdrsen zu
Stuttgart und Frankfurt am Main aufgenommen. Mit Ablauf des 8. September 1999 wird daher die
vorerwahnte Notierung von Umtauschansprichen eingestellt.

Kraftloserkldrung

Aktienurkunden der WUrttAG, die nicht fristgerecht zum Umtausch eingereicht werden, wird die
W&W AG fur kraftlos erklaren lassen. Die auf diese Urkunden entfallenden Aktien der W&W AG wird die
Gesellschaft auf die Berechtigten giromaBig Ubertragen bzw. fUr diese zunachst auf einem Treu-
handdepot bei der Deutsche Bank AG bereithalten. Zu gegebener Zeit — bei Erflllung der entsprechen-
den Voraussetzungen — werden die betreffenden Aktien der W&W AG beim Amtsgericht Stuttgart
hinterlegt.

Emissionskosten

Die von der Gesellschaft zu tragenden Kosten der Boérseneinfihrung (einschlieBlich Kosten des
Umtauschs) werden von der Gesellschaft auf ca. DM 1,7 Mio. veranschlagt.



ZUSAMMENFASSUNG DES PROSPEKTS

Die folgende Zusammenfassung wird durch die an anderer Stelle des Prospekts enthaltenen
Informationen und durch die Jahresabschlisse erganzt.

Der W&W-Konzern

Die Gesellschaft ist die konzernleitende Holding des W&W-Konzern. Daneben betreibt sie das
Rickversicherungsgeschéft. Die Gesellschaft ist aus der Verschmelzung der Obergesellschaften des
Woistenrot-Konzern und des Wirttembergische-Konzern entstanden. Der W&W-Konzern betreut nach
Einschatzung der Gesellschaft insgesamt ca. 4,5 Mio. Kunden mit 11 Mio. Vertragen' und ist auf acht
sich ergdnzenden Geschéftsfeldern tatig. Kerngeschéftsfelder sind die Personenversicherung, die
Schaden- und Unfallversicherung, das Bausparen und die Baufinanzierung. Weitere Geschéftsfelder sind
die Rickversicherung sowie die im Ausbau befindlichen Geschaftsfelder Investmentprodukte, Immobilien
und Bankprodukte.

Strategie des W&W-Konzern ist es, seine Marktposition als Finanzdienstleistungskonzern, der seinen
Kunden ein umfassendes Produktangebot rund um die Bedlrfnisse nach Vermdgensbildung, Altersvor-
sorge und Risikoschutz anbietet und sie Uber den gesamten Lebenszyklus begleitet, weiter auszubauen
und sich Uber die Kerngeschéftsfelder hinaus gut im Markt zu positionieren. Der Ausbau der
Wettbewerbsfahigkeit wird zugleich als Weg der langfristigen Optimierung der Ertragskraft gesehen.
Zentrale Elemente der Strategie des W&W-Konzern sind: die Produkte, die Kunden, der Vertrieb, der
Ausbau der Auslandsaktivitdten und Partner (siche Abschnitt ,Geschéftstatigkeit - Strategie des W&W-
Konzern®).

Ausgewdhlte konsolidierte (Pro-forma-) Unternehmensdaten der
Wiistenrot & Wiirttembergische AG

Geschiftsjahr zum 31. Dezember

1996 1997 1998 1998

(Mio. DM)  (Mio. DM)  (Mio. DM) (Mio. €)

Gewinn- und Verlustrechnung
Gebuchte Bruttobeitrage Lebens-, 5.450 5.563 5.469 2.796
Schaden/Unfallversicherung

Aufwand flr Versicherungsfalle 2.234 2.363 2.346 1.199
Brutto Schaden/Unfallversicherung

Aufwand fUr den Versicherungsbetrieb 1.329 1.367 1.355 693
Brutto Lebens-, Schaden/Unfall-

versicherung

ZinsuberschuB 914 958 981 502
Risikovorsorge 22 54 85 43
Jahresiberschul3 115 790 214 109

' Zahlen ohne Leonberger. Die Kundenzahl versteht sich nach Bereinigung einer geschétzten Uberlappung bei den gemeinsamen Kunden.
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Bilanz
Aktiva

Wohnungskreditbestand

Kapitalanlagen der
Versicherungen

Kommunalkredite
Passiva
Eigenkapital

Versicherungstechnische
Ruckstellungen f.e.R.

Bauspareinlagen

Bilanzsumme

Gewinn- und Verlustrechnung
Gebuchte Bruttobeitrage Lebens-,
Schaden/Unfallversicherung
ZinstberschuB

Risikovorsorge

Bilanz
Wohnungskreditbestand

Kommunalkredite

Bauspareinlagen

Geschaftsjahr zum 31. Dezember

1996 1997 1998 1998

(Mio. DM)  (Mio. DM)  (Mio. DM) (Mio. €)

36.910 36.938 36.790 18.810
22.386 24.367 26.780 13.692

5.189 9.412 12.215 6.245

2.402 3.098 3.209 1.641
20.737 22.319 23.736 12.136
18.677 19.029 18.663 9.542
73.504 80.206 86.440 44.196

1. Halbjahr zum 30. Juni

1998 1998 1999 1999

(Mio. DM) (Mio. €)  (Mio. DM) (Mio. €)

3.110 1.590 3.214 1.643
491 251 439 224
42 21 17 9
36.501 18.663 36.811 18.821
10.184 5.207 12.586 6.435
18.449 9.433 19.298 9.867
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ANLAGEERWAGUNGEN

Anleger sollten bei der Entscheidung Uber den Kauf von Aktien die nachfolgenden besonderen
Anlageerwédgungen, verbunden mit den anderen in diesem Prospekt enthaltenen Informationen, sorgfél-
tig berticksichtigen:

Realisierung von Synergien und Integration im W&W-Konzern

Durch die Verschmelzung der Wirttembergischen AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft, Stutt-
gart (,Wurttembergische® oder ,WUrttAG*), auf die Wustenrot Beteiligungs-AG, Stuttgart (,WuUstenrot®
oder ,WUiBet AG"), und das Zusammenarbeiten der beiden Gruppen unter einem Dach in wesentlichen
zentralen Funktionen erwartet die Gesellschaft, deutliche Synergien zu erzielen. Nach heutiger Ein-
schatzung der Gesellschaft konnten die Zusammenlegung von Verwaltungsfunktionen und Umsatz-,
Skalen- und Kostensynergien nach funf Jahren den Ergebnisbeitrag deutlich erhdhen. Des weiteren
entspricht es der heutigen Einschatzung der Gesellschaft, daB die Komplementaritdt der Kunden- und
Vertriebsstrukturen ein erhebliches Potential fir Umsatzsteigerungen und die Ausweitung des Bau-
finanzierungsvolumens bietet. Auch hieraus erwartet sich die Gesellschaft zusatzlich Ergebnisbeitrage.
Dem stehen nach Einschatzung der Gesellschaft ZusammenflUhrungskosten (im wesentlichen Integra-
tionskosten wie z.B. die Angleichung der Vertriebssoftware, Kosten der externen Berater, Kosten des
Aktienumtauschs und Gebudhren) von voraussichtlich insgesamt DM 80 Mio. gegentiber.

Obwohl beide Unternehmen die Suche nach einem geeigneten Partner friihzeitig begonnen haben
und ihre Entscheidung Uber die Verschmelzung nach sorgféltiger Prifung der Optionen getroffen haben,
kann keine Gewahr daflr ibernommen werden, daB die Integration von Wirttembergische-Konzern und
Woastenrot-Konzern in der beabsichtigten Zeit, zu den erwarteten Kosten oder insgesamt erfolgreich
durchgeflhrt werden kann und die Verschmelzung die erwarteten Synergieeffekte bringt. Auch die
erwarteten Mehrumsétze kdnnen ausbleiben. Zudem wird es erforderlich sein, die bestehenden EDV-
Systeme ganz oder teilweise aufeinander abzustimmen. Dies gilt insbesondere im Bereich des Vertriebs
sowie bei zentralen Funktionen, wie z.B. dem Rechnungswesen und dem Controlling. Hierbei kénnen
sich Inkompatibilitditen und Anpassungsschwierigkeiten ergeben, die die ZusammenfUhrung verzdgern
oder erschweren konnen. All diese Faktoren kdnnen die finanzielle Lage der Gesellschaft und das
Ergebnis ihrer Geschéaftstatigkeit Uber das Ausbleiben der erwarteten positiven Effekte hinaus wesentlich
negativ beeinflussen.

Deregulierung und Verschérfung des nationalen Wettbewerbs im Versicherungswesen

Aufgrund einer Reihe von Richtlinien des EU-Rates wurde das Versicherungsaufsichtsrecht in
Deutschland Anfang der 90er Jahre schrittweise dereguliert. Diese Entwicklung fand im Jahr 1994 ihren
AbschluB3, als die vorherige Kontrolle von Bedingungen und Tarifen durch das Bundesaufsichtsamt fur
das Versicherungswesen entfiel. Die Abschaffung der Genehmigung von Bedingungen und Tarifen hat
eine Vielzahl von Produkt- und Preisdifferenzierungen im Wettbewerb um die Kunden ausgeldst und
damit den Wettbewerb signifikant verschéarft. So wurden insbesondere im Kraftfahrtversicherungsge-
schaft, dem beitragstarksten Zweig der Schaden- und Unfallversicherung des W&W-Konzern, im Markt
stark differenzierte Tarife mit zahlreichen Rabatten eingefUhrt. Dies hat zu einem deutlichen Pramienriick-
gang bei gleichbleibenden oder gar steigenden Schadenaufwendungen geflhrt.

Verschérfung des internationalen Wettbewerbs im Versicherungswesen durch Deregulierung

Seit 1994 kdnnen européische Versicherungsunternehmen, die innerhalb ihres Heimatlandes einer der
deutschen Versicherungsaufsicht vergleichbaren Aufsicht unterliegen, ihre Tatigkeit auf andere Mit-
gliedstaaten der Europaischen Union ausdehnen, ohne jeweils eine besondere Genehmigung zu
bendtigen. Hierdurch wird die Dienstleistungs- und Niederlassungsfreineit in der Europdischen Union
geférdert und der Eintritt von Wettbewerbern aus dem europdischen Ausland in den deutschen
Versicherungsmarkt erleichtert. Der grenzUberschreitende Verkauf von Versicherungen im Privat- und
Gewerbekundengeschaft ist aufgrund der Kundengewohnheiten die Ausnahme. Der W&W-Konzern
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betreibt aber auch Industriegeschaft und ist daher insoweit vermehrt dem Wettbewerb durch aus-
l&ndische Versicherer ausgesetzt.

Konzentrationsprozel3 in der Versicherungswirtschaft

Wie auch in anderen Bereichen des Finanzsektors zeichnet sich in der Versicherungswirtschaft ein
zunehmender KonzentrationsprozeB ab, der zum GroBteil Uber die Grenze hinweg stattfindet und zu
groBen, international tatigen Versicherungskonzernen fihrt. Insbesondere Industriekunden verlangen
aufgrund ihrer internationalen Verflechtungen zunehmend internationale Versicherungsprogramme aus
einer Hand. Um solche auf die internationalen Bedurfnisse der Kunden ausgerichteten Versicherungspro-
dukte optimal anbieten zu kdnnen, ist ein internationales Netzwerk notwendig. Der W&W-Konzern
konkurriert dementsprechend mit Versicherungskonzernen, die teilweise Uber mehr GroBe und ein
dichteres internationales Netzwerk verfugen.

Verédnderungen der rechtlichen Rahmenbedingungen in der Lebensversicherung

Versicherung ist ein sogenanntes ,Rechtsprodukt®, d.h. das Produkt ,Versicherung® wird wesentlich
durch rechtliche Regelungen bestimmt. Regelungen im rechtlichen Umfeld der versicherten Gefahr
haben unmittelbaren EinfluB auf das Versicherungsprodukt. Etwaige Anderungen der rechtlichen
Rahmenbedingungen kénnen daher unmittelbar Auswirkungen auf die Ertrags- und Finanzlage der
Versicherungsunternehmen haben. Im folgenden werden einige geplante oder bereits umgesetzte
Anderungen von rechtlichen Rahmenbedingungen skizziert, die im Bereich der Lebensversicherung die
Geschéftsentwicklung des W&W-Konzern beeinflussen kénnten:

Bei der Direktversicherung, d.h. bei Lebensversicherungen, die der Arbeitgeber fur den Arbeitnehmer
abschliet, lag bislang ein Vorteil darin, daB der Beitrag zur Lebensversicherung bis zu einer
Hochstgrenze von DM 3.408,00 nicht aus voll versteuertem Einkommen aufzuwenden war, sondern nur
mit der Pauschalsteuer von 20 % belastet wurde. Hatte der Arbeitnehmer einen hdheren persdnlichen
Steuersatz, so lag der Vorteil in der Differenz zum pauschalen Satz. Ein Arbeitnehmer, der die
Versicherungsbeitrdge und die Pauschalsteuer selbst aufbrachte, konnte diese Steuer von seinem
steuerpflichtigen Bruttoeinkommen abziehen. Nach der Neuregelung des § 40 b EStG aufgrund des
Steuerentlastungsgesetzes 1999/2000/2002 ist der Abzug der Pauschalsteuer nicht mehr moglich; die
Pauschalsteuer wird vielmehr dem steuerpflichtigen Einkommen des Arbeithehmers zugerechnet.
Aufgrund dieser steuerlichen Verschlechterung und der daraus resultierenden Verteuerung dieser
betrieblichen Altersversorgung nimmt die Attraktivitdt der Direktversicherung ab; diese Reduzierung des
fUr die betriebliche Direktversicherung geltenden Steuervorteils kénnte sich negativ auf die Finanz- und
Ertragslage des W&W-Konzern auswirken.

Nach einem am 11. August 1999 vorgelegten Referentenentwurf, der am 25. August 1999 vom
Bundeskabinett verabschiedet wurde, ist geplant, die steuerliche Begulnstigung von Lebensversiche-
rungsvertragen gemal § 10 Absatz 1 Nr. 2 b EStG aufzuheben, wonach Beitrdge zu Lebensver-
sicherungen unter bestimmten Voraussetzungen als Sonderausgaben von den steuerpflichtigen Ein-
kinften abgezogen werden kénnen. Sollten diese Plane umgesetzt werden, kénnte der Absatz von
Lebensversicherungsvertrdgen zurtickgehen, was sich wiederum auf das Ergebnis des W&W-Konzern
negativ auswirken kénnte.

Neue Lebensversicherungsvertrage sollen nach dem BeschluB des Bundeskabinetts vom 23. Juni
1999 nur dann steuerbegunstigt bleiben, wenn sie der Altersvorsorge dienen. Das sind nach Auffassung
der Bundesregierung alle Rentenversicherungen ohne Kapitalwahlrecht. Bei allen Ubrigen Lebensver-
sicherungen (Kapital-Lebensversicherung und Rentenversicherung mit Kapitalwahlrecht) soll der Zins-
anteil der Kapitalertragsteuer unterliegen. Nach dem oben genannten Referentenentwurf vom 11. August
1999 soll Versicherten ein einmaliger Freibetrag von 20 %, maximal DM 30.000,00, des Unter-
schiedsbetrags zwischen den Versicherungsleistungen und der Summe der eingezahlten Beitrage zur
Sicherung eines altersbedingten Kapitalbedarfs eingerdumt werden®. Sollten diese Pléne umgesetzt

2 Bérsen-Zeitung vom 12. August 1999 und Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 27. August 1999.
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werden, kann dies zu einer Veranderung der FlieBrichtung der Geldstréme der privaten Sparer zumindest
teilweise zu versicherungsfremden Produkten fUhren, was sich wiederum negativ auf das Ergebnis des
W&W-Konzern auswirken konnte.

Wettbewerb zu anderen Finanzdienstleistungsprodukten

Lange Zeit stand in Deutschland bei der privaten Altersvorsorge die Lebensversicherung im Vorder-
grund. Die Risikolebensversicherung, deren Zweck die Hinterbliebenenvorsorge ist, verliert in den letzten
Jahren zunehmend an Bedeutung, da in Deutschland immer mehr Menschen in Einpersonenhaushalten
leben, und die Hinterbliebenenvorsorge fur viele nicht mehr zu den Lebensrisiken zahlt, die abgesichert
werden muBten. In der Kapitallebensversicherung zeichnet sich eine zunehmende Konkurrenz zu Bank-
und Investmentfondsprodukten ab, die sich voraussichtlich weiter verscharfen wird. Das Dritte Finanz-
marktforderungsgesetz, welches am 1. April 1998 in Kraft getreten ist, hat zu einer Erweiterung der
Anlageprodukte von Kapitalanlagegesellschaften geflihrt; diese kénnen nunmehr auch Altersvorsorge-
Sondervermdgen bilden. Allerdings unterscheiden sich die von Banken und Kapitalanlagegesellschaften
bislang angebotenen Produkte von traditionellen Lebensversicherungen dadurch, daB Fondsprodukte
dem Berechtigten keine bestimmte Leistung garantieren, da die Leistung des Fonds vom Ergebnis der
Kapitalanlage abhangt. Anders als Lebensversicherungen Ubernehmen die Altersvorsorge-Fonds weder
das ,Kapitalmarktrisiko®, d.h. die Gefahr, daB3 sich der Kapitalmarkt negativ entwickelt, noch das ,Risiko
der Langlebigkeit“, ndmlich das Risiko, Zahlungen bis zum Lebensende - auch nach dem Kapitalverzehr
- leisten zu mUssen; Altersvorsorge-Fonds beschranken sich vielmehr auf die Anlage der vereinnahmten
Gelder. Derartige Produkte dienen daher vorrangig der Vermogensbildung und stellen nur insoweit einen
Beitrag zur Altersversorgung dar. Gleichwohl ist zu erwarten, daB3 Produkte der Vermdgensbildung und
der Altersvorsorge zukinftig verstarkt als austauschbar qualifiziert werden und daB damit derartige
Produkte in direkte Konkurrenz zueinander treten.

Ausreichende Dotierung versicherungstechnischer Rlckstellungen

Insbesondere das Ergebnis der Ruickversicherung ist durch Schwankungen gepréagt, die im wesentli-
chen durch Katastrophenschaden verursacht werden. Der W&W-Konzern begegnet diesem Risiko in
allen Versicherungsbereichen durch die Bildung ausgewogener Portfolios und die Bildung versicherungs-
technischer Ruckstellungen, insbesondere der Schwankungsrickstellungen. Im Rahmen dieser be-
stehenden Ruckstellungen ist der W&W-Konzern nach Einschatzung der Gesellschaft in der Lage, bis zu
zwei Jahrhundertschaden (fur die Versicherungswirtschaft) ohne nennenswerte Verschlechterung seiner
Gesamtergebnislage in einem Bilanzjahr zu verkraften. Eine darlber hinausgehende schicksalhafte
Haufung von Katastrophenschaden kann jedoch das versicherungstechnische Ergebnis so stark
belasten, dal3 das Gesamtergebnis selbst unter Berlcksichtigung der Ertrage aus Kapitalanlagen negativ
wird.

Zyklen in Schadenversicherung

Insbesondere in der Schadenversicherung lassen sich Zyklen der Pramienentwicklung feststellen. War
der Schadenverlauf einige Jahre positiv, hat dies tendenziell negative Folgen fur die Entwicklung der
Pramienerldse, da sich am Markt die bisherigen Pradmien nicht mehr durchsetzen lassen. Treten nach
einem oder mehreren Jahren, in denen die Pramien gesenkt wurden, vermehrt Schaden auf, werden
diese haufig nicht mehr durch die Pramienerldse gedeckt, mit der Folge eines negativen ver-
sicherungstechnischen Ergebnisses. Eine etwaige positive Entwicklung bei den Pramienerldsen in den
Folgejahren kann dies nicht unverziglich ausgleichen. Das Ergebnis des W&W-Konzern ist dementspre-
chend Uber die Jahre gewissen Schwankungen unterworfen.

EinfluB der staatlichen Bausparférderung und Wohnungsbauférderung

BausrarrorperunG. Ein Motiv flr den AbschluB von Bausparvertragen ist die vom Staat flr die
Finanzierungsform  des  Bausparens gewdhrte  sogenannte  Arbeitnehmer-Sparzulage  und
Wohnungsbaupramie (sieche ,Geschéaftstatigkeit — Die acht Geschaftsfelder — Bausparen — Staatliche
Foérderung des Bausparens und des privaten Wohnungsbaus®). Veranderungen bei der staatlichen
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Bausparfoérderung kénnen einen erheblichen EinfluB auf den NeuabschluB von Bausparvertragen und
damit auf einen wesentlichen Geschaftsbereich des W&W-Konzern, das Geschéaftsfeld Bausparen,
haben. Zurlckgehende NeuabschluBzahlen wuirden Kkurzfristig wegen des daraus resultierenden
rucklaufigen Provisionsaufwandes zwar sogar einen positiven EinfluB auf das wirtschaftliche Ergebnis bei
den Bausparkassen haben. Ein dauerhafter Rickgang des Neugeschafts kdnnte sich jedoch negativ auf
den Anlagegrad sowie die Leistungsfahigkeit des Bausparkollektivs auswirken und damit die Attraktivitat
des Bausparens beeintrachtigen (siehe ,,Geschaftstatigkeit - Bausparen®).

WornungseaurdrpeRUNG. Einen erheblichen EinfluB auf den Wohnungsbau und -erwerb hat auch die
durch den Staat gewahrte sogenannte Eigenheimzulage. Diese Férderung wird nur gewdhrt, wenn
bestimmte Einkommensgrenzen nicht Uberschritten werden (siehe ,Geschéftstatigkeit — Die acht
Geschéftsfelder — Bausparen — Staatliche Forderung des Bausparens und des privaten Wohnungs-
baus”). Nach einem KabinettsbeschluB der Bundesregierung vom 25. August 1999 sollen die Ein-
kommensgrenzen bei der Eigenheimzulage von DM 240.000,00/480.000,00 in zwei Jahren auf DM
160.000,00/320.000,00 in zwei Jahren (fur Ledige bzw. Verheiratete) gesenkt werden. Eine Realisierung
dieser Plane kénnte zu einem RUckgang des Baufinanzierungsgeschéfts fihren, was sich wiederum
negativ auf das Ergebnis des W&W-Konzern auswirken kénnte.

Konjunkturabhéngigkeit der Branche

Das Bausparkassen- und Baufinanzierungsgeschaft und - in den meisten Sparten - das Ver-
sicherungsgeschaft sind von der allgemeinen konjunkturellen Entwicklung abhéngig, insbesondere der
Entwicklung der Haushaltseinkommen. Faktoren wie hohe Arbeitslosigkeit und stagnierende Realein-
kommen der Verbraucher bei steigender Abgabenlast (etwa durch die Erhéhung der Mehrwertsteuer)
haben EinfluB auf den Absatz von Bausparvertragen und Versicherungsprodukten. Eine Verschlechterung
der konjunkturellen Entwicklung hatte daher negative Auswirkungen auf die Finanz- und Ertragslage des
W_&W-Konzern.

Folgen anhaltend niedriger Kapitalmarktzinsen

Im VErsicHeErunGgswEsEN. Aufgrund des anhaltend niedrigen Zinsniveaus auf dem Kapitalmarkt hat das
Bundesfinanzministerium einen Verordnungsentwurf erarbeitet, nach dem der fUr Lebensversicherungs-
vertrdge geltende Garantiezins bzw. Hbochstrechnungszinssatz ab 1. Juli 2000 von 4,0 % auf 3,25 %
p.a. abgesenkt werden soll®. Der Garantiezins ist die (garantierte) Verzinsung auf den Sparanteil der
Versicherungspramie nach Abzug von Kosten und Gewinn. Die Absenkung des Garantiezinses wirde
nur das Neugeschaft betreffen. Mit der Absenkung des Garantiezinses durfte eine Erhdhung der
Versicherungspramien in der Kapitallebensversicherung einhergehen, weil bei einer geringeren Verzin-
sung mehr Kapital aufgewendet werden muB, um einen bestimmten Betrag in einer bestimmten Zeit
anzusparen. Wirde der Garantiezins tatsachlich wie geplant im Neugeschéft abgesenkt, kénnte sich
dies auf den Absatz von Lebensversicherungen eher ddmpfend auswirken.

Im BausparkassengescHAFT. Im Bausparkassengeschéft wirden sich durch dauerhaft niedrige Kapital-
marktzinsen die Ertrage aus der Anlage Uberschussiger Zuteilungsmittel verschlechtern. AuBerdem werden
in anhaltenden Niedrigzinsphasen von den Kunden herkdmmliche Baufinanzierungen gegenuber Bauspar-
darlehen tendenziell vorgezogen, sofern sich hieraus eine geringere Zinsbelastung als beim Bauspardar-
lehen ergibt. Zudem kann der Bausparvertrag als klassisches Zinssicherungsinstrument an Bedeutung
verlieren, da die Kunden sich das Risiko steigender Zinsen nach einer langeren Phase konstant niedriger
Zinsen weniger bewuBt machen und es fur vorteilhafter erachten, ein zugeteiltes Bauspardarlehen nicht in
Anspruch zu nehmen und flr das angesparte Kapital durch die Ruckerstattung der AbschluBgebuhr und
evtl. anfallende zuséatzliche Habenzinsen (Boni) eine bessere Verzinsung zu erzielen. Sofern die fUr die
Nichtinanspruchnahme von Darlehen gebildeten Riickstellungen (Rickerstattung der AbschluBgebuhr und
Bonus) als Folge einer anhaltenden Niedrigzinsphase UberplanmaBig in Anspruch genommen werden und
daher nicht mehr ausreichend dotiert sein sollten, koénnen sich hieraus Mehrbelastungen ergeben.
Séamtliche genannten Faktoren kénnen das Ergebnis des W&W-Konzern negativ beeinflussen.

3 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 27. August 1999.
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Auswirkungen der Steuerreform zum 1. Januar 1999

Das Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002, das zum 1. Januar 1999 in Kraft getreten ist, fUhrt
durch verschiedene Regelungen zu einer steuerlichen Mehrbelastung fur Finanzdienstleister.

GemaB dem Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002 bleibt zwar die Teilwertabschreibung erhalten,
sie darf jedoch nur noch bei einer dauernden Wertminderung erfolgen. Eine dauernde Wertminderung
liegt vor, wenn der Wert eines Wirtschaftsguts nachhaltig unter den maBgeblichen Buchwert absinkt;
eine nur vortbergehende Wertminderung reicht steuerlich fur eine Teilwertabschreibung nicht aus. Dies
kann dazu flihren, daB in der Handelsbilanz vorgenommene Abschreibungen das steuerliche Ergebnis
nicht mindern.

Ferner wird anstelle des bislang geltenden steuerlichen Wertbeibehaltungswahlrechts ein striktes
Wertaufholungsgebot eingefihrt. Hat sich der Wert eines Wirtschaftsguts nach einer vorangegangenen
Teilwertabschreibung wieder erhdht, so wird diese Betriebsvermbgensvermehrung nunmehr bis zum
Erreichen der Bewertungsobergrenze (das sind die fortgefiihrten Anschaffungs- und Herstellungskosten)
steuerlich erfaBt. GeméaB der Ubergangsregelung des § 52 Abs. 16 Satz 3 EStG ist es mdglich, im
Rahmen einer Ricklage den aus einer Wertaufholung resultierenden Gewinn auf finf Jahre zu verteilen.
Das Wertaufholungsgebot fihrt zu einer Reduzierung der in der Vergangenheit gebildeten stillen
Reserven und zu einer Erschwerung der Bildung von stillen Reserven in der Zukunft. Aufgrund des
Wertaufholungsgebots werden unter Umsténden in den Budchern Gewinne realisiert, die versteuert
werden mussen, obwohl ihnen kein GeldzufluB gegenubersteht. Fir die Versicherungsgesellschaften des
W_&W-Konzern ist - wie fUr jedes Versicherungsunternehmen - die Anlage der vereinnahmten Pramien
(und die dadurch ermdéglichte Bildung von stillen Reserven) ein wesentlicher Bestandteil der Geschéftsta-
tigkeit. Die Neuregelung durfte dazu flhren, daB der W&W-Konzern stille Reserven, soweit diese auf
frlher vorgenommene Abschreibungen zurlickgehen, aufdecken und versteuern muB3. Dementsprechend
wird es zu einmaligen, gegebenenfalls auf finf Jahre zu verteilenden Liquiditatsabflissen fir die
Steuerbelastung auf den Wertaufholungsgewinn kommen.

Des weiteren sieht das Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002 in § 6 Abs. 1 Nr. 3 und Abs. 1
Nr. 3a (e) EStG ein Abzinsungsgebot fur Verbindlichkeiten und flir Rickstellungen fir Geldleistungs- und
Sachleistungsverpflichtungen vor. Diese Verbindlichkeiten und Ruckstellungen sind seit 1. Januar 1999
mit einem Zinssatz von 5,5 % abzuzinsen. Ausgenommen davon sind kurzfristige, verzinsliche sowie auf
einer Anzahlung oder einer Vorausleistung beruhende Verpflichtungen. Geman § 52 Absatz 16 Satze 6
und 7 EStG kann der Gewinn, der aus der Abzinsung von vor dem 1.1.1999 gebildeten Ruckstellungen
resultiert, auf 10 Jahre verteilt werden. Bei Schadenrlckstellungen, d.h. Ruckstellungen flr noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle im Sinne des § 341g HGB, sollen nach der Intention des Gesetzgebers
nunmehr strengere Grundsétze fUr die Bildung der Riickstellungen gelten. Insbesondere ist der ermittelte
Ruckstellungsbetrag um den Betrag zu mindern, der wahrscheinlich insgesamt nicht zur Befriedigung
der Anspriiche fir die Schaden benétigt wird. Welche Anderungen sich hieraus in der praktischen
Handhabung durch die Finanzverwaltung ergeben werden, ist noch nicht bekannt. Die neuen Be-
stimmungen konnen jedoch tendenziell zu einer Abschmelzung von Ruckstellungsbetrdgen in der
Handelsbilanz und dartber hinaus aufgrund der steuerlichen Sondervorschriften zu geringeren Ruck-
stellungen in der Steuerbilanz fUhren. Diese Anpassung an die neuen Regelungen, gegebenenfalls Uber
den steuerlich zugelassenen Zeitraum von 10 Jahren, kann beim W&W-Konzern vortbergehend eine
héhere Steuerlast mit entsprechenden Liquiditédtsabfllissen zur Folge haben.

Das Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002 sieht darlber hinaus den Wegfall des bisherigen
§ 21a KStG vor. Damit entfallt die Steuerfreiheit fUr die Zuteilungsricklage bei Bausparkassen, die
handelsrechtlich im Bausparkassengesetz als Fonds zur bauspartechnischen Absicherung bezeichnet
wird. Die bis zum 31. Dezember 1998 gebildete Zuteilungsricklage ist steuerlich in den Jahren 1999 bis
2003 mit mindestens je einem Flnftel gewinnerhdhend aufzuldsen. Diese Auflésung kann beim W&W-
Konzern vorlbergehend eine hdhere Steuerlast mit entsprechenden Liquiditatsabfliissen zur Folge haben
und insoweit den Ertrag belasten, als keine Einigung mit dem BAKred Uber eine Anderung der
Bausparkassenverordnung gelingt, die es ermdglicht, die Mittel fir die Steuerzahlungen aus dem Fonds
zu entnehmen (siehe ,Aufsichtsrecht - System der Bankaufsicht in Deutschland - Bausparkassen®).
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Scheinselbstandigkeit

Der W&W-Konzern hat insgesamt ca. 4.500 selbstandige Versicherungs- und Bausparkassenvertreter.
Es gab und gibt im W&W-Konzern vereinzelte Félle, in denen die Eigenschaft als Handelsvertreter von
dem Vertreter unter Berufung auf das Argument der Scheinselbstandigkeit im Rahmen von Kindigungs-
schutzklagen in Frage gestellt wurde. Rechtskréaftige Urteile gegen den W&W-Konzern liegen nicht vor.
Sollte in einem solchen ProzeB ein selosténdiger Vertreter rechtskraftig zum scheinselbstandigen
Arbeitnehmer erklart werden, hatte dies auch sozialversicherungsrechtliche Konsequenzen. Die Gesell-
schaften des W&W-Konzern waren zur AbfUhrung von Sozialversicherungsbeitrdgen fur den Vertreter
verpflichtet und wirden subsidiar auch flr dessen Eigenanteil haften. Eventuell kdnnten sich hieraus
auch Konsequenzen flr andere Vertreter ergeben, was sich wiederum negativ auf die Finanz- und
Ertragslage der Gesellschaft auswirken kdnnte.

Spruchstellenverfahren

Sofern Aktiondre der durch die Verschmelzung untergegangenen WUrttAG der Ansicht sein sollten,
das Umtauschverhéltnis von bisherigen Aktien der WUrttAG in Aktien der Gesellschaft sei zu ihren
Lasten unangemessen niedrig festgelegt worden, haben sie die Mdoglichkeit, die Angemessenheit des
Umtauschverhaltnisses in einem Spruchverfahren nach § 305 UmwG gerichtlich Gberpriifen zu lassen.
Die gerichtliche Nachprifung des Umtauschverhaltnisses in einem Spruchverfahren nach § 305 UmwG
kann bis zum Ablauf von zwei Monaten nach der Bekanntmachung der Eintragung der Verschmelzung
in das Handelsregister beantragt werden. Falls rechtskréftig festgestellt wirde, daB das Umtauschver-
haltnis fur die WUrttAG-Aktien zu niedrig bemessen worden ist, kdnnten alle WUrttAG-Aktionare von der
Gesellschaft nach § 15 UmwG einen Ausgleich durch bare Zuzahlung verlangen.

Umstellung auf den Euro

Der W&W-Konzern hat die zum 1. Januar 1999 erforderlichen MaBnahmen fur die Umstellung auf den
Euro getroffen. Er kann Zahlungen in Euro entgegennehmen und tétigen. Der W&W-Konzern beab-
sichtigt, seine interne Buchhaltung zum Ende der Ubergangsperiode von DM als Hauswéhrung auf Euro
umzustellen. Betroffen hiervon ist vor allem die gesamte EDV des W&W-Konzern. Daneben mussen aber
auch samtliche Tarife, Formulare und Informationsmaterialien auf den Euro umgestellt werden. Hieraus
ergibt sich erheblicher Umstellungsaufwand. Der W&W-Konzern bereitet sich sorgfaltig auf die Um-
stellung auf den Euro vor und trifft insoweit die nach Einschatzung der Gesellschaft erforderlichen
MaBnahmen. Dennoch kann nicht ausgeschlossen werden, daB es bei der Umstellung auf den Euro zu
Schwierigkeiten kommt. Solche Umstellungsprobleme kénnen das Geschéaft des W&W-Konzern nach-
haltig negativ beeinflussen. Zum Beispiel kann es zu erheblichen Mehraufwendungen im EDV-Bereich
kommen, sofern die vollstdndige Anpassung an den Euro nicht wie geplant gelingt. Daneben kann auch
das laufende Geschaft beeintréachtigt werden, sofern z.B. keine auf den Euro lautenden Tarife angeboten
werden kdnnen.

Jahr 2000

Mit Beginn des Jahres 2000 ergeben sich Risiken aus der Programmierung von elektronischen
Datenverarbeitungen. Bei den Nutzern digitalgesteuerter Technik besteht weltweit das Problem, daB3 die
Hard- und Software sowie die Mikroprozessoren die neue Jahreszahl moglicherweise nicht richtig
erkennen und verarbeiten kénnen. Ein GroBteil der Computersysteme gab bislang Jahreszahlen in einem
zweistelligen und nicht in einem viersteligen Format an. Falls Computer, Softwareprogramme und
Halbleiter nicht zwischen dem Jahr 1900 und dem Jahr 2000 unterscheiden kénnen, kann dies dazu
fUhren, daB Daten verdndert werden oder verloren gehen. Infolgedessen kann es zu einem Stillstand
oder zu Fehlfunktionen von Systemen der Informationstechnologie und der ProzeBleittechnik kommen.

Das Jahr 2000-Problem ist gerade fUr die Versicherungsbranche, aber auch fUr Bausparkassen und
Banken und damit fur den W&W-Konzern insgesamt von ganz erheblicher Bedeutung:

Zum einen ist die Verarbeitung von Informationen ein originarer Produktionsfaktor flr Versicherungsun-
ternehmen, Bausparkassen und Banken, denn die Verarbeitung von Daten ist ein wesentlicher
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Bestandteil bei der Gestaltung, dem Vertrieb und der Verwaltung von Finanzdienstleistungsvertragen.
Daher betrifft das Jahr 2000-Problem die elektronischen Datenverarbeitungsprogramme des W&W-
Konzern selbst, aber auch die EDV-Systeme des fir den W&W-Konzern tatigen AuBendiensts und
sonstiger Dienstleister des W&W-Konzern.

Zum anderen ist damit zu rechnen, daB es infolge von Stdérungen der EDV-Systeme bei den
Versicherungsnehmern oder Dritten vermehrt zu Schaden und damit zu Ansprichen aus den Ver-
sicherungsvertrdgen selbst kommt, und zwar insbesondere in den Sparten Haftpflicht-, Transport-,
gewerbliche bzw. industrielle Sach- und technische Versicherungen. Nach einer Stellungnahme des
Vorsitzenden des |IAIS Executive Committees (International Association of Insurance Supervisors) konnte
das Jahr 2000 zu einer erhdhten Anzahl von Schéaden unter Versicherungsvertrdgen vor allem in
folgenden Versicherungssparten fuhren:

- Berufshaftpflicht — flr Technologieproduzenten, Berater usw., die aufgrund von
IrrtGmern, Unterlassungen oder Nichterfullung von Vertragen verklagt werden kénn-
ten.

- Haftpflicht fir Unternehmensleiter - flir Geschéaftsfiinrer und Vorstande, die nicht die
angemessenen MaBnahmen zur Lésung des Problems ergreifen.

- Gewinnausfall - fur ,all risks-Versicherungen® oder Verluste aufgrund materieller
Schaden, die indirekt von einer auf das Jahr 2000 zurlckgehenden Storung
verursacht wurden, z.B. Feuer wegen Absturz oder Fehlfunktion eines Computers,
durch Feuer beschéadigtes Inventar usw.

- Haftpflicht - Verluste Dritter, die dadurch verursacht werden, daB Computer oder mit
einem Computerchip ausgestattete Produkte der Versicherten nicht an das Jahr
2000 angepalt sind.

- Sachschaden - durch Feuer oder Wasser verursachte Schéden, die entstehen, weil
computergestlitzte periphere Systeme versagen (Alarmanlagen, Aufzlige, Sprinkler-
anlagen usw.).

- See- oder Luftfahrt - aufgrund nicht-angepal3ter Steuerungs- oder Verkehrskontroll-
systeme.

- Kraftfahrt - aufgrund nicht-angepal3ter Verkehrssysteme oder Ampelanlagen.

Es kann daher nicht ausgeschlossen werden, daB3 der W&W-Konzern, der auch Versicherungen flr
Unternehmen anbietet, in gréBerem Umfang als bisher aus Versicherungsvertrdgen in Anspruch
genommen wird. Da die Umstellung der EDV-Systeme auf den Jahrtausendwechsel ein einmaliges, noch
nicht dagewesenes Problem darstellt, gibt es kein statistisches Erfahrungsmaterial. Deshalb ist das Jahr
2000-Risiko fur Versicherer nur in eingeschranktem MaBe Uberschaubar. Aufgrund dieser einmaligen
Situation muB in der Versicherungsbranche damit gerechnet werden, daB das Jahr 2000-Problem zu
Schaden in erhdhtem Umfang und von unerwarteter Art flhren kann. In vielen Fallen dirfte es noch
nicht absehbar sein, in welchem Umfang die aufgrund des Jahr 2000-Problems eingetretenen Schéaden
durch Versicherungsvertrdge gedeckt sein werden oder inwieweit die Schaden von den Versiche-
rungsnehmern selbst getragen werden mussen. In diesem Zusammenhang ist auch zu erwarten, daf
den Versicherern hohe Rechtsberatungs- und ProzeBkosten entstehen, weil in einigen Fallen moglicher-
weise nicht klar ist, ob Schaden unter einem Versicherungsvertrag gedeckt sind oder nicht.

Der W&W-Konzern hat nach seiner Auffassung die notwendigen MaBnahmen getroffen, um Stdérungen
seiner eigenen Datenverarbeitungsanlagen mit dem Beginn des Jahres 2000 zu vermeiden. Im
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Wrttembergische-Konzern wurden Anfang 1996 ein LenkungsausschuB sowie verschiedene Pro-
jektteams zusammengesetzt. Es wurden eine Strategie fir die Umstellung der EDV entwickelt sowie eine
Projekt-, Kapazitats- und Kostenplanung durchgeftihrt. Die Umsetzung erfolgte durch ein rechnerge-
stltztes Werkzeug. Externe Mitarbeiter des Lieferanten sind in das Projekt und in die Projektarbeit auf
jeder Hierarchiestufe mit eingebunden. Die Umstellungsarbeiten umfassen mehrere Phasen von der
Planung bis zur DurchfUhrung. Im WUstenrot-Konzern erfolgt die Umstellung auf das Jahr 2000 bei den
einzelnen Gesellschaften, wobei eine enge Abstimmung stattfindet. Es bestehen Projektgruppen, die flir
die Planung, Umsetzung und Funktionsprifung der Jahr-2000-Fahigkeit verantwortlich sind. Zudem
wurden externe Berater hinzugezogen. Die Umstellungsarbeiten sind weitgehend abgeschlossen.
Wesentlicher sind jedoch die mdglichen Auswirkungen des Jahres 2000 auf einzelne Versicherungs-
sparten (siehe oben). Insgesamt laBt sich nach Auffassung des W&W-Konzern derzeit nicht zuverlassig
quantifizieren, zu welchen versicherungstechnischen Schadenbelastungen die Umstellungen auf das
Jahr 2000 fUhren werden. Der W&W-Konzern bemuht sich in Zusammenarbeit mit seinen Kunden, die
moglichen Schaden aus den Auswirkungen des Problems Jahr 2000 zu begrenzen. Im Widrttem-
bergische-Konzern wurden Kunden, Fremdvermittler und sonstige Geschaftspartner mittels Informations-
briefen und Broschiren Uber die Jahr—2000-Problematik informiert und fUr diese sensibilisiert. Bei
Risikogruppen (insbesondere Mittelstand und Gewerbe) innerhalb der Kundschaft wurde mittels einer
Fragebogenaktion der Stand der Umstellungsarbeiten festgestellt. Auf der Grundlage einer Verbands-
studie und der eigenen Erfahrungen aus dem Jahr-2000-Projekt wurden den Kunden fur ihre eigenen
Umstellungsarbeiten Empfehlungen gegeben. Es gibt aber keine Gewahr daflr, da die Umstellung auf
das Jahr 2000 nicht zu signifikanten Schadenbelastungen mit entsprechend negativer Auswirkung auf
die Finanz- und Ertragslage des W&W-Konzern fihrt.
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DIVIDENDENPOLITIK

Die Gesellschaft hat sich fur die ndchsten Jahre eine Steigerung der Ausschuttung um rund 40% p.a.
zum Ziel gesetzt. Dieses Ziel steht unter dem Vorbehalt der nachfolgenden Einschrankungen und
unvorhersehbarer Entwicklungen. Die Gesellschaft beabsichtigt derzeit, zukinftig zumindest einen Teil
ihres Jahrestberschusses zur Finanzierung des weiteren Wachstums nicht auszuschutten, sondern zu
thesaurieren. Dabei kénnten Vorstand und Aufsichtsrat gegebenenfalls von ihrem nach der Satzung der
Gesellschaft bestehenden Recht Gebrauch machen, den Teil des Jahrestberschusses, der nach Abzug
der in die gesetzliche Rucklage einzustellenden Betradge und eines Verlustvortrages verbleibt, ganz oder
teilweise ohne Zustimmung der Hauptversammlung in die anderen Gewinnrlcklagen einzustellen. Soweit
dieses Recht der Ho6he nach beschrankt ist, werden der Vorstand und der Aufsichtsrat der Hauptver-
sammlung gegebenenfalls vorschlagen, daB auch der Ubrige JahresUberschul3 in die anderen Gewinn-
ricklagen eingestellt wird. Die genaue Ausschittungsquote wird von den Gewinnen der Gesellschatft,
ihrer finanziellen Lage und anderen Faktoren einschlielich ihrer Liquiditatserfordernisse, ihren Zukunfts-
aussichten sowie von steuerlichen, aufsichtsrechtlichen und sonstigen Rahmenbedingungen abhéngig
sein. Es gibt im Ubrigen keine Gewahr daflr, da3 die Gesellschaft auch in Zukunft fir eine Ausschittung
ausreichende Gewinne erzielen wird.

Nachfolgend wird der JahrestberschuB und das Ergebnis nach DVFA-Schema je Aktie fur die
Geschéftsjahre 1998, 1997 und 1996 auf konsolidierter pro-forma Grundlage wiedergegeben. Dabei
wurde das Grundkapital der Gesellschaft per 1. September 1999 von € 450 Mio. als Berechnungs-
grundlage herangezogen.

Konzernjahresiiberschuf

WiBet AG WUrttAG Summe W&W Anzahl der Konzern-Jahrestberschul3
Mio. DM Mio. DM Mio. DM Aktien je Aktie in DM
1996 40,4 74,6 115,0 86.051.680 1,34
1997 697,9 (1) 91,7 789,6 86.051.680 9,18
1998 116,0 98,2 214,2 86.051.680 2,49

(1) Diese Zahl enthélt einmalige Sonderertrage (siehe ,Erdrterung und Analyse der Finanzlage und des Ergebnisses der
Geschaftstatigkeit des W8W-Konzern — Wilstenrot-Konzern — AuBerordentlicher UberschuB®).

KonzernjahresiiberschuBB - Ergebnis nach DVFA-Schema (1)

WiBet AG  WUrttAG ~ Summe W&W Anzahl der Konzern-Jahrestberschu3
Mio. DM Mio. DM Mio. DM Aktien je Aktie nach DVFA-Schema (1) in DM
1996 137,5 97,5 235,0 86.051.680 2,73
1997 210,2 (2) 106,5 316,7 86.051.680 3,68
1998 138,3 113,9 252,2 86.051.680 2,93

(1) Ohne Anteile Dritter.
(2) Diese Zahl enthélt einmalige Sonderertrage (siehe ,Erdrterung und Analyse der Finanzlage und des Ergebnisses der
Geschaftstatigkeit des W8W-Konzern — Wilistenrot-Konzern — AuBerordentlicher UberschuB®).

Solange die Aktien in Globalurkunden verbrieft sind, die bei der DBC hinterlegt sind, und dementspre-
chend die dividendenberechtigten Aktien in einem Clearingsystem verwahrt werden, werden die
Dividenden in Ubereinstimmung mit den Regeln des jeweiligen Clearingsystems ausgezahlt.
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KAPITALAUSSTATTUNG

Die nachfolgende Tabelle gibt zum 31. Dezember 1998 die Kapitalisierung des W&W-Konzern wieder.
Die einzelnen Positionen wurden durch Addition der entsprechenden Positionen aus dem von der Ernst
& Young geprtiften und mit uneingeschranktem Bestatigungsvermerk versehenen KonzernabschlulB der
WarttAG fur 1998 und dem von der WEDIT kritisch durchgesehenen Pro-forma-KonzernabschluBB der
WiBet AG fir das Geschéftsjahr 1998 hergeleitet. Fir die Position Eigenkapital wurden jedoch bereits
die Kapitalverhédltnisse zum Zeitounkt des Wirksamwerdens der Verschmelzung zugrundegelegt. Diese
Tabelle sollte im Zusammenhang mit der Darstellung und Analyse der Finanzlage und Ergebnisse des
W&W-Konzern, der Beschreibung von Grundkapital und Aktien und den Finanzausweisen, die an
anderer Stelle im Prospekt enthalten sind, gelesen werden.

Mio DM Mio €
Langfristige Verbindlichkeiten (1)

Verbindlichkeiten gg. Kreditinstituten (2) (8.562) (1.821)
Verbindlichkeiten gg. Kunden (2) (20.607) (10.536)
Verbriefte Verbindlichkeiten (7.758)  (3.967)
Sonstige Verbindlichkeiten (3) (561) (287)
Summe langfristige 32.488 16.611
Verbindlichkeiten
Fonds zur bauspartechnischen 549 281
Absicherung
Nachrangige Verbindlichkeiten 213 109
GenuBrechtskapital 260 133
Fonds fUr allgemeine Bankrisiken 291 149
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital (880) (450)
Kapitalricklage (1.845) (943)
Gewinnricklagen (incl. Bilanzgewinn) (290) (148)
Ausgleichsposten fur Anteile Dritter (194) (99)
Summe Eigenkapital 3.209 1.640
Gesamte Kapitalausstattung 37.010 18.923

(1) Restlaufzeit von 5 Jahren und langer.

(2) In diesen Betragen sind (laufzeitunabhéngig) Bauspareinlagen in Héhe von DM 0,016 Mrd. bzw. DM 18,647 Mrd. enthalten.
Damit wird dem Umstand Rechnung getragen, daB Bauspareinlagen wegen des geschlossenen Systems des Kollektivs (sieche
Abschnitt ,Geschéftstatigkeit - Bausparen - Prinzip des Bausparens®) als langfristige Verbindlichkeiten angesehen werden
kénnen.

(8) Nur Wurttembergische Konzern.
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AUSGEWAHLTE FINANZINFORMATIONEN

Da die Wustenrot Beteiligungs-AG (,WUiBet AG") und ihre konsolidierten Gesellschaften (der ,Wsten-
rot-Konzern®) und die Wirttembergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft (,WurttAG*) und ihre
konsolidierten Gesellschaften (der ,Wrttembergische-Konzern®) in den Geschéftsjahren 1996, 1997 und
1998 als voneinander unabhangige Unternehmen operierten, kdnnen die Finanzlage und das Ergebnis
nur getrennt dargestellt werden.

Die nachfolgend wiedergegebenen ausgewahlten Finanzinformationen fur die Geschéftsjahre 1996,
1997 und 1998 der WiBet AG und der WUrttAG sind aus den in diesem Prospekt abgedruckten
Teilkonzernabschlissen der WiiBet AG und den Konzernabschllissen der WUrttAG flr die entsprechen-
den Jahre entnommen oder abgeleitet. Die ausgewahlten Finanzinformationen sollten zusammen mit
diesen Abschllssen gelesen werden.

Die Teilkonzernabschllsse der WiBet AG fur die Geschéftsjahre 1996, 1997 und 1998 wurden nicht
mit einem Testat versehen. Da bis einschlieBlich des Geschaftsjahres 1998 Konzernabschllsse auf
Ebene der Wustenrot Holding AG (,WH") und nicht der WiBet AG erstellt wurden, wurden die Angaben
zur Teilkonzern-Gewinn- und Verlustrechnung sowie zur Teilkonzern-Bilanz pro forma aus den gepriften
und testierten Konzernabschllssen der WH unter BerUlcksichtigung der VermodgensiUbertragungen zur
Vorbereitung der Verschmelzung ermittelt.

Die Teilkonzernabschliisse der WiBet AG, die fUr die Geschéaftsjahre 1996, 1997 und 1998 pro forma
erstellt und von der WEDIT kritisch durchgesehen wurden, unterscheiden sich von den Konzernab-
schltssen der WH dadurch, daB die Muttergesellschaft WH nun als konzernfremdes Unternehmen gilt.

Folgende Annahmen wurden zugrundegelegt: Neue Muttergesellschaft ist die WiBet AG, die alle
Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unternehmen halt, die ihr von der WH Ubertragen wurden.
Rechnerisch wurden die Teilkonzernabschlisse der WUBet AG ausgehend von den historischen
Konzernabschlissen der WH abgeleitet. Aufgrund des Ausscheidens der WH aus dem Konsolidierungs-
kreis wurden die der WH zugeordneten Werte zunéchst eliminiert. AnschlieBend wurden die durch die
neue Muttergesellschaft bedingten konsolidierungstechnischen Anderungen beriicksichtigt sowie be-
stimmte Sachverhalte wieder einbezogen. Die KonsolidierungsmaBnahmen zwischen der WH und ihren
ehemals verbundenen Unternehmen waren riickgangig zu machen, da die WH nun als konzernfremdes
Unternehmen gilt. Das Eigenkapital wurde auf Ebene der WiBet AG dargestellt und alle Beteiligungser-
trdge in der WUBet AG konsolidiert. Die im Méarz 1999 vorgenommenen Beteiligungstbertragungen
wurden mit den damit verbundenen Konsequenzen (Einbringung der Beteiligungen durch die WH gegen
Kapitalerhbhung der WiBet AG mit teilweisem Barausgleich) auf die Vorjahre zuriickbezogen. Verwal-
tungsaufwendungen der WH, die aus wirtschaftlicher Sicht der WUBet AG als konzernleitender
Gesellschaft zuzurechnen sind, wurden umgegliedert.
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Wiistenrot Beteiligungs-AG (,WiiBet AG¥)

Angaben aus der Teilkonzern-Gewinn- und Verlust-
rechnung und Andere Angaben

ZinstberschuB (2) . ..o oo
Ertrage aus Aktien und Beteiligungen (3). . . ... ...... ...
Provisionssaldo (4). . . ... ... .
Nettoertrdge aus Finanzgeschéaften . . ................
UberschuB aus dem Lebensversicherungsgeschaft (5). . . . .
Andere betriebliche Nettoertrage 6). . . . . .. .. ....... ..
Verwaltungsaufwendungen (7). . . .. ... oo
Risikovorsorge und Bewertungsergebnis (8) . . .. ........
Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit ... ..........
AuBerordentlicher UberschuB (9) . .. ... ...t
ZufUhrung zum Fonds fUr allgemeine Bankrisiken . .. ... ..
Ergebnisvor Steuern . . ... ... o o o

Steuern vom Einkommen und Ertrag und sonstige Steuern
(10) . o

Aufgrund einer Gewinngemeinschaft, eines Gewinnabfih-
rungs- oder eines Teilgewinnabflhrungsvertrages abgeflihrte
GeWINNE . . .

JahrestberschuBB. . .. ... ... . . .
Anteile anderer Gesellschafter. . .. ..................
Jahresuberschul3 nach Anteilen anderer Gesellschafter . . . .

Ergebnis DVFA/SG nach Anteilen Dritter .. ............
Ergebnis DVFA/SG je Aktie nach Anteilen Dritter (11) . ... ..

1. Januar bis 31. Dezember

1996 1997 1998 1998
DM €
(in Mio., auBer Ergebnis je Aktie)
906 946 929 475
5 12 52 26
83 45 19 10
1 2 43 22
65 66 69 35
52 32 59 30
-758 -749 -814 -416
-24 -51 -86 -44
330 303 270 138
-50 878 0 0
-80 -190 -20 -10
200 991 250 128
-157 -291 -131 -67
-3 -3 -3 -2
40 698 116 60
-3 -9 -9 -5
37 689 107 55
138 210 138 69
3,20 4,89 3,21 1,64
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31. Dezember
1996 1997 1998 1998

Angaben aus der Teilkonzern-Bilanz und

Andere Angaben DM €
(in Mio., auBer Personenangaben)
Barreserve . . ... 329 290 288 147
Forderungen an Kreditinstitute. . .. .................. 4148 6.264 8.669 4.433
ForderungenanKunden. .. ........ ... ... ... ... ... 39.194 42188 44.083 22.539
Kapitalanlagen aus dem Lebensversicherungsgeschéaft . . . . 4.312 4,732 5128 2.622
Bilanzsumme .. ... . 53.988 59.161 63.506 32.470
Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten . . ... ... .. .. 10.073 9.536 9.682 4,950
Verbindlichkeiten gegentber Kunden . . . .. ............ 23.446  23.970 23.987 12.264
Verbriefte Verbindlichkeiten . . .. .................... 8282 13.149 17.538 8.967
Versicherungstechnische Ruckstellungen
aus dem Lebensversicherungsgeschaft . .............. 3.976 4.370 4,737 2.422
Eigenkapital .. ........ .. ... . . . . .. 1.660 2.272 2.332 1.192
Arbeitnehmer . .. .. 4.348 4.051 4.078 -
Selbsténdige hauptberufliche Vertreter . . ... ......... .. 2.304 2.407 2.518 -
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DM Betrage wurden zur Veranschaulichung fur den Leser zu dem festgelegten Euro-Umrechnungskurs von DM 1,95583 =
€ 1,00 umgerechnet.

Der ,ZinsUberschuB3* beinhaltet ,Zinsertrage aus Kredit- und Geldmarktgeschéften (einschlielich Ertrage aus festverzinslichen
Wertpapieren und Schuldbuchforderungen) abzuglich der ,Zinsaufwendungen®.

JErtrdge aus Aktien und Beteiligungen“ beinhaltet ,Laufende Ertrdge aus (a) Aktien und anderen nicht festverzinslichen
Wertpapieren, (b) Beteiligungen und (c) Anteilen an verbundenen Unternehmen®.

,Provisionssaldo” beinhaltet ,,Provisionsertrage* abzuglich ,,Provisionsaufwendungen®.

,UberschuB aus dem Lebensversicherungsgeschaft* beinhaltet ,Ertrdge aus dem Lebensversicherungsgescha
LAufwendungen flr das Lebensversicherungsgeschaft”.

»2Andere betriebliche Nettoertrage“ beinhalten ,Sonstige betriebliche Ertrage” abzlglich ,Sonstige betriebliche Aufwendungen®
sowie ,Umsatzerldse aus den Grundstlicksgeschaften” abzlglich der ,Aufwendungen flr bezogene Lieferungen und Leistungen
aus Grundstlcksgeschéften” zuzlglich (abzlglich) der ,,Erhdhung (Verminderung) des Bestandes an zum Verkauf bestimmten
Grundstuticken mit fertigen und unfertigen Bauten sowie unfertigen Leistungen®.

»Verwaltungsaufwendungen® beinhalten ,Allgemeine Verwaltungsaufwendungen® (einschlieBlich Personal- und Sachauf-
wendungen) und ,Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen®.

,Risikovorsorge und Bewertungsergebnis® beinhalten ,Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen und
bestimmte Wertpapiere sowie Zufihrungen zu Rickstellungen im Kreditgeschaft” und ,,Abschreibungen und Wertberichtigungen
auf (Ertrage aus der Zuschreibung zu) Beteiligungen, Anteile an verbundenen Unternehmen und wie Anlagevermdgen behandelte
Wertpapiere".

JAuBerordentlicher UberschuB“ beinhaltet ,AuBerordentliche Ertrage* abzliglich ,AuBerordentliche Aufwendungen®.

»Sonstige Steuern® betrugen in den Jahren 1996, 1997 und 1998: DM 36 Mio., DM 29 Mio. bzw. DM 2 Mio.

Als ob das Grundkapital in den Geschaftsjahren 1996, 1997 und 1998 in 43.025.840 Stlckaktien eingeteilt gewesen ware.

abzuglich



Wiirttembergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft (,, WiirttAG*)

Angaben aus der Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung und Andere Angaben

Versicherungstechnisches Geschaft

Gebuchte Nettobeitrage (2). . . .. .. ... ... . oL
Veranderung der Beitragsubertrage . . . ... ........ .. ..
Verdiente Beitrage flr eigene Rechnung (2). . .. ....... ..
Ergebnis aus Kapitalanlagen . . . ... ........ ... ... ...

Aufwendungen fur Versicherungsfélle flr eigene
Rechnung (3) .. ... .. .

Aufwendungen fur den Versicherungsbetrieb fur eigene
Rechnung (4) .. ... .. . .

Sonstiges versicherungstechnisches Ergebnis (5) . ... .. ..
Versicherungstechnisches Nettoergebnis . ... ..........
Veranderung der Schwankungsrtckstellung . . ..........

Versicherungstechnisches Ergebnis . . . ... ............

Nichtversicherungstechnischer Bereich

Ergebnis aus Kapitalanlagen (Ubriges Geschaft) 6) . ... ...
Sonstiges Ergebnis (7) . . . . ..
Nichtversicherungstechnisches Ergebnis ... ......... ..
Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit. . . ...........

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag und sonstige
Steuern (8) . . . .o

JahrestberschuBB. . . ... .. .. ..
Anderen Gesellschaftern zustehendes Ergebnis. . ... ... ..

KonzernjahrestiberschuB3 . .. ......................

Ausgeschittete Dividende (Bonus) je WUrttAG-Aktie (9)

Ergebnis DVFA/GDV nach Anteilen Dritter ... ..........
Ergebnis DVFA/GDV je Aktie nach Anteilen Dritter (9). .. . ..

1. Januar bis 31. Dezember

1996 1997 1998

1998

DM

€

(in Mio., auBer Ergebnis je Aktie)

4.303 4.405 4.313 2.205
-18 4 73 37
4.285 4.409 4.386 2.243
956 1.064 1.136 581
-2.929 -3.124 -3.207 -1.640
-1.119 -1.143 -1.116 -571
-1.142 -1.193 -1.193 -610
51 13 31 16
-87 -41 -47 -25
-36 -28 -16 -9
285 313 439 253
-85 -98 -151 -89
200 215 288 148
164 187 272 140
-89 -95 -174 -89
75 92 98 51
-12 -12 -11 -6
63 80 87 45
0,65 0,65 0,70 0,36
(+0,05)
98 107 114 58
2,28 2,49 2,65 1,36
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31. Dezember
1996 1997 1998 1998

Angaben aus der Konzernbilanz und Andere Angaben DM €

(in Mio., auBer Personenangaben)

Kapitalanlagen. . . . .. ... . o 18.074 19.635 21.652 11.070
Bilanzsumme . ... .. . . 19.515 21.045 22934 11.726
Eigenkapital (10) .. .. ... ... 742 826 877 449
Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versiche-

rungsgeschaft gegenlber Versicherungsnehmern ... ... .. 324 392 466 239
Anleihen . . .. 0 0 551 282
Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten . . ... ... .. .. 292 361 294 151
Arbeitnehmer .. ... 5.891 5.646 5.613 -
Selbsténdige hauptberufliche Vertreter . . ... ......... .. 2.021 2.012 2.008 -
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DM Betrage wurden zur Veranschaulichung fUr den Leser zu dem festgelegten Euro-Umrechnungskurs von DM 1,95583 =
€ 1,00 umgerechnet.

Enthalt Beitrdge (abzlglich der passiven Ruckversicherung) aus dem Schaden- und Unfallversicherungsgeschéft (,S/U-
Geschéft”) sowie dem Lebensversicherungsgeschaft (,LV-Geschaft“) sowohl aus dem direkten Geschéaft (abzUglich der passiven
Rickversicherung) als auch dem aktiven Ruckversicherungsgeschéft.

Enthalt Aufwendungen aus dem S/U-Geschéft und dem LV-Geschaft sowohl aus dem direkten Geschéft als auch dem aktiven
Ruckversicherungsgeschaft.

Enthalt Aufwendungen aus dem S/U-Geschéft und dem LV-Geschéft sowohl aus dem direkten Geschaft als auch dem aktiven
Ruckversicherungsgeschaft.

LSonstiges versicherungstechnisches Ergebnis” enthalt jeweils (a) im S/U-Geschaft ,Technische Zinsertrage flir eigene
Rechnung®, ,Sonstige versicherungstechnische Ertrage fur eigene Rechnung®, ,Verédnderungen der Ubrigen versicherungs-
technischen Netto-Ruckstellungen®, ,,Aufwendungen fUr erfolgsabhéngige und erfolgsunabhéngige Beitragsriickerstattungen fur
eigene Rechnung*, ,Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen flir eigene Rechnung*, und (b) im LV-Geschéft ,Beitrage
aus den Bruttorlckstellungen flr Beitragsrickerstattungen”, ,Nicht realisierte Gewinne aus Kapitalanlagen®, ,Sonstige
versicherungstechnische Ertrdge fur eigene Rechnung®, ,Verdnderungen der Ubrigen Rechnung®, ,Veranderungen flr
erfolgsabhangige und erfolgsunabhangige Beitragsrlickerstattungen flr eigene Rechnung®, ,,Sonstige versicherungstechnische
Aufwendungen flir eigene Rechnung” und ,Nicht realisierte Verluste aus Kapitalanlagen®.

,Ergebnis aus Kapitalanlagen“ enthalt ,Ertrdge aus Kapitalanlagen® abzUglich ,Aufwendungen fir Kapitalanlagen® im LV-
Geschaft.

Enthélt ,Technischer Zinsertrag", ,Sonstige Ertrdge” und ,Sonstige Aufwendungen®.

»Sonstige Steuern” betrugen in den Jahren 1996, 1997 und 1998: DM 6 Mio., DM 6 Mio. bzw. DM 4 Mio.

Als ob das Grundkapital in den Geschaéftsjahren 1996, 1997 und 1998 in 43.025.840 Stiickaktien eingeteilt gewesen ware.
Eigenkapital ohne GenuBrechtskapital in Hohe von DM 178 Mio., DM 178 Mio. bzw. DM 154 Mio. in den Geschéftsjahren 1996,
1997 und 1998.



ERORTERUNG UND ANALYSE DER FINANZLAGE UND DES ERGEBNISSES DER
GESCHAFTSTATIGKEIT DES W&W-KONZERN

Die nachfolgende Darstellung und Analyse der wirtschaftlichen Entwicklung des W&W-Konzern ist in
Verbindung mit der Beschreibung der Geschéftstétigkeit und mit den im Finanzteil dieses Prospekts
abgedruckten Einzel- und Konzernabschitissen nebst Anhédngen zu lesen.

Die folgende Erdrterung basiert auf den ausgewahlten Finanzinformationen und den Pro-forma-
Konzernabschlissen der Wustenrot Beteiligungs-AG (,WUBet AG") und den Konzernabschlissen der
Warttembergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft (,WarttAG*) fur die Geschaftsjahre 1996,
1997 und 1998, die an anderer Stelle in diesem Prospekt enthalten sind, und sollten im Zusammenhang
mit diesen gelesen werden. Da WUBet AG und ihre konsolidierten Gesellschaften (der ,WuUstenrot-
Konzern®) und WUrttAG und ihre konsolidierten Gesellschaften (der ,Wurttembergische-Konzern®) in den
Geschaftsjahren 1996, 1997 und 1998 als voneinander unabhangige Unternehmen operierten, werden
die Finanzlage und das Ergebnis getrennt behandelt. Die gesonderte Darstellung des Wdostenrot-
Konzern und des Wrttembergische-Konzern 1863t daher auch keine unmittelbaren Rickschllisse auf die
Entwicklung des W&W-Konzern nach der Verschmelzung zu oder darauf, wie sich der Wustenrot-
Konzern und der Wurttembergische-Konzern entwickelt hatten, wenn diese in den Geschaftsjahren
1996, 1997 und 1998 unter gemeinsamer Leitung gestanden hatten. DM-Betrage wurden teilweise zur
Veranschaulichung flr den Leser zu dem festgelegten Euro-Umrechnungskurs von DM 1,95583 = €1,00
umgerechnet.

Marktumfeld

In den letzten Jahren hat sich das Marktumfeld flr Finanzdienstleister verdndert und zu einem
verscharften Wettbewerb und in der Folge zu einer Konzentration unter den Anbietern geflhrt. Die
wesentlichen Grunde fUr diese Entwicklung sind:

- das gesamtwirtschaftliche Umfeld,
- zunehmender Verdrangungswettbewerb sowie
- verandertes Kundenverhalten.

Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Obwohl sich die deutsche Konjunktur im Geschéftsjahr 1998 erholte und das Bruttoinlandsprodukt
mit 2,8 % starker als im Vorjahr anstieg, wird fUr das Jahr 1999 ein schwécheres Wachstum erwartet.

Wesentlich mitbestimmt wurde die wirtschaftliche Situation durch das historisch niedrige Zinsniveau.
Ein Grund dafir ist die Preisstabilitat, die durch den Wettbewerb auf allen bedeutenden Giter- und
Dienstleistungsmarkten sowie durch die fallenden Rohstoffpreise geférdert wurde.

Die konjunkturelle Erholung im Jahr 1998 und gunstige Zinsen flihrten zu einer leichten Entspannung
am Arbeitsmarkt, dennoch waren in Deutschland im Jahresdurchschnitt noch knapp 4,3 Mio. Arbeits-
lose registriert, dies entspricht einer Arbeitslosenquote von 11,1 %.

Von der verbesserten Konjunktur im Jahre 1998 in Deutschland konnte die Versicherungsbranche
aufgrund des intensiven Wettbewerbs und des Pramiendrucks nur beschrankt profitieren. Die gesamten
Beitragseinnahmen in Deutschland stiegen um 1,8 % auf ca. DM 243,0 Mrd. im Jahr 1998. Das
Wachstum im Bereich der Lebensversicherung und privaten Krankenversicherung lag bei 4,0 % bzw.
4,6 %. Fir 1999 wird mit einem Anstieg der Beitragseinnahmen in der Lebens- und Kranken-
versicherung sowie einem noch starkeren Anstieg im Teilbereich Rentenversicherung zu rechnen sein,
wobei der starkere Wettbewerb in der Sachversicherungsbranche einen Anstieg der Gesamtbeitragsei-
nnahmen nicht erwarten la3t.

Im Wohnungsfinanzierungsbereich sind die Finanzierungsneuzusagen um 13 % auf DM 280,0 Mrd. im

Jahr 1998 angestiegen. Positiv wirkte sich der Finanzierungsbedarf flir Modernisierungen und Sanierun-
gen aus. Der Bau von Ein- und Zweifamilienhdusern hat ebenfalls die Finanzierungsnachfrage gestérkt.
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Das Bausparneugeschaft ging im Jahr 1998 wie schon im Vorjahr zurlick. Die Anzahl der Vertrage
ging um 1,3 % auf ca. 4,2 Mio. Vertrage bzw. um 2,3 % auf DM 153,4 Mrd. eingeldstes Neugeschaft im
Jahr 1998 zurick. Der gesamte Geldeingang, das sind Einlagen und Tilgungsbeitrage, hat sich nach
deutlichen Zuwéachsen in den Vorjahren bei ca. DM 77,0 Mrd. im Jahr 1998 stabilisiert.

Die Wachstumsaussichten in der privaten Altersvorsorge, in Form von Lebensversicherung, Immobi-
lien, Vermogenssicherung und Risikoschutz, sind jedoch gut. In Deutschland und auch im Ubrigen
Europa steigt aufgrund der zunehmenden Kosten die Sorge um die langfristige Stabilitat der staatlichen
Altersversorgung. Dementsprechend wird auf die private Altersvorsorge zurtckgegriffen.

Zunehmender Verdrdngungswettbewerb

Mit ca. 82 Mio. Einwohnern und einem Beitragsvolumen von ca. DM 243,0 Mrd. im Jahr 1998 ist
Deutschland der gréBte Versicherungsmarkt in Europa. Gleichzeitig war der deutsche Versicherungs-
markt bis vor wenigen Jahren ein stark regulierter und geschutzter Markt. Nach der Liberalisierung des
Versicherungsmarktes unter anderem aufgrund der europaischen Integration sind Deutsche Versicherer
einem zunehmenden Wettbewerb — z.B. in der Kraftfahrtversicherung — ausgesetzt, was zu einem
Pramienverfall fhrte.

Uber 700 Versicherer sind im deutschen Markt tétig, wobei sich der Marktanteil der groBten zehn
Versicherungsunternenmen in der Erstversicherung auf ca. 45 % belauft. In den letzten zwei Jahren hat
sich der Konsolidierungsproze3 aber deutlich beschleunigt, wie die Bildung der ERGO-Versicherungs-
gruppe, der Verbund von AMB und Generali oder der ZusammenschluBB von AXA Colonia und Albingia
zeigt. Gleichzeitig stieg die Anzahl der Niederlassungen auslandischer Versicherungsunternehmen in
Deutschland.

Das Wachstum im Baufinanzierungsmarkt mit Privatkunden war in den letzten Jahren konjunktur-
bedingt leicht rlcklaufig. Als Reaktion auf diese Entwicklung hat sich der Hypothekenbankensektor in
den letzten Jahren stark konsolidiert. So wurden z.B. die Hypothekenbankenaktivitdten innerhalb der
Deutschen Bank und der Dresdner Bank zusammengelegt. Durch die Verschmelzung der Bayerischen
Hypotheken- und Wechsel-Bank und der Bayerischen Vereinsbank zur HypoVereinsbank ist ein groBer
Anbieter innerhalb der deutschen privaten Baufinanzierung entstanden. Durch Skaleneffekte sind groBe
Anbieter in der Lage, sich besser am Markt zu positionieren als kleinere Anbieter.

Verdndertes Kundenverhalten

Sowohl die gesamtwirtschaftliche Lage als auch die zunehmende Wettbewerbsintensitat sind Ur-
sachen flrr gesteigerte Anforderungen der Kunden an die Beratungsqualitat, Produktpalette, Transparenz
der Produkte und deren Kosten. Das Segment der Kunden, die primar nach Kostenkriterien ent-
scheiden, wachst. Ratings, Produkt- und Preisvergleiche in den Medien und neue Vertriebsformen, wie
das Internet, machen Finanzdienstleistungsprodukte zunehmend transparent. Kundenbindung wird
dadurch schwieriger bzw. aufwendiger. FUr eine dauerhafte Kundenbindung gewinnt ein erfolgreicher
Vertrieb und die individuelle Betreuung der Kunden durch Vertreter an Wichtigkeit.

Wiistenrot-Konzern

Uberblick

Der Waustenrot-Konzern ist im wesentlichen in den flinf Geschéftsbereichen (1) Bausparen, (2)
Baufinanzierung, (3) Lebensversicherung, (4) Bankprodukte und (5) Immobilien tatig und zahlt im Bereich
des Bausparens und der privaten Baufinanzierung zu den fihrenden Anbietern in Deutschland. Die Zahl
der privaten Kunden des Wustenrot-Konzern belief sich zum Jahresende 1998 auf insgesamt ca. 2,6
Mio. Personen. Die Produkte werden Uber drei eigenstédndige Vertriebsorganisationen mit derzeit ca.
2.500 selbstandigen hauptberuflichen AuBendienstmitarbeitern sowie Uber Vertriebskooperationen mit
verschiedenen Partnern, wie z.B. der Postbank, vertrieben. Der Schwerpunkt der Geschéftstatigkeit liegt
in Deutschland und hier vor allem im sidddeutschen Raum. Die Mitte der 90er Jahre begonnene
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Ausweitung der Geschéftstatigkeit nach Osteuropa, insbesondere in die Tschechische Republik, erlangt
zunehmende Bedeutung.

Das Bausparkassengeschéaft und andere Finanzprodukte werden von der allgemeinen Konjunkturlage,
der Arbeitslosenrate und Bauaktivitdt vor allem in Deutschland beeinfluBt. Erwartungen hinsichtlich der
allgemeinen Konjunkturentwicklung und die gegenwartige Wirtschaftslage drlicken sich in der Sparquote
aus. Von besonderer Bedeutung fur das Bausparen ist die staatliche Forderung. Derzeit wird Bausparen
einerseits als Sparanlage andererseits als Bauinvestition geférdert. Die staatliche Forderung hat
wesentlichen EinfluB auf das Bauspargeschéft. So wird der starke Anstieg des Neugeschafts im Jahre
1996 zu einem groBen Teil auf die Verbesserung der Bausparforderung durch die Ausweitung des
beglnstigten Personenkreises aufgrund der deutlichen Anhebung der Einkommensgrenzen zurick-
gefuhrt (siehe ,Geschéftstatigkeit des W&W-Konzern - Die acht Geschéaftsfelder - Bausparen - Markt
und Wettbewerb®).

Zwischen dem allgemeinen Zinsniveau und hier insbesondere dem Hypothekenzinsniveau und dem
Neugeschaftsvolumen besteht aufgrund sich ausgleichender Erwartungseffekte hinsichtlich der zu-
kiinftigen Zinsentwicklung kein signifikanter Zusammenhang. Uberginge von einer Hochzinsperiode in
eine Niedrigzinsperiode oder umgekehrt wirken sich allerdings auf den ZinstberschuB aus. Bei fallenden
Zinsen bringen fest verzinste Kollektiviberschisse aus bestehenden Bausparvertragen eine niedrigere
Rendite fUr WuUstenrot. Bauspardarlehen werden vermindert aufgenommen, da gunstige Alternativ-
finanzierungen am Markt zu finden sind. Sinkende Zinsen wirken sich daher negativ auf den
ZinsUberschuB aus. Steigende Zinsen haben den entgegengesetzten Effekt.

Ein wirtschaftlicher Zusammenhang zwischen dem Bauspargeschaft und anderen Bereichen, mit
Ausnahme der Baufinanzierung, besteht nicht unmittelbar. Allerdings bietet das Bauspargeschéaft
gunstige Voraussetzungen fUr den Aufbau von Kundenbeziehungen. Im Ergebnis wirken sich daher gute
Kundenbeziehungen im Bauspargeschéft durch Cross-Selling positiv auf andere Wustenrot Produkte
aus.
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Geschéftsentwicklung fiir die Zeit vom
1. Januar bis 31. Dezember
Bestand per 31. Dezember

1996 1997 1998 1998
DM €

Bausparkassen (BSW und (in Mio., auBer Anlagegrad)
Wiistenrot Prag (1))
Brutto-Neugeschéft 2). ... ... .. 17.291 138.629 13.589 6.948

davon Stammorganisation. . . . . (11.711) (10.985) (11.446) (5.852)
eingeldstes Neugeschaft (3) . . . .. 13.880 12.596 11.359 5.808
Zuteilungen (4). . ... ... 6.850 7.212 7.459 3.814
eingeloster Vertragsbestand (5) . . . 124.201 124.024 121.211 61.974
Wohnungskreditbestand. . . . .. .. 23.616 22.366 20.932 10.702
Bauspareinlagen ... .......... 18.677 19.028 18.663 9.542
Kollektiviberhang ©6) . . ... ... .. 6.698 7.263 7.488 3.829
Anlagegrad (7). . ... ... ... ... 64,1% 61,8% 59,9% -
WB (8)
Wohnungskreditbestand. . . .. . .. 12.140 12.681 12.743 6.515
Kundeneinlagen. .. ........... 3.660 3.541 3.413 1.745
HYP (9)
Hypothekendarlehensbestand . . . . 424 1.182 2.455 1.255
Kommunaldarlehensbestand. . . . . 4.870 9.050 11.914 6.092
Schuldverschreibungsumlauf. . . . . 5.349 9.961 15.191 7.767
WLV (10)
Neugeschaft nach Beitragen (11) 112 107 97 50
Bestand nach Beitragen. . ... ... 576 587 590 302
gebuchte Bruttobeitrage (12). . . . . 606 618 614 314
Kapitalanlagen. . .. ........... 4.312 4,732 5.128 2.622
1)  Wustenrot Bausparkasse AG, Ludwigsburg (,BSW*), und Wustenrot — stavebni spofitelna a.s., Prag (,Wustenrot Prag").
2) Bausparsummen aller im Geschaftsjahr abgeschlossenen Bausparvertrage.

Bausparsummen der Bausparvertrage, fur die im Geschaftsjahr die AbschluBgebuhr vollstdndig bezahlt wurde.

—~ e~ —~
W
X2

4) Summe der Bausparmittel, die Bausparern wahrend des Geschaftsjahres nach Erflllung der Bedingungen des Bau-
sparvertrages ausgezahlt wurden.
(5) Bausparsumme der Vertrédge im Bestand, fir welche die AbschluBgeblhr zum 31. Dezember vollstandig bezahlt war.
(6) Kollektiviberhang ist der Differenzbetrag von Bauspareinlagen und Bauspardarlehen zum 31. Dezember.
(7) Anlagegrad ist das prozentuale Verhaltnis der Bauspardarlehen zu den Bausparguthaben zum 31. Dezember.
(8) Wdustenrot Bank AG, Ludwigsburg (,WB").
(99 Wustenrot Hypothekenbank AG, Ludwigsburg (,HYP®).
(10) Waustenrot Lebensversicherungs-AG, Ludwigsburg (, WLV*).
(11) Laufender Beitrag fur ein Jahr und Einmalbetrage fir im Geschéftsjahr neu abgeschlossene Versicherungsvertrage.
(12) Beitrage im Geschéftsjahr flr bestehende Versicherungsvertrage einschlieBlich abgegebener Rickversicherungsbeitrage.
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Geschéftsentwicklung im ersten Geschéftshalbjahr 1999

Neugeschift fiir die Zeit vom
1. Januar bis 30. Juni

Ungepriifte Wiistenrot-Kennzahlen 1998 1999 1999
DM €
(in Mio.)

Bausparkassen (BSW und
Wiistenrot Prag)

Brutto-Vertragsabschlisse . .. ........... 6.317 9.309 4.760
davon Stammorganisation. . ... ... ... .. (5.443) (7.490) (3.830)

eingeldstes Neugeschéft . .............. 5.014 7.770 3.973

Zuteilungen. .. ... 3.927 2.840 1.452

WB

Darlehensauszahlungen . . .. ............ 1.147 1.336 683

HYP

Auszahlungen Hypothekendarlehen. . . ... .. 570 852 436

Auszahlungen Kommunalkredite . . ... ... .. 2.005 2.440 1.248

Bruttoabsatz Schuldverschreibungen. . . . . .. 3.101 2.496 1.276

wLvV

Neugeschaft nach Beitragen. . .. ....... .. 42 56 29

gebuchte Bruttobeitrage. . . . ........ .. .. 331 346 177

Die Entwicklung des Neugeschéfts im ersten Halbjahr 1999 war in nahezu allen Geschaftsfeldern von
deutlichen Zuwachsraten gegentber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum gekennzeichnet. Eine
Ausnahme bilden lediglich die Auszahlungen der Bausparkasse im Inland zur Baufinanzierung, und zwar
sowohl aus Vor- und Zwischenkrediten als auch aus Zuteilungsmitteln. Insoweit war aufgrund der
aktuellen Marktzinsverhaltnisse eine teilweise Verlagerung zur WB und HYP festzustellen.

Im Bausparneugeschaft wurden 229.696 neue Vertrage* Uber eine Bausparsumme von ca. DM 7,77
Mrd.® eingelost. Das ist ein Anstieg gegeniber den Ergebnissen der ersten sechs Monate des
Geschaftsjahres 1998 von 30,5 %° in der Anzahl und 55,0 % hinsichtlich der Bausparsumme. Diese
Entwicklung wurde von der Verbesserung der staatlichen Forderung im Rahmen des 5. Vermdgens-
bildungsgesetzes und dem allgemeinen Zinsniveau fur Geldeinlagen beglinstigt. Im weiteren Jahresver-
lauf ist allerdings eine Abflachung der Zuwachsraten zu erwarten.

Die Auszahlungen der WB zur Wohnungsfinanzierung haben im ersten Halbjahr 1999 gegenuber dem
Vorjahreszeitraum um 16,5 % zugenommen. Dieser Anstieg ist ausschlieBlich auf die mittel- und
langfristigen ,Wustenrot-ldeal-Darlehen” zuriickzufuhren. Es wird erwartet, daB3 sich die Nachfrage nach
Wohnungskrediten im zweiten Halbjahr 1999 fortsetzt.

Die Nachfrage nach Hypothekendarlehen ist seit Herbst 1998 stark gestiegen. Im ersten Halbjahr
1999 hat die HYP mit DM 852 Mio. das Auszahlungsvolumen der ersten sechs Monate des Vorjahres
um 49,4 % Ubertroffen. Auch die Aussichten fir die zweite Hélfte des Geschéftsjahres 1999 werden
positiv eingeschéatzt. Im Kommunalkreditgeschaft wurden in den ersten sechs Monaten des Geschéfts-
jahres 1999 Neuabschlisse aufgrund der Zinssituation zurlckhaltend getétigt. Mit Auszahlungen von
DM 2,44 Mrd. wurde das entsprechende Vorjahresergebnis dennoch um 21,7 % Uberschritten.

4 Incl. Wistenrot Prag (ohne: 197.600).
5 Incl. Wiistenrot Prag (ohne: DM 7,54 Mrd.).
% Incl. Wiistenrot Prag (ohne: 27,9%).
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Der Neuzugang in der Lebensversicherung hat, gemessen nach Beitrdgen, in den ersten sechs
Monaten des Geschéftsjahres 1999 gegentiber dem Vorjahreszeitraum um ein Drittel zugenommen.
Dabei sind, bei einem Rickgang der vom Baufinanzierungsgeschaft der Bausparkassen abhangigen
Bausparer-Risikolebensversicherung, die Neueinldsungen der Versicherungen gegen Einmalbeitrag star-
ker angestiegen als diejenigen mit laufendem Beitrag. Es ist zu erwarten, dafB3 im Geschéftsjahr 1999
das Neugeschaft des Vorjahres Uberschritten wird.

Die oben angefihrten Kennzahlen zur Geschéaftsentwicklung lassen keine direkten Rickschlisse auf
die Entwicklung des Ergebnisses der ersten sechs Monate des Geschéftsjahres 1999 gegenlber dem
Vergleichszeitraum im Vorjahr oder die Entwicklung des Geschéfts und des Ergebnisses des gesamten
Geschéftsjahres 1999 zu.

Vergleichende Darstellung der Geschéftsjahre 1996 und 1997 sowie 1997 und 1998

ZINSUBERSCHUSS

1. Januar bis 31. Dezember

1996 1997 1998 1998
DM €
(in Mio.)

Zinsertrage aus
Kredit- und Geldmarktgeschéften

Bauspardarlehen .. ............. .. .. 614 600 589 301

Vor- und Zwischenfinanzierungskrediten . . . 744 674 581 297

sonstigen Baudarlehen. .. ......... ... 811 901 986 504

sonstigen Kredit- und Geldmarktgeschéften 324 544 783 400
festverzinslichen Wertpapieren und

Schuldbuchforderungen . . .. ....... ... 145 134 136 70
Gesamtertrédge . .. ... .. 2.638 2.853 3.075 1.572
Zinsaufwendungen
fUr Bauspareinlagen. .. .. .............. -565 -588 -571 -292
andere Zinsaufwendungen . . .. .......... -1.167 1.319 -1.575 -805
Gesamtaufwendungen. . .. .......... ... -1.732 -1.907 -2.146 -1.097
ZinsuberschuB . . . .................. 906 946 929 475

ZiNsUBERscHUSS NacH BereicHen. Die nachfolgende Tabelle zeigt die Verteilung des Zinstberschusses
auf (1) Bausparkassen, (2) Hypothekenbank und (3) Bank. Die Zahlen sind nicht konsolidiert, sondern
basieren auf den Einzelabschlissen der operativen Gesellschaften. Diese Verteilung 188t nur in einem
beschrankten Ausmall Rulckschllsse auf die Entwicklung der entsprechenden Geschaftsbereiche (1)
Bausparen, (2) Hypothekendarlehen und Kommunalkredite sowie (3) andere Wohnungskredite zu.

1. Januar bis 31. Dezember

1996 1997 1998 1998
DM €
(in Mio.)
Bausparkassen (BSW und Wustenrot Prag). . . . . 666 663 640 327
HYP 22 32 47 24
WB. . 207 237 227 116
Gesamtsumme der Einzeltiberschisse (1). . . . . . 895 932 914 467

(1) Nicht konsolidiert. Die Gesamtsumme der Einzeliiberschiisse weicht von dem konsolidierten UberschuB (iberwiegend
aufgrund von Konsolidierungseffekten (insbesondere bei der Wistenrot Lebensversicherungs-AG) ab. Dartiber hinaus enthélt
das konsolidierte Ergebnis Zinstberschisse von anderen Gesellschaften des W&W-Konzern, die keine Kreditinstitute sind und
die daher in der obenstehenden Tabelle nicht berlcksichtigt wurden.
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ZINSUBERSCHUSS AUS ZWiSCHENFINANZIERUNGEN. Die folgende Tabelle zeigt die Auszahlungen von Zwi-
schenfinanzierungskrediten der BSW in den Geschéftsjahren 1996, 1997 und 1998 und die ent-
sprechenden durchschnittlichen Nominalzinssétze dieser Auszahlungen sowie die Abldsungen von
Zwischenfinanzierungen durch Zuteilungen von Bausparvertrdgen und die entsprechenden durch-
schnittlichen Nominalzinssétze im Vergleichszeitraum.

1. Januar bis 31. Dezember
1996 1997 1998 1998

DM €
(in Mio., auBer Prozentangaben)
Auszahlungen von Zwischenfinanzierungskrediten . 3.700 3.140 3.300 1.687
Durchschnittlicher Nominalzinssatz. . . . ........ 5,23% 4,96% 4,94% -
Abldsungen von Zwischenfinanzierungskrediten
durch Zuteilung von Bausparvertragen . ... ... .. 3.650 4.050 4.000 2.045
Durchschnittlicher Nominalzinssatz. . . ... ... ... 6,80% 6,07% 5,82% -

Der konsolidierte Zinstberschul3 stieg von DM 906 Mio. im Geschéftsjahr 1996 um DM 40 Mio. oder
4,4 % auf DM 946 Mio. im Geschéftsjahr 1997. Der stabile ZinsUberschuB3 im Bauspargeschéft konnte
auf Konzernebene durch das gute Hypothekenbank- und Bankgeschéaft und das gute Bauspargeschaft
in Osteuropa erganzt werden. Der Zinstberschu3 aus dem Bauspargeschéaft blieb stabil, da die Vor- und
Zwischenfinanzierungen noch auf einem relativ hohen Zinsniveau ausliefen. Das Hypothekenbankenge-
schaft nahm zu, da der WUstenrot-Konzern hier unter anderem durch Cross-Selling gutes Wachstum
erzielte.

Der ZinstberschuB ging von DM 946 Mio. im Geschéftsjahr 1997 um DM 17 Mio. oder 1,8 % auf
DM 929 Mio. im Geschéftsjahr 1998 zurick. Im Geschéftsjahr 1998 ging der Zinstberschu3 im
Bauspargeschaft aufgrund des geringeren Zinsniveaus sowie insgesamt rucklaufiger Volumina zurUck.
Der zunehmende UberschuB im Hypothekenbankengeschéft sowie das Osteuropageschaft konnten den
Ruckgang im Bauspargeschaft im Geschaftsjahr 1998 nicht ausgleichen.

Zinsspanne. Die folgende Tabelle stellt die Zinsspanne nach Kreditinstituten dar. Die Zinsspanne ist der
ZinsUberschulBB ausgedrickt in Prozent der durchschnittichen Summe der Aktiva. Die Aktiva des
Wistenrot-Konzern sind nahezu ausschlieBlich zinstragend. Die durchschnittiche Summe der Aktiva
wurde im Falle von BSW, HYP und WB auf Monatsbasis errechnet, im Falle der Wistenrot Prag
hingegen als Durchschnitt von Eréffnungs- und Endbilanz (siehe Unterabschnitt - Ausgewahlte Statisti-
sche Daten"). Die Zinsspanne der einzelnen Kreditinstitute laBt nur in einem beschrankten Ausmali
Ruickschllsse auf die Zinsspanne in den entsprechenden Geschéaftsbereichen (1) Bausparen, (2)
Hypothekendarlehen und Kommunalkredite sowie (3) andere Wohnungskredite zu.

1. Januar bis 31. Dezember
1996 1997 1998

(in%)
Bausparkassen (BSW und Wustenrot Prag). . . . 2,43 2,42 2,47
HYP 0,54 0,39 0,35
WB. .. e 1,71 1,77 1,58

Die leichte Zunahme der Zinsspanne der Bausparkassen ist ausschlieBlich auf die durch den
Anlaufeffekt beglnstigte Entwicklung von Wistenrot Prag sowie das hohe Zinsniveau in der Tschechi-
schen Republik zurlickzuftihren. Bei der Hypothekenbank, die ihre Geschéaftstatigkeit im Geschéaftsjahr
1995 aufgenommen hat, wird die Zinsspanne mafBgeblich durch den hohen Anteil des Kommunalkredit-
geschéfts beeinfluBt. Durch die Ausnutzung gunstiger Marktkonditionen konnte eine fUr diesen Ge-
schaftsbereich relativ hohe Marge erzielt werden. Der leichte Rlckgang der Zinsspanne bei der WB im
Geschaftsjahr 1998 ist im wesentlichen auf geringere Ertrage aus der Fristentransformation und auf den
héheren Anteil des Wustenrot-ldeal-Darlehens ,Spezial”, dessen Verzinsung aufgrund hoher Mindestdar-
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lehenssummen unter den Normalkonditionen liegt, sowie auf den héheren Anteil langfristiger Finanzierun-
gen zurtckzufUhren.

ErTRAGE AUS AKTIEN UND BETEILIGUNGEN
1. Januar bis 31. Dezember

1996 1997 1998 1998
DM €
(in Mio.)
Laufende Ertrage aus
Aktien und anderen nicht verzinslichen Wertpapieren. . . . 3 3 41 21
Beteiligungen . . ... ... 2 9 11 6
Ertrdge aus Aktien und Beteiligungen .. ............ ) 12 52 27

Die Ertrdge aus Aktien und Beteiligungen stiegen von DM 5 Mio. im Geschéaftsjahr 1996 um
DM 7 Mio. auf DM 12 Mio. im Geschéftsjahr 1997. Der Anstieg beruht vor allem auf Dividenden in Hohe
von DM 7 Mio. fUr ein Ende 1997 erworbenes und 1998 aufgestocktes Aktienpaket von derzeit ca.
25,7 % an der DSL Holding AG.

Die Ertrage aus Aktien und Beteiligungen stiegen von DM 12 Mio. im Geschéftsjahr 1997 um
DM 40 Mio. auf DM 52 Mio. im Geschéftsjahr 1998. Der sprunghafte Anstieg ist auf einmalige
Sonderertrage aus dem Schutt-aus-Hol-zurlick Verfahren der ehemaligen Daimler-Benz AG in Hohe von
ca. DM 35 Mio. zurUckzufiihren. Da kein vergleichbarer Ertrag im Geschéftsjahr 1999 erwartet wird,
werden die Ertrage aus Aktien und Beteiligungen voraussichtlich zuriickgehen.

ProvisionssaLpo. Provisionsertrage fallen Uberwiegend im Bauspargeschaft beim Abschiu von Bau-
sparvertrdgen und der Gewahrung von Bauspardarlehen, aber auch bei anderen Banktransaktionen und
der Kontoflhrung an. Provisionsaufwendungen bestehen hauptsachlich aus Vergutungen fur die
Vermittlung des Neugeschafts. Die nachfolgende Tabelle zeigt die Verteilung des Provisionssaldos auf (1)
Bausparkassen, (2) Hypothekenbank und (3) Bank. Die Zahlen sind nicht konsolidiert, sondern basieren
auf den Einzelabschllissen der operativen Gesellschaften. Diese Verteilung 148t nur in einem be-
schréankten AusmalB RUckschlisse auf die Entwicklung der entsprechenden Geschéaftsbereiche (1)
Bausparen, (2) Hypothekendarlehen und (3) andere Wohnungskredite zu.

1. Januar bis 31. Dezember

1996 1997 1998 1998
DM €
(in Mio.)
Bausparkassen (BSW und Wustenrot Prag). . ... ... .. 155 103 79 40
HYP o -4 -4 -6 -3
WB . -14 -15 -14 -7
Gesamtsumme der Einzeltberschusse (1) . . ......... 137 _84 _59 30
Provisionssaldo konsolidiert . .. ............... 83 45 19 10

(1) Nicht konsolidiert. Die Reduzierung des auf konsolidierter Basis ermittelten Provisionssaldos gegenlber der Summe der
Provisionssalden der oben angefihrten Kreditinstitute auf EinzelabschluBebene beruht nahezu ausschlieBlich auf der im
Rahmen der Konzernbilanzierung gebotenen Eliminierung der Provisionsertrage, die die BSW von der WLV, vor allem fir die
Vermittiung des Neugeschafts, erhalten hat. Die so eliminierten Provisionszahlungen betrugen per Saldo DM 54 Mio. im
Geschéftsjahr 1996 bzw. jeweils DM 39 Mio. in den Geschéftsjahren 1997 und 1998.
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Der Provisionssaldo ging von DM 83 Mio. im Geschéftsjahr 1996 um DM 38 Mio. oder 45,8 % auf
DM 45 Mio. im Geschéftsjahr 1997 zurlck. Der Rickgang erklart sich durch eine Veranderung der
Bilanzierung der AbschluBgebuihren aus Bausparvertrdgen. In den Jahresabschlissen bis 1996 hat die
Bausparkasse diese AbschluBgeblhren in einen passiven Rechnungsabgrenzungsposten eingestellt und
die GebuUhr Uber die Laufzeit der Bausparvertrdge vereinnahmt. Die Provisionsertrage 1996 enthalten
daher neben einem Bruchteil der AbschluBgeblhren aus dem Neugeschéaft 1996 im wesentlichen die
zeitanteiligen Gebihren aus den Vertragsabschllissen der Vorjahre in der Gesamthdéhe von DM 102 Mio.
Zu Beginn des Jahres 1998 entschied der Bundesfinanzhof, daB AbschluBgebihren grundsétzlich
bereits bei VertragsabschluB in voller Hohe ertragswirksam zu vereinnahmen sind. Die Anpassung der
Bilanzierung an diese Rechtsprechung erfolgte erstmals flr das Geschéftsjahr 1997 in der Weise, daf3
der in den Vorjahren gebildete Rechnungsabgrenzungsposten zu Gunsten des auBerordentlichen
Ertrages aufgeldst wurde. Als Provisionsertrage wurden lediglich die AbschluBgebUhren aus den im
Geschéftsjahr 1997 abgeschlossenen Vertrdgen ausgewiesen. Infolge dieser verdnderten Bilanzierung
sind die Geschaftsjahre 1996 und 1997 nur beschrankt vergleichbar. Ohne diese Bilanzierungseffekte
ware der Provisionssaldo ebenfalls zurlckgegangen, da im Bausparkassengeschaft vermehrt Ab-
schluBgeblhren an Kunden zurlckgezahlt werden, die nach Zuteilung des Bausparvertrages auf das
Darlehen verzichten. Die Rickstellung fir diese kunftigen Rlckzahlungsverpflichtungen war im Ge-
schéaftsjahr 1997 zu Lasten der Provisionsertrdge deutlich zu erhdhen, wahrend im Geschéftsjahr 1996
per saldo eine Teilauflésung dieser Ruckstellung erfolgte.

Der Provisionssaldo ging von DM 45 Mio. im Geschéftsjahr 1997 um DM 26 Mio. oder 57,8 % auf
DM 19 Mio. im Geschaftsjahr 1998 zurlick. Dieser Ruckgang ist, wie im Vorjahr, unter der Pramisse
einer vorsichtigen Bilanzierung Uberwiegend auf eine nochmals erhdhte Zufihrung zu der Rickstellung
for kunftige Ruckerstattungen der AbschluBgebthr aufgrund der Nichtinanspruchnahme von Bauspar-
darlehen nach Zuteilungen zurlckzufuhren, die aufgrund von Anzeichen fUr ein moglicherweise verander-
tes Kundenverhalten auch fur Vertragsabschlisse aus den Vorjahren vorgenommen wurde. Darlber
hinaus wirkte sich auch die Erhéhung der Provisionsaufwendungen im Bauspargeschaft im Geschafts-
jahr 1998 durch die Umstellung auf ein zum Teil neugeschéftsunabhangiges Provisionssystem flr die
AuBendienstmitarbeiter des Wustenrot-Konzern aus, das mit dem Ziel eingefUhrt wurde, nicht nur den
AbschluB3, sondern auch die nachfolgende planmaBige Entwicklung der Bausparvertrage entsprechend
zu honorieren und dadurch zu férdern. Im Banken- und Hypothekenbankbereich stieg der negative
Provisionssaldo, wie auch im Vorjahresvergleich an, da bei Neuabschlu3 Provisionen einmalig anfallen,
die Uber die Zinsmarge langfristig gedeckt werden mussen. Im Ergebnis wirkt sich ein steigendes
Neugeschaft im Provisionssaldo negativ aus.

NEerroerTrRAGE Aus FinanzaescHAFTEN. Nettoertrdge aus Finanzgeschaften umfassen im wesentlichen
Buchgewinne des Wertpapierportfolios.

Die Nettoertrage aus Finanzgeschéften stiegen von DM 1 Mio. im Geschaftsjahr 1996 auf DM 2 Mio.
im Geschéaftsjahr 1997.

Die Nettoertrage aus Finanzgeschaften stiegen von DM 2 Mio. im Geschéftsjahr 1997 um DM 41 Mio.
auf DM 43 Mio. im Geschéftsjahr 1998. Dieser starke Anstieg ist durch Ertrdge aus dem Verkauf von
Aktien der DaimlerChrysler AG zu erklaren. Im Geschéftsjahr 1999 werden sich derartige Sonderertrage
voraussichtlich nur beschrankt realisieren. Daher ist mit einem RUckgang der Nettoertrdge aus
Finanzgeschéften zu rechnen.

35



UBERSCHUSS AUS DEM | EBENSVERSICHERUNGSGESCHAFT

1. Januar bis 31. Dezember
1996 1997 1998 1998

DM €
(in Mio.)

Ertrage aus dem Lebensversicherungs-
geschift
Verdiente Beitrage fUr eigene Rechnung . . .. ..... ... 522 538 535 273
Beitrage aus der Brutto-Ruckstellung fir Beitrags-
rickerstattung (1). . . . .. ..o o 89 98 109 56
ErtrAge aus Kapitalanlagen . . . ... ........... .. .. 310 345 370 189
Sonstige versicherungstechnische Ertrage
fireigene Rechnung .. . ... ... ... ... ... ..., 22 23 23 12
Gesamtertrdge . ... . 943 1.004 1.037 530
Aufwendungen fiir das Lebensversicherungs-
geschift
Aufwendungen fur Versicherungsfalle
aufeigeneRechnung . . . ... ... ... . ... . ... -241 -300 -339 -174
Veranderung der Ubrigen versicherungstechnischen
Rickstellungen . .. ... .. .. . -378 -357 -346 -177
Aufwendungen fur erfolgsabhangige und -unabhan-
gige Beitragsrickerstattung auf eigene Rechnung . . . .. -193 -209 -208 -106
Aufwendungen flr den Versicherungsbetrieb
freigene Rechnung . . ...... ... ... ... .. ... -18 -17 -18 -9
Aufwendungen fur Kapitalanlagen . .. .. ........... -156 -14 -12 -6
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen
fireigene Rechnung ... ... ... .. ... ... ... ..., -33 -41 -45 -23
Gesamtaufwendungen . . ... ... ..o -878 -938 -968 -495
UberschuB aus dem Lebensversicherungsgeschift 65 66 69 35

(1) Unter Beitragen aus der Riickstellung fir Beitragsriickerstattung versteht man diejenigen UberschuBanteile der Versicherten, die
der Ruckstellung fur die Beitragsrickerstattung entnommen und zur Erhdhung der Versicherungsleistung verwendet werden.

Im Rahmen der Aufstellung des konsolidierten Abschlusses sind entsprechend den gesetzlichen
Vorschriften konzerninterne Aufwendungen und Ertrdge zu konsolidieren. Bei der WLV sind von diesen
Konsolidierungen insbesondere Aufwendungen betroffen. Bei diesen eliminierten Aufwendungen, die im
Geschéftsjahr 1996 DM 49 Mio. bzw. in den Geschéftsjahren 1997 und 1998 jeweils DM 53 Mio.
betrugen, handelt es sich weit Uberwiegend um Kosten des Bausparkassenbereichs, die dieser fur den
Vertrieb von Lebensversicherungsprodukten aufgewendet hat, die dem Bausparkassenbereich von der
Lebensversicherung auch tatsachlich ersetzt wurden, die jedoch bei der Konsolidierung eliminiert
wurden. Diese Systematik fuhrt letztlich dazu, daB bei einer Betrachtung der Einzelunternehmen auf
Basis des Teilkonzernabschlusses der Lebensversicherungsbereich ein zu glnstiges und der Bau-
sparkassenbereich ein in gleichem Umfang zu niedriges Ergebnis aufweist. Ohne diese Bilanzierungs-
effekte auf Basis der Einzelabschliisse betrug der UberschuB aus dem Lebensversicherungsgeschéft in
den Geschéftsjahren 1996, 1997 und 1998 DM 16 Mio., DM 13 Mio. bzw. DM 16 Mio.

Der UberschuB aus dem Lebensversicherungsgeschéft stieg von DM 65 Mio. im Geschéftsjahr 1996
um DM 1 Mio. oder 1,5 % auf DM 66 Mio. im Geschéftsjahr 1997. Der leichte Gesamtanstieg verlief im

wesentlichen parallel zur Gesamtmarktentwicklung.

Der UberschuB aus dem Lebensversicherungsgeschaft stieg von DM 66 Mio. im Geschéftsjahr 1997
um DM 3 Mio. oder 4,6 % auf DM 69 Mio. im Geschéftsjahr 1998. Wie im Vorjahr wurde ein Anstieg der
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Ertrage aus Kapitalanlagen durch erhdhte Aufwendungen flr Versicherungsfélle insbesondere durch die
Zunahme der Vertragsablaufe teilweise ausgeglichen.

ANDERE BETRIEBLICHE INETTOERTRAGE. Andere betriebliche Nettoertrdge gingen von DM 52 Mio. im
Geschéftsjahr 1996 um DM 20 Mio. oder 38,5 % auf DM 32 Mio. im Geschéaftsjahr 1997 zurlck.
Wichtigste Ursache fur diesen Rlckgang war ein negativer Saldo von Zinsen auf Steuernachzahlungen
bzw. -erstattungen von DM 22 Mio.

Andere betriebliche Nettoertrage stiegen von DM 32 Mio. im Geschéftsjahr 1997 um DM 27 Mio. oder
84,4 % auf DM 59 Mio. im Geschéaftsjahr 1998. Der Anstieg beruht im wesentlichen auf Ertragen aus
der Veranderung des Fonds zur bauspartechnischen Absicherung in Hohe von ca. DM 23 Mio., auf um
DM 6 Mio. héheren Gebuhren fur die Wistenrot-Hauszeitschrift sowie auf um ca. DM 9 Mio. niedrigeren
Zinsen auf Steuernachzahlungen, teilweise ausgeglichen durch um DM 13 Mio. niedrigere Buchgewinne
aus dem Verkauf von Sachanlagen.

VErRwALTUNGSAUFWENDUNGEN. Verwaltungsaufwendungen gingen von DM 758 Mio. im Geschéftsjahr
1996 um DM 9 Mio. oder 1,2 % auf DM 749 Mio. im Geschéftsjahr 1997 zurlck. Der Ruckgang ist im
wesentlichen auf gesunkene Personalaufwendungen aufgrund von Vorruhestandsregelungen zurlck-
zufUhren.

Verwaltungsaufwendungen stiegen von DM 749 Mio. im Geschéftsjahr 1997 um DM 65 Mio. oder
8,7 % auf DM 814 Mio. im Geschéftsjahr 1998. Der Anstieg ist auf mehrere Faktoren zurlckzufihren.
Die Personalaufwendungen haben deutlich zugenommen, bei ricklaufigem Aufwand fir Ldhne und
Gehélter, ausschlieBlich verursacht durch die Bemessung der Ruckstellungen fur Versorgungsverpflich-
tungen in vollem Umfang auf der Basis der neuen Richttafeln von 1998 mit einem zusatzlichen Aufwand
in Héhe von DM 33 Mio. Umfangreiche Renovierungsarbeiten wurden an den vom Wustenrot-Konzern
genutzten Verwaltungsgebduden durchgefihrt. DarUber hinaus war von der BSW aufgrund der
gesetzlichen Neuregelung der Einlagensicherung bei Kreditinstituten eine Einmalzahlung an die Ent-
schadigungseinrichtung Deutscher Banken GmbH zu leisten.

RISIKOVORSORGE UND BEWERTUNGSERGEBNIS

1. Januar bis 31. Dezember
1996 1997 1998 1998
DM €
(in Mio.)

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen und
bestimmte Wertpapiere sowie Zuflihrungen zu Ruckstellungen
im Kreditgeschaft . . . ... ... -21 -54 -85 -43

Aufwendungen (Ertrége) aus der Abschreibung von (Zuschrei-
bung zu) Beteiligungen, Anteilen an verbundenen Unternehmen
und wie Anlagevermdgen behandelte Wertpapiere . . ... ........ .. _-3
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Risikovorsorge und Bewertungsergebnis. . . . ... ... o -24

Der Aufwand fur Risikovorsorge und das Bewertungsergebnis stieg von DM 24 Mio. im Geschéftsjahr
1996 um DM 27 Mio. auf DM 51 Mio. im Geschéftsjahr 1997. Dieser Anstieg ist nicht nur auf eine
Zunahme der tatsachlichen Risikokosten zurlickzufUhren, sondern beruht gréBtenteils auf geringeren
Mehrerldsen aus Wertpapierverkaufen im Geschéftsjahr 1997 und auf einer erhdhten Zuflhrung zur
banktypischen Risikovorsorge geman § 340f HGB.

Der Aufwand fUr Risikovorsorge und das Bewertungsergebnis stieg von DM 51 Mio. im Geschéftsjahr

1997 um DM 35 Mio. oder 68,6 % auf DM 86 Mio. im Geschéaftsjghr 1998. Diese Zunahme ist
Uberwiegend bedingt durch eine erhdhte Risikovorsorge im Kreditgeschéft in Hohe von DM 95 Mio. vor
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dem Hintergrund der gesamtwirtschaftlichen Situation in Deutschland, insbesondere dem schwachen
Immobilienmarkt und der hohen Arbeitslosenquote.

AuBerorpenTLicHer UserscHuss. Der auBerordentliche Nettoaufwand von DM 50 Mio. im Geschéaftsjahr
1996 steht einem auBerordentlichen Nettoertrag von DM 878 Mio. im Geschéftsjahr 1997 gegenUber.
Der Nettoaufwand im Geschaftsjahr 1996 ist im wesentlichen durch die erstmalige Bildung der
Pensionsriickstellungen entsprechend den International Accounting Standards (IAS 19) entstanden. Der
Nettoertrag im Geschéaftsjahr 1997 beinhaltet ganz Uberwiegend die Aufldsung von passivierten
AbschluBgeblthren aus dem Bausparneugeschaft der Vorjahre in Hohe von DM 706 Mio. aufgrund der
oben erwdhnten Entscheidung des Bundesfinanzhofs zu Beginn des Jahres 1998.

Des weiteren ergaben sich auBerordentliche Ertrdge aufgrund der Neuberechnung von pauschal
ermittelten Einzelwertberichtigungen in Héhe von DM 86 Mio. sowie der Methodenumstellung bezuglich
der Zinsbonusbilanzierung fur bestimmte Bausparvertrédge (IDEAL Tarif 7) in Héhe von DM 95 Mio.

Bei der Ermittlung eines eventuellen Einzelwertberichtigungsbedarfs wurde 1997 erstmals neben der
Bonitat des Kreditnehmers auch der Wert des jeweiligen Pfandobjekts berticksichtigt. Dadurch wurde
das eventuelle Ausfallrisiko realitatsnaher ermittelt, mit der Folge, daB3 die hohen Wertberichtigungen aus
den Vorjahren teilweise zu Gunsten des auBerordentlichen Ertrages aufgelést wurden.

Bei IDEAL Bausparvertragen nach Tarif 7 hat der Bausparer wahrend der Ansparphase die
Maoglichkeit, von einem Niedrigzinssatz fur die Bauspareinlagen auf Hochzinsvarianten zu wechseln oder
umgekehrt. Nachdem im Geschaftsjahr 1996 allen noch offenen Optionsmdglichkeiten der Bausparer
durch die Passivierung eventueller Bonusverpflichtungen weitgehend Rechnung getragen worden war,
erfolgte ab dem Geschéftsjahr 1997 die Passivierung nur noch insoweit, als aufgrund statistischer
Erfahrungswerte mit einer Inanspruchnahme der Hochzinsoptionen zu rechnen ist. Diese Methodenum-
stellung bewirkte aufgrund der Auflésung von Passivposten einen auBerordentlichen Ertrag im Ge-
schaftsjahr 1997.

Im Geschéftsjahr 1998 gab es keine auBerordentlichen Ertrage (Aufwendungen).

ZUFUHRUNGEN zuM FONDs FUR ALLGEMEINE Bankrisiken. Im Rahmen der Harmonisierung der Rechnungs-
legung der Kreditinstitute innerhalb der Europaischen Union wurde § 340g HGB mit Wirksamkeit ab dem
Jahr 1993 eingeflgt. Diese Vorschrift erlaubt Kreditinstituten zur Sicherung gegen allgemeine, geschafts-
zweigspezifische Risiken die Bildung eines Fonds fur allgemeine Bankrisiken. Der Fonds hat Eigenkapi-
talcharakter und wird aus versteuerten Gewinnen gebildet.

Die Bildung von stillen Reserven in Form von Bewertungsabschlagen gemaB § 340f HGB st
deutschen Kreditinstituten zwar derzeit noch mdéglich, verliert jedoch im Zuge der Internationalisierung
der Kreditwirtschaft zunehmend an Bedeutung.

Der Wdstenrot-Konzern fihrte dem Fonds flr allgemeine Bankrisiken im Geschéftsjahr 1996
DM 80 Mio., im Geschéftsjahr 1997 aufgrund des hohen auBerordentlichen Ergebnisses DM 190 Mio.
und im Geschéftsjahr 1998 DM 20 Mio. zu.

STEUERN vom EINKOMMEN UND ERTRAG UND SONSTIGE STEUERN. Steuern vom Einkommen und Ertrag und
sonstige Steuern stiegen von DM 157 Mio. im Geschéftsjahr 1996 um DM 134 Mio. oder 85,4 % auf
DM 291 Mio. im Geschéftsjahr 1997. Dies entspricht einem Ruckgang der Steuerquote (Steuern vom
Einkommen und Ertrag und sonstige Steuern in Prozent des Ergebnisses vor Steuern ausgedrickt) von
78,5 % im Geschaftsjahr 1996 auf 29,4 %. Der starke Anstieg des Steueraufwandes ist das Ergebnis
mehrerer auBergewdhnlicher Faktoren. Die Steuerbelastung erhdhte sich vor allem aufgrund der oben im
einzelnen erluterten auBerordentlichen Ertrége, zum geringeren Teil auch infolge von Ergebnissen der
steuerlichen Betriebsprifung. Der 1997 ausgewiesene Steueraufwand ist daher wirtschaftlich Uber-
wiegend den in frlheren Steuerjahren erzielten Gewinnen zuzuordnen. Diesen Steuererhbhungen steht
die Steuerminderung und folglich eine geringere Steuerquote aus einem Schuitt-aus-Hol-zurlick Ver-
fahren gegenlber, in das nahezu alle Wustenrot-Konzerngesellschaften einbezogen waren. Bei diesem
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Verfahren wurden vornehmlich thesaurierte Gewinne ausgeschittet und von den Gesellschaftern
reinvestiert. Durch den unterschiedlichen Steuersatz, dem die Gewinne in der Vergangenheit unterlagen
und dem aktuellen Steuersatz auf die Ausschuttungen, wurde Uber Steueranrechnungen eine effektive
Steuerreduzierung flr den Wistenrot-Konzern erreicht.

Steuern vom Einkommen und Ertrag und sonstige Steuern gingen von DM 291 Mio. im Geschaftsjahr
1997 um DM 160 Mio. oder 55,0 % auf DM 131 Mio. im Geschaftsjahr 1998 zurlick, dies entspricht
einem Anstieg der Steuerquote von 29,4 % im Geschéftsjahr 1997 auf 52,4 % im Geschéftsjahr 1998.
Der Ruckgang des Gesamtbetrages ist durch die oben erwahnten Sondereffekte im Geschaftsjahr 1997
und den Wegfall der Gewerbekapitalsteuer ab dem Geschéftsjahr 1998 zu erklaren. Der Anstieg der
Steuerquote im Jahr 1998 erklart sich durch Steuereffekte aus dem Schitt-aus-Hol-zurlick Verfahren im
Vorjahr.

AUFGRUND EINES GEWINNABFUHRUNGSVERTRAGES ABGEFUHRTER Gewinn. Der aufgrund eines Gewinnabflh-
rungsvertrages abgefihrte Gewinn blieb in den Geschéftsjahren 1996, 1997 und 1998 konstant bei ca.
DM 3 Mio. Bei diesem abgefihrten Gewinn handelt es sich um die VergUtung fur eine stille Beteiligung
der Wustenrot Holding AG (,WH®“) an der WB. Dieser Betrag wird sich auch zuklnftig auf einem
entsprechenden Niveau bewegen.

Finanzlage
Aktiva
ez AMSl p  Amel o A
1996 in % 1997 in % 1998 in %
(Betrdge in DM Mio.)
Barreserve . . . ... ... L 329 0,6 290 0,5 288 0,5
Schuldtitel offentlicher Stellen. . ... ... 210 0,4 0 0,0 0 0,0
Forderungen an Kreditinstitute . . ... .. 4148 7,7 6.264 10,6 8.669 13,6
Forderungen an Kunden
Baudarlehen . . ............. ... 34.735 64,4 35.247 59,6 35.625 56,1
davon aus Bauspardarlehen . . . .. (11.972) (22,2) (11.762) (19,9 (11.171) (17,6)
davon zur Vor- und Zwischen-
finanzierung . . . .............. (11.230) (20,8) (10.181) (17,2) (9.368) (14,8)
davon Hypothekendarlehen und
sonstige Baudarlehen . . ... ... .. (11.533) (21,4) (13.304) (22,5) (15.086) (23,7)
Kommunalkredite. . . . ........... 4.214 7,8 6.685 11,3 8.212 12,9
Andere Forderungen . ........... 245 0,5 255 0,4 245 0,4
Kapitalanlagen und Wertpapiere (1). . . . 6.602 12,2 7.361 12,5 7.900 12,4
Treuhandvermdégen . .. ............ 2.377 4,4 1.970 3,3 1.476 2,3
Beteiligungen . .. ......... ... ... 40 0,1 134 0,2 170 0,3
Sachanlagen und
immaterielle Anlagewerte . . .. .... ... 173 0,3 169 0,3 178 0,3
Sonstige Vermdgensgegenstande. . . . . 781 1,4 606 1,0 494 0,8
Rechnungsabgrenzungsposten. . . . . .. 134 0,2 179 0,3 250 0,4
Summe der Aktiva . . .. ........ .. 53.988 100,0 59.161 100,0 63.506 100,0

(1) Kapitalanlagen und Wertpapiere enthélt ,Kapitalanlagen aus dem Lebensversicherungsgeschéft”, ,Aktien und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere” und ,,Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere*.

Forperungen AN KrepminsTiTute.  Forderungen an  Kreditinstitute stiegen von DM 4,148 Mrd. im
Geschaftsjahr 1996 um DM 2,116 Mrd. oder 51,0 % auf DM 6,264 Mrd. im Geschaftsjahr 1997 und um
DM 2,405 Mrd. oder 38,4 % auf DM 8,669 Mrd. im Geschaftsjahr 1998. Dieser kontinuierliche Anstieg der
Forderungen an Kreditinstitute beruht Uberwiegend auf der Zunahme der von der HYP ausgereichten
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Kommunalkredite und ist im Ubrigen durch die Anlage des Kollektiviberschusses bei Kreditinstituten, der
wegen des ricklaufigen Baudarlehenbestands des Bausparkassengeschéfts zugenommen hat, zu
erklaren.

ForoerungeEN AN KUNDEN Aus BauparLeHen. Forderungen an Kunden aus Baudarlehen stiegen von
DM 34,735 Mrd. um DM 512 Mio. oder 1,5 % auf DM 35,247 Mrd. im Geschaftsjahr 1997 und stiegen um
DM 378 Mio. oder 1,1 % auf DM 35,625 Mrd. im Geschéftsjahr 1998 an. Die Veranderungen ergeben sich
aus den nachstehend angefuhrten Teilpositionen.

ForperUNGEN AN KUNDEN AUS BausparparLEHEN. Forderungen an Kunden aus Zuteilungen sanken von
DM 11,972 Mrd. im Geschéftsjahr 1996 um DM 210 Mio. oder 1,8 % auf DM 11,762 Mrd. im Geschéaftsjahr
1997 und um DM 591 Mio. oder 5,0 % auf DM 11,171 Mrd. im Geschéftsjahr 1998. Dieser Ruckgang in
beiden Jahresvergleichen beruht, neben der rlcklaufigen Nachfrage nach Bauspardarlehen aufgrund des
schwachen Immobilienmarktes, primar auf dem historisch niedrigen Zinsniveau, das Darlehensnehmer
mangels attraktiver Geldanlagen dazu nutzen, Sondertiigungen vorzunehmen, was bei Bauspardarlehen
uneingeschrankt moglich ist. Die gesamten Darlehenstilgungen haben daher im Betrachtungszeitraum die
Neuauszahlungen Uberschritten.

ForpERUNGEN AN KUNDEN zUR VVOR- UND ZWISCHENFINANZIERUNG. Forderungen an Kunden zur Vor- und
Zwischenfinanzierung gingen von DM 11,23 Mrd. im Geschéaftsjahr 1996 um DM 1,049 Mrd. oder 9,3 % auf
DM 10,181 Mrd. im Geschéftsjahr 1997 und um DM 813 Mio. oder 8,0 % auf DM 9,368 Mrd. im
Geschaftsjahr 1998 zurtick. Ursache fUr diese Entwicklung war, daB in den Geschéftsjahren 1997 und 1998
verstérkt Zwischenfinanzierungen, die in den Vorjahren bei hdherem Zinsniveau abgeschlossen wurden, im
Rahmen der Zuteilung der Bausparvertrage durch Bauspardarlehen abgeldst wurden. Gleichzeitig lagen die
Neuauszahlungen aus Vor- und Zwischenkrediten in den Jahren 1997 und 1998 unter dem Niveau des
Jahres 1996. Einerseits machte sich hier die Verlagerung des Sofortfinanzierungsgeschéfts von den
Zwischenkrediten mit Sofortauffillung auf die Zwischenkredite bzw. Vorkredite mit Ratenbesparung
bemerkbar und andererseits sind aufgrund des niedrigen Zinsniveaus die Zwischenfinanzierungen aus dem
Bestand zurlickgegangen. Dagegen hat sich das niedrige Zinsniveau positiv auf die Baufinanzierungsbe-
stdnde der WB und der HYP ausgewirkt (siehe Unterabschnitt ,Forderungen an Kunden aus Hypo-
thekendarlehen und sonstigen Baudarlehen®).

ForpERUNGEN AN KUNDEN AUS HYPOTHEKENDARLEHEN UND SONSTIGEN BAUDARLEHEN. Forderungen an Kunden
aus sonstigen Baudarlehen stiegen von DM 11,533 Mrd. im Geschaftsjahr 1996 um DM 1,772 Mrd. oder
15,4 % auf DM 13,304 Mrd. im Geschéftsjahr 1997 und um DM 1,782 Mrd. oder 13,4 % auf DM 15,086
Mrd. im Geschéftsjahr 1998. Dieser Anstieg in beiden Jahresvergleichen beruht sowohl auf der oben
erwahnten teilweisen Verlagerung des Kreditgeschéfts auf die WB als auch auf der Zunahme der
Hypothekendarlehensbestéande bei der HYP.

Kommunarkreoire. Kommunalkredite stiegen von DM 4,214 Mrd. im Geschéftsjahr 1996 um DM 2,471
Mrd. oder 58,6 % auf DM 6,685 Mrd. im Geschéftsjahr 1997 und um DM 1,527 Mrd. oder 22,8 % auf
DM 8,212 Mrd. im Geschéaftsjghr 1998. Dieser Anstieg im grundsatzlich mittel- bis langfristigen
Kommunalkreditgeschéft spiegelt in beiden Jahresvergleichen das Wachstum der seit 1995 operierenden
HYP wider.

ANDERE ForperUNGEN AN Kunpen. Die anderen Forderungen an Kunden beinhalten Uberwiegend
Anspriiche an Mitarbeiter des AuBendienstes aus dem laufenden Geschéftsverkehr. Die anderen
Forderungen blieben in den Geschaftsjahren 1996, 1997 und 1998 weitgehend konstant im Bereich von
DM 245 Mio. bis DM 255 Mio.

Kapmaianiacen uno Wertrapiere. Kapitalanlagen und Wertpapiere stiegen von DM 6,602 Mrd. im
Geschaftsjahr 1996 um DM 759 Mio. oder 11,5 % auf DM 7,361 Mrd. im Geschéftsjahr 1997 und um
DM 539 Mio. oder 7,3 % auf DM 7,9 Mrd. im Geschéaftsjahr 1998. Dieser Anstieg ist Uberwiegend auf einen
Anstieg des Lebensversicherungsgeschafts zurtckzuflhren.

TreuHanpvERMOGEN. Das Treuhandvermdgen ging von DM 2,377 Mrd. im Geschéftsjahr 1996 um DM 407
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Mio. oder 17,1 % auf DM 1,970 Mrd. im Geschéftsjahr 1997 und um DM 494 Mio. oder 25,1 % auf
DM 1,476 Mrd. im Geschéftsjahr 1998 zurlick. Dieser Ruckgang beruht auf der planméaBigen Abwicklung
des Bestandes an Treuhandkrediten, da die WB seit Beginn der 90er Jahre keine neuen Kredite fir fremde
Rechnung vergibt.

Passiva
e
1996 in % 1997 in % 1998 in %
(Betrdge in DM Mio.)
Verbindlichkeiten gegenuber
Kreditinstituten . . . . .............. 10.073 18,7 9.536 16,1 9.682 15,2
Verbindlichkeiten gegentber Kunden. . . 23.446 43,4 23.970 40,5 23.987 37,8
Verbriefte Verbindlichkeiten. . . .. ... .. 8.282 15,3 13.149 22,2 17.538 27,6
Treuhandverbindlichkeiten . . ... ... .. 2.377 4.4 1.970 3,3 1.476 2,3
Versicherungstechnische
Rickstellungen. . . ............... 3.976 7,4 4.370 7,4 4.737 7,5
Sonstige Verbindlichkeiten (inkl.
Depot-Verbindlichkeiten) ... ........ 1.147 2,1 1.386 2,3 1.441 2,3
Rechnungsabgrenzungsposten. . . . . .. 1.021 1,9 304 0,5 269 0,4
Rickstellungen. . ................ 1.078 2,0 1.021 1,7 885 1,4
Fonds zur bauspartechnischen
Absicherung. .. ...... .. ... ... 556 1,0 564 1,0 549 0,9
Nachrangige Verbindlichkeiten 188 0,4 243 0,4 213 0,3
GenuBrechtskapital . .. ............ 104 0,2 106 0,2 106 0,2
Fonds fur allgemeine Bankrisiken . . . .. 80 0,1 270 0,5 291 0,4
Eigenkapital . ... ....... ... ... ... 1.660 3.1 2.272 39 2.332 3.7
Summe der Passiva . . .. ... ... ... 53.988 100,0 59.161 100,0 63.506 100,0

VERBINDLICHKEITEN GEGENUBER KrepiminsTiTuTeN. Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten gingen von
DM 10,073 Mrd. im Geschaftsjahr 1996 um DM 537 Mio. oder 5,3 % auf DM 9,536 Mrd. im Geschaftsjahr
1997 zurick und stiegen um DM 146 Mio. oder 1,5 % auf DM 9,682 Mrd. im Geschaftsjahr 1998. Diese
Verbindlichkeiten dienen ganz Uberwiegend der Refinanzierung der Baudarlehen, soweit diese Refinanzie-
rung nicht Uber Kundeneinlagen erfolgt. Die Verdnderungen stehen sowohl im Zusammenhang mit dem
Kreditneugeschéaft als auch mit der Entwicklung der Verbindlichkeiten gegenlber Kunden.

VErBINDLICHKEITEN GEGENUBER Kunpen. Verbindlichkeiten gegentiber Kunden, dies sind im wesentlichen
Bauspareinlagen, stiegen von DM 23,446 Mrd. im Geschéftsjahr 1996 um DM 524 Mio. oder 2,2 % auf DM
23,970 Mrd. im Geschéftsjahr 1997 und stiegen um DM 17 Mio. auf DM 23,987 Mrd. im Geschaftsjahr
1998. Der Anstieg im Geschéftsjahr 1997 wurde vornehmlich durch die Erhéhung des Bauspareinlagenbe-
standes, im Ubrigen durch die Ausgabe von Namenspfandbriefen bewirkt. Die nahezu unveranderte Hohe
der Kundenverbindlichkeiten in den Geschéaftsjahren 1997 und 1998 beruht auf der deutlichen Ausweitung
des Bestandes an Namenspfandbriefen, wahrend die Bauspareinlagen im Jahr 1998 zurtickgingen.

VererierTe VVErBinDLICHKEITEN. Verbriefte Verbindlichkeiten, dies sind Uberwiegend Pfandbriefe, stiegen von
DM 8,282 Mrd. im Geschéaftsjaghr 1996 um DM 4,867 Mrd. oder 58,8 % auf DM 13,149 Mrd. im
Geschéftsjahr 1997 und um DM 4,389 Mrd. oder 33,4 % auf DM 17,538 Mrd. im Geschéftsjahr 1998.
Dieser Anstieg in beiden Jahresvergleichen beruht ganz Gberwiegend auf der Ausweitung der Geschaftsta-
tigkeit der HYP, die ausgereichte Kommunalkredite und Hypothekendarlehen grundsatzlich Uber die
Emission von 6ffentlichen Pfandbriefen und Hypothekenpfandbriefen refinanziert. Darliber hat auch die WB
vermehrt Inhaberschuldverschreibungen plaziert.
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TreuHAanDVERBINDLICHKETEN. Treuhandverbindlichkeiten gingen von DM 2,377 Mrd. im Geschéftsjahr 1996
um DM 407 Mio. oder 17,1 % auf DM 1,970 Mrd. im Geschéftsjahr 1997 und um DM 494 Mio. oder 25,1 %
auf DM 1,476 Mrd. im Geschéftsjahr 1998 zurlck (siehe Unterabschnitt , Treuhandvermdgen®).

RecHnunGsaBGrENZUNGSPOSTEN. Rechnungsabgrenzungsposten gingen von DM 1,021 Mrd. im Ge-
schéaftsjahr 1996 um DM 717 Mio. oder 70,4 % auf DM 304 Mio. im Geschéftsjahr 1997 und um DM 35 Mio.
oder 11,2 % auf DM 269 Mio. im Geschaftsjahr 1998 zurick. Der Rickgang im Geschéftsjahr 1997 ist
bedingt durch die Aufldsung von Uber mehrere Jahre verteilten AbschluBgebihren aufgrund des oben
erwahnten Bundesfinanzhofsurteils. Der Rickgang im Geschaftsjahr 1998 resultiert aus der planméaBigen
Auflésung von DarlehensgebUhren und Disagien, die als Folge der ricklaufigen Inanspruchnahme von
Disagiokrediten aus dem Kreditangebot sowie niedrigerer Auszahlungen von Baudarlehen die ZufUhrungen
Uberschritten.

RucksteLLuncen. Die Ruckstellungen gingen von DM 1,078 Mrd. im Geschéftsjahr 1996 um DM 57 Mio.
oder 5,3 % auf DM 1,021 Mrd. im Geschaftsjahr 1997 und um DM 136 Mio. oder 13,3 % auf DM 885 Mio.
im Geschéaftsjahr 1998 zuriick. Bei einem kontinuierlichen Anstieg der Pensionsrickstellungen in den
Vergleichsperioden beruht der Rickgang im Geschaftsjahr 1997 im wesentlichen auf der oben erwahnten
Umstellung der Bilanzierungsmethode bezlglich der Zinsboni zu Bausparvertrdgen und der ebenfalls oben
erwahnten Anpassung der Ruckstellung fur riickzuerstattende AbschluBgebuihren an den wahrscheinlichen
Bedarf. Der Ruckgang im Geschéaftsjahr 1998 ist Uberwiegend durch den Verbrauch von Steuerriick-
stellungen aufgrund der abgeschlossenen steuerlichen Betriebsprifung zu erkléaren (siehe auch Unterab-
schnitt ,Vergleichende Darstellung der Geschéftsjahre 1996 und 1997 sowie 1997 und 1998 —
AuBerordentlicher UberschuB®).

EicenkaritaL. Das Eigenkapital stieg von DM 1,66 Mrd. im Geschéaftsjahr 1996 um DM 612 Mio. oder
36,9 % auf DM 2,272 Mrd. im Geschéftsjahr 1997 und um DM 60 Mio. oder 2,6 % auf DM 2,332 Mrd. im
Geschéftsjahr 1998. Die Uberproportionale Erhéhung im Geschaftsjahr 1997 ist durch die Thesaurierung
der oben erwéhnten auBerordentlichen Gewinne zu erkléren, der Rickgang des Anstiegs im Geschéftsjahr
1998 entspricht der Normalisierung des Uberschusses.

Marktrisiko

Aufgrund der Art der getétigten Handelsgeschéfte bestehen bei dem Wustenrot-Konzern Marktpreis-
risiken, Uberwiegend in Form von Zinsdnderungsrisiken, die dezentral von den Einzelunternehmen
Uberwacht und gesteuert werden.

Die WB, BSW und HYP betreiben Handelsgeschéfte in Form von

e Geldmarktgeschéften,

¢ Wertpapiergeschéften (einschlieBlich Schuldverschreibungen und Pensionsgeschaften),
e Geschafte in Derivaten, sowie in geringem Umfang

¢ Devisengeschéfte

im Rahmen der gesetzlichen Bestimmungen des § 4 Abs. 3 Bausparkassengesetz bzw. § 5 Abs. 3
Hypothekenbankgesetz und der von den GeschéftsfUhrungsorganen festgelegten Geldanlagelimite.

Geschéfte in derivativen Finanzinstrumenten werden von der BSW, der WB und der HYP vor allem in
Form von Zinsswapvereinbarungen abgeschlossen. Dabei handelt es sich bei der BSW und der HYP
aufgrund der gesetzlichen Bestimmungen ausschlielich um Sicherungsgeschéfte zur Beschrankung von
Zinsrisiken. Bei der WB bestehen Zinsswapvereinbarungen als Sicherungsgeschafte sowohl zur Ab-
sicherung bestimmter Grundgeschafte (Mikro-Hedge) als auch im Rahmen der Aktiv-Passiv-Steuerung
auf der Grundlage der Zinsbindungsbilanz (Makro-Hedge).

Das gesamte Zinsswapvolumen betrug zum 31. Dezember 1998 bei BSW, WB und HYP insgesamt
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294 Kontrakte in Héhe von DM 11,707 Mrd. Fur Einzelheiten zum Zinsswapvolumen siehe auch die
nachstehende Tabelle ,Zinsswapgeschéfte®.

Von der WB werden darUber hinaus im Rahmen bestehender Handelslinien bzw. als Sicherungsge-
schéfte Kontrakte in folgenden derivativen Finanzinstrumenten abgeschlossen:

¢ Finanztermingeschafte,

¢ |ndextermingeschafte,

* borsengehandelte Aktienoptionen,

e Wertpapierleihe, sowie

¢ Wertpapierpensionsgeschéfte.

FUr Einzelheiten siehe auch die nachstehende Tabelle ,Finanz- und Indexterminkontrakte, Optionen®.

Derivative Finanzinstrumente und die durch sie abgesicherten aktivischen und passivischen Grund-
geschéfte bilden eine Bewertungseinheit. Ertrdge und Aufwendungen flieBen in das Zinsergebnis ein. Bei
Handelsgeschaften werden, soweit erforderlich, drohende Verluste durch Rickstellungen bertcksichtigt.

Die Quantifizierung des Marktpreisrisikos aus Handelsgeschaften erfolgt mittels einfacher Sensitivitats-
analyse zu Marktpreisen (mark-to-market) unter BerlUcksichtigung potentieller Marktpreisveranderungen

bei verschiedenen Szenarien (Normal-Situation, Stress-Situation, Worst-Case).

Dabei werden in Abhangigkeit von der Art des Handelsgeschéfts folgende Parameter zugrundegelegt:

Art des Handelsgeschifts Parameter
Zinsinstrumente . .. ........ .. Renditekurve

Aktien. ................... DAX

Investmentzertifikat. . .. ....... Fondspreis
Optionsscheine . . ........... Kurs des Optionsscheins
Optionen. . ................ Kurs des Underlying
Futures . . ................. Future-Kurs

Die Uberwachung der Marktpreisrisiken erfolgt durch vom Handel unabhéngige Mitarbeiter. Sie soll die
Einhaltung der Verlustobergrenzen und der Geldanlagelimite und die tagliche Beobachtung der Rahmen-
bedingungen (Entwicklung der Parameter, Finanzmarkte, politische Ereignisse) gewahrleisten.

Dartber hinaus werden Risikoberichte erstellt, anhand derer die zustdndigen Vorstandsmitglieder
taglich (WB) bzw. wochentlich (BSW und HYP) Uber die aktuellen Risikopositionen, die Ergebnisse aus
der Handelstatigkeit und die Ausnutzung der Limite unterrichtet werden.

Die nachfolgende Tabelle stellt das Nominalvolumen im Derivategeschaft nach Restlaufzeit zum
31. Dezember 1998 dar:

Restlaufzeit zum 31. Dezember 1998

bis zu von 1 Jahr mehr als Summe
1 Jahr bis 5 Jahre 5 Jahre

Nominalbetrag

(in DM Mio.)
Zinsbezogene Geschéfte . . ......... ... ... ..... 1.165,0 4.870,0 7.029,4 13.064,4
Wahrungsbezogene Geschéfte . .. ............... - - 43,0 43,0
Termin- und Optionsgeschafte mit sonstigem Preisrisiko. . 41,7 - - 41,7
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Sowohl die zinsbezogenen, die wahrungsbezogenen als auch die sonstigen Preisrisiken unter-
liegenden Optionsgeschafte wurden ausschlieBlich zur Verringerung von Zins- bzw. Kursrisiken abge-
schlossen und sind vollstandig durch entsprechende Grundgeschafte gedeckt.

Das Gesamtvolumen der zinsbezogenen Geschéfte belief sich zum 31. Dezember 1996 und 1997 auf
DM 4,8 Mrd. bzw. DM 9,4 Mrd. Die Volumensausweitung in den Geschaftsjahren 1997 und 1998 ist im
wesentlichen auf die Geschaftsausweitung der HYP zurtckzufUhren.

ZinsswarGescHAFTE. Die folgende Tabelle zeigt die Entwicklung der Zinsswapgeschéfte im Geschéfts-
jahr 1998 nach Volumen und Kontraktzahl:

Kreditinstitut/ Stand zum 1. Januar 1. Januar bis 31. Dezember 1998 Stand zum 31.

Hedgingart 1998 Zugange Abginge Dezember 1998

(Anzahl) (DM Mio.) (Anzahl) (DM Mio.) (Anzahl) (DM Mio.) (Anzahl) (DM Mio.)

Makro-Hedge

WB

Passiv. . . ...... 12 320 0 0 12 320 0 0

Mikro-Hedge

BSW

Passiv. . . ...... 3 140 0 0 1 50 2 90

WB

Aktiv. .. ... 3 65 0 0 1 40 2 25

Passiv. .. ...... 45 2.022 29 1.032 4 195 70 2.859

HYP.......... 155 5.695 65 3.038 0 _ 0 220 8.733
206 7.922 94 4.070 6 285 294 11.707
218 8.242 94 4.070 18 605 294 11.707

Finanz- unD INDEXTERMINKONTRAKTE, OpPmionen. Geschéfte in Finanz- und Indexterminkontrakten sowie
Optionen werden ausschlieBlich von der WB vorgenommen. Im Geschaftsjahr 1998 hat die Bank
Termingeschéfte in verschiedenen Bund- sowie in Dax-Futures vorgenommen. Dartber hinaus hat die Bank
Optionsgeschéafte auf Aktien und Aktienindizes getétigt sowie zwei Swap-Optionen erworben.
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Die folgende Tabelle zeigt Anzahl und Volumina der gehandelten Kontrakte:

Handelsgeschifte

Wertpapiertermingeschafte. . . . ... .. ..

Finanzterminkontrakte

Bund-Future. . ...................
BOBL-Future ....................
JUMBO-Future . . .................

Indexterminkontrakte

DAX-Future. .. ...................

Optionen
BdérsenmaBig gehandelte Optionen

DAX-Optionen (Stillhalter) . . . ...... ...
Devisen (Optionsrechte) . . . ..........

OTC-Optionen bezogen auf

Anleihen (Stillhalter) . . ..............
Swaptions .. ... ..

Deckungsgeschifte
Indexterminkontrakte

DAX-Future. .. ...................

Optionen
OTC-Optionen bezogen auf

Aktien (Stillhalter). . .. ..............

Ausgewéhite statistische Daten

Kontraktzahl Nominales Kontraktvolumen
1. Januar bis 31. Dezember 1. Januar bis 31. Dezember
1998 1998 1997

(in Stiick) (in DM Mio.)

8 34 269,3 1.045,3

40 140 11,0 35,5

20 0 5,3 0,0

20 0 5,3 0,0

43 150 21,8 55,1

105 110 4,6 4.6

0 30 0,0 2,5

0 2 0,0 61,2

2 1 100,0 50,0

0 85 0 31,8

1 7 23,0 95,3

DurcHscHNITTLICHE VoLUMINA DIVERSER BiLanzrosTen pes WustenroT-Konzern. Die folgende Tabelle stellt
die Jahresdurchschnitte diverser Bilanzposten und Durchschnittszinssatze fir die Geschaftsjahre 1996,
1997 und 1998 dar. Die Werte ergeben sich aus der Addition der entsprechenden GroBen der BW,
Wastenrot Prag, HYP und WB. Es wurden keine Konsolidierungen vorgenommen. Die Konsolidierungs-

effekte hatten keine wesentliche Veradnderung der dargestellten Werte zur Folge.

Die Durchschnittswerte wurden im Falle von BSW, HYP und BW auf Monatsbasis errechnet, im Falle

der Wustenrot Prag hingegen als Durchschnitt von Eréffnungs- und SchluBbilanz.
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31. Dezember
1996 1997 1998
(in DM Mio., auBer Prozentangaben)

Durch- Durch- Durch-

) Durch ) Durch- ) Durch-
schnitt- ) . schnitt- ) ) schnitt- ) .
) Zinsen schnitts- ) Zinsen schnitts- ) Zinsen schnitts-
liche ) liche ) liche :

o zinssatz . zinssatz . zinssatz
Position Position Position

Aktiva

Forderungen an
Kreditinstitute . . 2.112,2 84,5 4,00% 2.864,2 126,7 4,42% 4.400,1  205,6 4,67%

Baudarlehen
aus
Zuteilungen . . . 12.232,2 614,4 5,02% 11.964,0  600,0 5,02% 11.756,5 588,99 5,01%

Baudarlehen

zur Vor- und

Zwischen-

finanzierung . . . 11.536,3 743,5 6,45% 11.048,6  673,7 6,10% 9.683,7 581,6 6,01%

Sonstige Bau-

darlehen und

andere

Forderungen

an Kunden. . .. 11.163,1 874,6 7,83% 129149 961,6 7,45% 14.664,8 1.053,8 7,19%

Kommunal-

kredite. . .. ... 3.319,9 202,9 6,11% 6.928,0 374,99 5,41% 10.187,0 5273 5,18%
Schuldver-

schreibungen

und andere

festverzinsliche

Wertpapiere . . . 2.364,8 150,1 6,35% 2.285,9 130,8 5,72% 2.5059 128,9 5,14%
Passiva

Verbindlich-

keiten

gegenuber

Kredit-

instituten . . . . . 8.968,9 594,7 6,63% 8.833,1 553,1 6,26% 9.512,4 584,9 6,15%

Einlagen aus

dem Bauspar-

geschaft und

andere

Einlagen. . . . .. 17.946,3 564,9 3,15% 18.558,6  588,6 3,17% 18.219,5 571,11 3,13%
Andere Ver-

bindlichkeiten

gegenuber

Kunden. ... .. 46176 2359 511% 49133 2272 4,62% 45926 2212 4,82%
Verbriefte

Verbindlich-

keiten .. ... .. 6.500,9 384,99 5,92% 10.874,8  574,1 5,28% 16.002,0 804,9 5,03%

ANDERUNGEN DER ZINSERTRAGE UND -AUFWENDUNGEN NACH BESTANDS- UND ZINSSATZANDERUNG. Die nachfol-
gende Tabelle zeigt die Anderungen des Zinsertrages, der Zinsaufwendungen und des Zinsiiberschusses
sowie Bestands- und Zinssatzdnderungen flr die Geschaftsjahre 1997 und 1998 auf. Bestands- und
Zinssatzanderungen wurden nach den Veranderungen der Durchschnittspositionen und der Zinssatze
auf durchschnittlich verzinsliche Aktiva und Passiva berechnet. Die auf Anderungen des Bestands und
des Zinssatzes zurlickzufilhrenden Anderungen werden den Bestandsénderungen zugeordnet. Die
Werte ergeben sich aus der Addition der entsprechenden GroBen der BSW, Wistenrot Prag, HYP und
WB. Es wurden keine Konsolidierungen vorgenommen. Die Konsolidierungseffekte hatten keine we-
sentliche Veranderung der dargestellten Werte zur Folge.
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Die Durchschnittswerte wurden im Falle von BSW, HYP und WB auf Monatsbasis errechnet, im Falle

der Wustenrot Prag hingegen als Durchschnitt von Eréffnungs- und Endbilanz.

1996/1997 1997/1998
(in DM Mio., auBer Prozentangaben)
Bestands- Zinssatz- Bestands- Zinssatz-
Anderung in % &nderung in % &nderung Anderung in % &nderung in % anderung
Zinsertrage
Forderungen an
Kreditinstitute. . . .. . .. 42,2 49,94 752,0 3560 0,42% 78,9 62,27 15359 53,62 0,25%
Baudarlehen aus
Zuteilungen . .. .... .. -14,3 2,33 -268,2 2,19 -0,01% -11,2 1,87 -207,5 1,78 -0,01%
Baudarlehen zur Vor- und
Zwischenfinanzierung . . -69,8 9,39 -487,7 4,23 -0,35% -92,1 13,67 -1.364,9 12,35 -0,09%
Sonstige Baudarlehen und
andere Forderungen
anKunden ......... 87,0 995 1.751,8 1569 -0,39% 92,3 9,60 1.749,9 13,556 -0,26%
Kommunalkredite . . . . .. 172,0 84,78 3.608,1 108,68 -0,70% 152,4 40,65 3.259,0 47,04 -0,24%
Schuldverschreibungen
und andere fest-
verzinsliche Wertpapiere -19,4 12,92 -78,9 3,34 -0,63% -1,9 1,45 220,0 9,62 -0,58%
Zinsaufwendungen
Verbindlichkeiten gegen-
Uber Kreditinstituten . . . -41,6 7,00 -135,8 1,51 -0,37% 31,8 5,75 6793 7,69 -0,11%
Einlagen aus dem
Bauspargeschéft und
andere Einlagen.. . . . .. 23,7 4,20 612,3 3,41  0,02% -17,5 2,97 -339,2 1,83 -0,04%
Andere Verbindlichkeiten
gegenlber Kunden. . . . -8,7 3,69 295,6 6,40 -0,48% -6,0 2,64 -320,7 6,53 0,19%
Verbriefte
Verbindlichkeiten . . . . . 189,83 49,16 4.3740 67,28 -0,64% 230,7 40,18 5.127,2 4715 -0,25%

EinzeL- unD PAUSCHALWERTBERICHTIGUNGEN AUS DEM KReDITGESCHAFT. Die nachfolgende Tabelle zeigt die
Anderungen bei den Wertberichtigungen und Abschreibungen auf Forderungen aus dem Darlehensge-
schaft. Die Werte ergeben sich aus der Addition der entsprechenden GroBen der BSW, Wistenrot Prag,
HYP und WB. Es wurden keine Konsolidierungen vorgenommen. Die Konsolidierungseffekte hatten keine

Veranderung der dargestellten Werte zur Folge.

1996 1997 Verédnderung 1998 Verédnderung
(DM Mio.) (DM Mio.) (in%) (DM Mio.) (in%)

ZufOhrung zu Einzelwertberichtigungen . . . . . -62,9 -39,1 -37,8 -86,2 120,5
Aufldsung von Wertberichtigungen . . ... ... - 10,8 9.2 -14,8 21,4 132,6
-52,1 -29,9 -42,6 -64,8 116,7
Zufdhrung zu Rickstellungen ... ... ... ... -1,7 -2,9 70,6 -5, 72,4
Auflésung von Ruckstellungen .. ... ...... 0,0 0,0 0,0 0,8 -
-1,7 -2,9 70,6 -4,2 44.8

Abschreibungen auf Forderungen,
Forderungsausfalle. . .. .............. -17,4 -20,0 14,9 -29,0 45,0
Eingange auf abgeschriebene Forderungen . . _ 69 _ 7.7 _11.6 _ 78 _ 13
-10,5 -12,3 17,1 -21,2 72,4
Veranderung der Pauschalwertberichtigungen -0,6 -5,7 850,0 =50 -12,3
-64,9 -50,8 -21,7 -95,2 _874
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Wiirttembergische-Konzern

Uberblick

Der Wrttembergische-Konzern ist eine Versicherungsgruppe mit den Kerngeschéftsfeldern im Bereich
der Schaden- und Unfallversicherung (,S/U") sowie Lebens- und Krankenversicherung (,LV*) in Deutsch-
land mit Versicherungs-Tochtergesellschaften in GroBbritannien und den Niederlanden. Zudem ist der
Wirttembergische-Konzern auch im RuUckversicherungsgeschéft tatig. Das Versicherungsgeschaft kon-
zentriert sich auf Privatkunden sowie den gewerblichen Mittelstand. Der Wurttembergische-Konzern
vertreibt seine Produkte hauptsachlich durch hauptberufliche AusschlieBlichkeitsvertreter. Des weiteren
bedient sich die Gruppe der Dienste von Maklern, Mehrfachagenten und Vertriebspartnern sowie der
Dienste von Vertriebs- und Produktpartnern wie der Baden-WUrttembergische Bank Aktiengesellschaft,
Stuttgart (,BW Bank") und der Leonberger Bausparkasse AG, Leonberg (,Leonberger®), an der der
Warttembergische Konzern einen Anteil von etwa 41 %, der nach der Equity-Methode verbucht wird,
héalt. Bei der Analyse der Geschaftsjahre wird das Ruckversicherungsgeschéft ausgeklammert, da dieses
von anderen Rahmenbedingungen als das direkte Geschaft abhangig und nicht Teil des Kerngeschéftes
ist. Das Lebensversicherungsgeschéft umfaBt die marktibliche Produktpalette. Seit 1999 werden auch
Produkte der 1998 gegrindeten Tochter Wirttembergische Krankenversicherung AG, Stuttgart (,Wrtt-
Kranken®), vertrieben. In der Vergangenheit wurde das Geschaft an eine konzernfremde Gesellschaft
vermittelt. Das bis dato betriebene Immobilien-Investitionsgeschéft des Warttembergische-Konzern wird
in Zukunft die Basis des vom neuen W&W-Konzern betriebenen neuen Geschéftsfeldes Immobilien
bilden.

ENTWICKLUNG DES VERSICHERUNGSTECHNISCHEN GESCHAFTS IM BEREICH SCHADEN- UND UNFALLVERSICHERUNGEN

1996 1997 1998
S/U R/V Summe S/U R/VN Summe S/U R/V  Summe
(in DM Mio., auBer Prozentangaben)

Gebuchte Beitrage

Brutto. . ............... 3.186,2 131,0 3.317,2 3.2144 141,3 3.355,7 3.066,9 1550 3.221,9
Netto . ................ 26725 1291 2.801,6 2.709,6 134,7 2.844,2 25784 141,3 2.719,7
Selbstbehaltsquote. . . ... .. 83,9% 985% 845% 843% 953% 848% 841% 912% 84,4%

Aufwand fiir
Versicherungsfalle

Brutto. . ............... 21383 955 22338 22516 1110 23626 22687 77,1 23458
Netto ................. 1.798,3 94,0 1.892,3 18939 912 19851 1.896,7 72,1 1.968,8

Aufwand fiir
Versicherungsbetrieb

Brutto................. 938,0 53,5 9916 9712 612 10324 9634 61,8 1.0252
Netto . ................ 8279 534 881,3 85156 62,7 904,2 8250 544 879,4

Versicherungs-
technisches Ergebnis vor --- 13,8 --- - 50,2 --- - 39,5
Schwankungsriickstellung
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ENTWICKLUNG DES VERSICHERUNGSTECHNISCHEN GESCHAFTS IM BEREICH | EBENSVERSICHERUNG

1996 1997 1998
Lv RV Summe LV RV Summe LV RV Summe
(in DM Mio., auBer Prozentangaben)

Gebuchte Beitrage

Brutto 1.626,7 0,2 1.526,9 1.589,2 0,2 1.589,4 1.633,9 0,2 1.6341
Netto ............. 1.501,1 0,2 1.501,3 1.560,7 0,2 1.5660,9 1.592,7 0,2 15929
Selbstbehaltsquote 98,3% 100,0%  98,3% 982% 100,0% 982% 97,5% 100,0%  97,5%

Aufwand fir
Versicherungsfalle

Brutto............. 1.043,8 0,3 1.044,1 1.179,2 0,3 1.179,56 1.266,0 0,3 1.266,3
Netto ............. 1.036,5 0,2 1.036,7 1.139,2 0,2 1.1394 1.237,7 0,1 12378

Aufwand fiir
Versicherungsbetrieb

Brutto............. 248,4 0,1 2485 2472 0,0 2472 241,44 0,0 241,4
Netto ............. 238,0 0,1 238,1 238,8 0,0 238,8  236,5 0,0 236,5

Versicherungstech-

nisches Ergebnis o - 371 - 632 -- —- 705

Geschdéftsentwicklung im ersten Halbjahr 1999

1. Januar bis 30. Juni

Ungepriifte Wiirttembergische-Kennzahlen 1998 1999 1999
DM €
(in Mio.)

Beitrdge

Bruttobeitrage (1) ... ... o 2.780 2.870 1.467
davon WUrttAG (2) (8). .« .« v o oo e e e (446) (458) (234)
davon WirttVers (2) (4) . . . . . . .o oo (1.370) (1.430) (731)
davon WirttLeben und ARA (2) (B). . . .. ..o oo (712) (773) (395)

(1) Konsolidiert.

(2) EinzelabschluBwerte.

(8) Enthalt ebenfalls konzerninterne Rickversicherung, die in der konsolidierten Rechnung weitgehend eliminiert wurde.

(4) Wdarttembergische Versicherung AG, Stuttgart (,WurttVers®).

(5) Wdrttembergische Lebensversicherung AG, Stuttgart (,WrttLeben), Allgemeine Rentenanstalt Lebensversicherung AG,

Stuttgart (,ARAY).

Berrrice. Die Beitragseinnahmen des Konzerns stiegen von DM 2,78 Mrd. im ersten Halbjahr 1998 um
DM 90 Mio. oder 3,2 % auf DM 2,87 Mrd. im ersten Halbjahr 1999. Die Bruttobeitrdge der WUrttAG, die
im wesentlichen aus der konzerninternen Ruckversicherung stammen, entwickelten sich positiv mit
einem Beitragsanstieg um 2,7 %. Die Bruttobeitrdge der WurttVers stiegen um 4,4 % durch die
Gewinnung von Marktanteilen in einem stagnierenden Marktumfeld durch gute Leistungen im Vertrieb
bei einem konstanten Preisniveau. Die kombinierten Beitrédge der WirttLeben und ARA, im wesentlichen
Kapitallebensversicherung bzw. fondsgebundene Lebensversicherung, stiegen um 8,6 % trotz der neu
aufgenommenen Diskussion Uber die Besteuerung der Lebensversicherung aufgrund des steigenden
Bedurfnisses nach privater Altersvorsorge und der abgeschlossenen Umstrukturierung der
Vertriebsorganisation.
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AUFWENDUNGEN, KAPITALANLAGEN, SonsTiges. Die Schadenseite ist im ersten Halbjahr 1999 von einem
GroBschaden in der Feuerversicherung gepréagt, der sich allerdings nach Rulckversicherung in der
Ergebnisrechnung kaum bemerkbar machen wird. In der Kraftfahrt-Kaskoversicherung haben sich im
ersten Halbjahr 1999 die Hagelschaden geh&uft.

Die vom Konzern verwalteten Kapitalanlagen sind weiter gestiegen. Der kontinuierliche Ausbau der
Aktienquote und die Fokussierung auf den europdischen Markt durften zu einer Nettoverzinsung auf
Vorjahrsniveau fuhren. Ergebnismindernd durften sich die Schadenentwicklung und die Fusionskosten
auswirken. Die oben angefiihrten Kennzahlen zur Geschéftsentwicklung lassen keine direkten Schitisse
auf die Entwicklung des Ergebnisses in den ersten sechs Monaten des Geschéaftsjahres 1999
gegentber dem Vergleichszeitraum im Vorjahr oder die Entwicklung des Geschéafts und des Ergebnisses
des gesamten Geschéftsjahres 1999 zu.

Vergleichende Darstellung der Geschéftsjahre 1996 und 1997 sowie 1997 und 1998

Die hier folgende Darstellung richtet sich nach der Gliederung des Konzernabschlusses. Es ist zu
beachten, daB gleichartige Posten in den Bereichen LV und S/U eine andere Aussagekraft besitzen.
Beispielsweise stellt der Posten ,Aufwand fur Versicherungsfélle® bei der S/U ausschlieBlich Auf-
wendungen aus der RisikoUbernahme dar, wahrend er im Bereich LV zum groBten Teil Ablaufleistungen
enthélt, also verzinste Sparguthaben der Kunden. Zudem haben diese Ablaufleistungen keinen Einflu3
auf das Ergebnis der Periode.

Versicherungstechnische Rechnung

GesucHTE BeitrAGE FUR EIGENE RecHNUNG. In der folgenden Tabelle werden die Beitragseinnahmen des
Wrttembergische-Konzern flr die Jahre 1996, 1997 und 1998 gesondert fir die Geschaftsbereiche
Schaden und Unfallversicherung und Lebensversicherung dargelegt.

1. Januar bis 31. Dezember
1996 1997 1998 1998

DM €
(in Mio.)
Gebuchte Bruttobeitrdge
Schaden-und Unfall. ................... 3.186 3.214 3.067 1.568
Lebensversicherung . ................... 1.527 1.589 1.634 835
Aktive Ruckversicherung ... ....... ... ... .. 131 141 155 79
Abgegebene Rulckversicherungsbeitrage
Schaden-und Unfall .. ................... -514 -504 -487 -250
Lebensversicherung. . .. ......... ... ... .. -26 -28 -41 -21
Aktive Ruckversicherung .. ................ 3 8 13 7
Gebuchte Nettobeitrage
Schaden-und Unfall .. ................... 2.672 2.709 2.578 1.318
Lebensversicherung. . . ... ... .. . L. 1.501 1.561 1.583 809
Aktive Rlckversicherung ... ... ... ... .. 129 135 141 72

Scrapen unp UnracL. Gebuchte Bruttobeitrdge im S/U-Bereich stiegen um DM 28 Mio. oder 0,9 %
von DM 3,186 Mrd. im Geschéftsjahr 1996 auf DM 3,214 Mrd. im Geschéftsjahr 1997, hauptsachlich
durch vermehrtes Geschéft mit Privatkunden, das mittels Kundenbindungsprogrammen erzielt wurde.
Privatkunden sind zunehmend die Zielgruppe des Wirttembergische Konzern, da hier der Pramiendruck
im Vergleich zu GroBkunden geringer ist. Der Anstieg wurde durch EinbuBen im Kfz-Bereich (Haftpflicht
und Kasko) teilweise aufgezehrt; dort herrscht ein heftiger Preiswettbewerb. Leichte Rickgange gab es
bei der niederldndischen Tochtergesellschaft Erasmus Schaden. Bei der Folgate Insurance Co. Ltd.
machte sich das SAGA Geschaft, einer Seniorenorganisation, die mit einem Jahresbeitrag von etwa
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DM 185 Mio. bei der Folgate eingedeckt war, und auch der Anstieg des britischen Pfundes im Verhaltnis
zur DM positiv bemerkbar.

Gebuchte Beitrage fur eigene Rechnung im S/U-Bereich gingen von DM 3,214 Mrd. im Geschéftsjahr
1997 um DM 147 Mio., oder 4.7 %, auf DM 3,067 Mrd. im Geschéaftsjahr 1998 zurlick. Der Ruckgang
ist im wesentlichen auf den Wegfall der Geschaftsbeziehungen der Folgate Insurance Co. Ltd. mit
SAGA, zurlickzufUhren. Der Vertrag wurde aus Rentabilitatsiiberlegungen nicht weiter verlangert. Die
Beitrage der deutschen Schaden- und Unfallversicherer haben sich geringflgig, sogar gegen den
Markttrend, durch verstérkte Vertriebskraft verbessert.

LesensversicHeRuNG. Gebuchte Bruttobeitrage im LV-Bereich stiegen um DM 62 Mio., oder 4,1 %, von
DM 1,527 Mrd. im Geschéftsjahr 1996 auf DM 1,589 Mrd. im Geschaftsjahr 1997. Im Inland profitierte
das Beitragswachstum vor allem von Anpassungen aus dynamischen Vertragen, nachdem das
Neugeschéaft durch die politische Diskussion um die Besteuerung der Lebensversicherung belastet war.
In den Niederlanden verzeichnete die Erasmus Levensverzerkering Maatschappij Erasmus N.V., Rotter-
dam, ein gutes Neugeschéaft.

Gebuchte Bruttobeitrage im LV-Bereich stiegen von DM 1,589 Mrd. im Geschéftsjahr 1997 um
DM 45 Mio. oder 2,8 % auf DM 1,634 Mrd. im Geschéftsjahr 1998. Das zweite Halbjahr 1997 und das
erste Halbjahr 1998 sind durch die Auswirkungen der Zusammenlegung des S/U- und LV-Vertriebes
belastet.

Ercesnis aus Karmaraniacen. Diese Position bezieht sich ausschlieBlich auf den LV-Bereich. Mehr-
ertrdge aus Kapitalanlagen stiegen von DM 956 Mio. im Geschaftsjahr 1996 um DM 108 Mio. oder
11,3 % auf DM 1,064 Mrd. im Geschéftsjahr 1997. Dieser Anstieg beruht im wesentlichen auf erhdhten
Gewinnen aus dem Abgang von Kapitalanlagen (vor allem durch das gute Handels-Ergebnis im
Aktienbereich) im Rahmen des aktiven Kapitalanlagemanagements und auf Sonderertrdgen aus dem
Beteiligungsbereich (Umtausch der Worms Aktien gegen AGF Aktien),. Das bessere Ergebnis in diesem
Bereich wurde durch geringere Ertrage aus festverzinslichen Wertpapieren, aufgrund des anhaltend
niedrigen Zinsniveaus beeintrachtigt.

Mehrertrdge aus Kapitalanlagen stiegen von DM 1,064 Mrd. im Geschéftsjahr 1997 um DM 72 Mio.
oder 6,8% auf DM 1,136 Mrd. im Geschaftsjahr 1998. Im wesentlichen ist die Steigerung der Ertrége
zurlckzufUhren auf die Sicherstellung eines guten Handels-Ergebnisses im Aktienbereich im 1. Halbjahr
1998. Im Zinsbereich war aufgrund des extrem niedrigen Zinsniveaus die Realisierung von VerduBe-
rungsgewinnen maoglich.

Aufwendungen fiir Versicherungsfélle

1. Januar bis 31. Dezember

1996 1997 1998 1998
DM €
(in Mio.)

Aufwendungen fiir Versicherungsfille fiir eigene Rechnung
Schadenund Unfall................. .. 1.798 1.894 1.897 969
Lebensversicherung . ...........ciiiivinannnns 1.037 1.139 1.238 634
Gesamt . .. 2.835 3.033 3.135 1.6083
Rickversicherung Schadenund Unfall . ... ........... 94 91 72 37
Rlckversicherung Leben ... ......... .. ... .. .. .. 0 0 0 0
Gesamtaufwendungen laut GuV .. ................. 2.929 3.124 3.207 1.640

ScHapen unp Unracc. Im S/U-Bereich war ein Anstieg um DM 96 Mio., oder 5,3 %, von DM 1,798
Mrd. im Geschéftsjahr 1996 auf DM 1,894 Mrd. im Geschéftsjahr 1997 zu verzeichnen. Bei der
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Kfz-Versicherung gab es einen leichten Anstieg, wahrend die Aufwendungen bei der Erasmus Schaden
zurlickgingen.

Im S/U-Bereich stiegen die Aufwendungen von DM 1,894 Mrd. im Geschéftsjahr 1997 geringflgig auf
DM 1,897 Mrd. im Geschéftsjahr 1998. Bei der geringen Erhdhung sind Verluste auf einen gréBeren
Anteil an GroBschaden bei Feuer- und Haftpflichtversicherung zurlckzufUhren, insbesondere auf
Versicherungsleistungen in Verbindung mit dem Absturz eines Flugzeugs der Swiss Air Uber Kanada und
dem ungunstigen Verlauf der Kfz-Kasko Versicherung. Obwohl der Schadenaufwand nur geringflgig
stieg, ergab sich eine auf 70,1 % erhdhte Schadenquote, da ein splrbarer Rickgang der Beitrdge zu
verzeichnen war (siehe Unterabschnitt ,Gebuchte Beitrage flr eigene Rechnung — Schaden und Unfall®).

LesensversicHeruNG. Die Aufwendungen stiegen um DM 102 Mio., oder 9,8 %, von DM 1,037 Mrd. im
Geschéftsjghr 1996 auf DM 1,139 Mrd. im Geschaftsjahr 1997. Die Summe der ausgezahlten
Leistungen steigt schon seit Jahren. Mehr als die Halfte der ausgezahlten Versicherungsleistungen entfiel
auf Ablaufleistungen.

Die Aufwendungen im Geschaftsjahr 1997 stiegen von DM 1,139 Mrd. um DM 99 Mio., oder 8,6 %,
auf DM 1,238 Mrd. im Geschéftsjahr 1998, infolge gestiegener Ablaufleistungen aufgrund von Be-
stands&nderungen. Wie bei anderen traditionellen deutschen Lebensversicherungen werden nun zu-
nehmend Kapitallebensversicherungen fallig. Die Wdurttembergische Lebensversicherung AG hat im
Geschéftsjahr 1998 DM 2,206 Mrd. (Vj. DM 2,11 Mrd.) geleistet. Dieser Betrag enthalt neben den
ausgezahlten Versicherungsleistungen auch den Zuwachs an Leistungsverpflichtungen. Die ausgezahlten
Leistungsverpflichtungen betrugen DM 1,288 Mrd., (Vj. DM 1,182 Mrd.), eine Steigerung von 9,0 %.
Mehr als die Halfte der ausgezahlten Versicherungsleistung entfiel mit DM 837,3 Mio. (Vj. DM 759,6
Mio.) auf Ablaufleistungen.

Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb fiir eigene Rechnung

1. Januar bis 31. Dezember
1996 1997 1998 1998
DM €
(in Mio., auBer bei Prozentangaben)

Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb fiir eigene Rechnung

SchadenundUnfall. ... .............. ... ... 828 852 825 422
Lebensversicherung . .......... ..o iiininnns 237 239 237 121
Gesamt........ ..ottt 1.065 1.091 1.062 543
Rickversicherung Schadenund Unfall . . .. ........... 54 53 54 32
Ruckversicherung Leben ... ... ... ... .. ... 0 0 0 0
Gesamt . .. 1.119 1.143 1.116 565
Kostenquote Schadenund Unfall (1) .. .............. 31,0% 31,4% 32,0%

Kostenquote Leben (1). .. .. .. .. ... ... ... ... 15,9% 15,3% 15,0%

(1) Aufwendungen fir Versicherungsbetrieb im Verhéltnis zu gebuchten Beitragen fur eigene Rechnung.

Scrapen unp Unract. Im S/U-Bereich stiegen die Aufwendungen fur eigene Rechnung um DM 24 Mio.,
oder 2,8 %, von DM 828 Mio. im Geschéftsjahr 1996 auf DM 852 Mio. im Geschéaftsjahr 1997. Die
Aufwendungen gingen um DM 27 Mio., oder 3,1 %, von DM 852 Mio. im Geschaftsjahr 1997 auf DM
825 Mio. im Geschéftsjahr 1998 zuriick. Grund daflr waren in erster Linie geringere Provisionszahlungen
als Folge gesunkener Beitragseinnahmen.

LesensversicHeErUNG. Im LV-Bereich stiegen die Aufwendungen fUr eigene Rechnung zwischen den
Geschéftsjahren 1996 und 1997 um DM 2 Mio. auf DM 239 Mio. Die Aufwendungen gingen im
Geschéftsjahr 1998 um DM 2 Mio. auf DM 237 Mio. zurlick. Die Verbesserung der Kostenquote von
15,9 % auf 15,3 % bzw. 15,0 % ist hier auf den Erfolg der BemUhungen um Effizienzsteigerung, z.B.
Straffung des Vertriebs, zurlickzufUhren.
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SonsTiges VErsiCHERUNGSTECHNISCHES Ercesnis. Diese Position enthélt die Ubrigen versicherungs-
technischen Ertrdge und Aufwendungen. Sie wird dominiert durch die Verdnderung der gesetzlichen
technischen Reserven und die sich in der Bilanz in den versicherungstechnischen Ruckstellungen
widerspiegeln.

Das Ergebnis stieg von DM 1,142 Mrd. im Geschéftsjahr 1996 um DM 51 Mio., oder 4,5 %, auf DM
1,193 Mrd. im Geschaftsjahr 1997 und blieb im Geschéaftsjahr 1998 unverandert.

VERANDERUNGEN DER SCHWANKUNGSRUCKSTELLUNGEN. Diese Position bezieht sich auf den S/U-Bereich
und die aktive Ruckversicherung. Schwankungsrickstellungen sind entsprechend den gesetzlichen
Bestimmungen zu bilden. Die Zufihrung bemift sich im wesentlichen nach der Schaden-/Kostenquote,
der Streuung dieser GréBe und dem Grad der Aufflllung in den einzelnen Sparten.

In den betrachteten Jahren wurden jeweils bedeutsame Betrége, insgesamt DM 175 Mio., zugefihrt.
Die Zufihrungen zu den Schwankungsrickstellungen betrugen DM 87 Mio. im Geschéftsjahr 1996, DM
41 Mio. im Geschéftsjahr 1997 und DM 47 Mio. im Geschéftsjahr 1998.

VERSICHERUNGSTECHNISCHES ERGEBNIS FUR EIGENE RECHNUNG NACH SCHWANKUNGSRUCKSTELLUNG. AUS den
oben genannten Grinden ging das negative versicherungstechnische Ergebnis im S/U-Bereich von DM
36 Mio. im Geschéaftsjahr 1996 um DM 8 Mio. oder 22,2 % auf DM 28 Mio. im Geschéftsjahr 1997 und
weiter um DM 12 Mio. oder 42,9 % auf DM 16 Mio. im Geschéftsjahr 1998 zurlck.

Das versicherungstechnische Ergebnis betrug im S/U-Bereich (einschlieBlich aktive Rickversicherung)
fUr das Geschéftsjahr 1996 DM minus 73 Mio., fUr das Geschaftsjahr 1997 DM minus 92 Mio., und fur
das Geschéftsjahr 1998 DM minus 86 Mio. Fir das Geschéaftsjahr 1996 betrug diese Position im
Bereich LV (einschlieBlich aktive Ruckversicherung) DM 37 Mio., fir das Geschaftsjahr 1997 DM 63 Mio.,
und flr das Geschaftsjahr 1998 DM 71 Mio.

Nichtversicherungstechnische Rechnung

Erceanisse aus Kapimaianiacen (Usrices GescrirT). Ergebnisse aus Kapitalanlagen im  Ubrigen
Geschéft stiegen von DM 285 Mio. im Geschéftsjahr 1996 um DM 28 Mio. oder 9,8 % auf DM 313 Mio.
im Geschaftsjahr 1997. Die Ergebnissteigerung ist vor allem auf eine Verbesserung des
Handels-Ergebnisses aus dem Aktienbereich und auf eine Steigerung des Ergebnisses aus dem
Beteiligungsbereich zurtckzufihren.

Ergebnisse aus Kapitalanlagen im Ubrigen Geschéft stiegen von DM 313 Mio. im Geschaftsjahr 1997
um DM 126 Mio. oder 40,3 % auf DM 439 Mio. im Geschéftsjahr 1998. Die deutliche Steigerung ist vor
allem auf die erhdhte Ausschuttung der Wurttembergische France SARL sowie auf die Ertrage aus der
Anlage der aus der Begebung der Umtauschanleihe zugeflossenen Liquiditat zurtickzufihren.

SteUERN voM EinkommEN UND ERTRAG UND SONSTIGE STEUERN. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
und sonstige Steuern stiegen von DM 89 Mio. im Geschéftsjahr 1996 um DM 6 Mio. oder 6,7 % auf DM
95 Mio. im Geschéaftsjahr 1997. Der Anstieg ist auf das deutlich gestiegene Ergebnis vor Steuern
zurtickzufUhren.

Steuern stiegen um DM 79 Mio. oder 82,1 % von DM 95 Mio. im Geschéftsjahr 1997 auf
DM 174 Mio. im Geschéftsjahr 1998. Dieser Anstieg ist im wesentlichen auf das héhere Ergebnis vor
Steuern sowie die neuen Vorschriften des Steuerentlastungsgesetzes 1999/2000/2002 zurtickzufUhren,
das im Bereich der realitdétsndheren Bewertung der Schadenrlckstellungen eine Rickwirkung flir das
Geschéftsjahr 1998 vorsieht. (Siehe Abschnitt ,,Anlageerwdgungen - Auswirkungen der Steuerreform
zum 1. Januar 1999“.)

Ab dem Geschaftsjahr 1999 sind in der Steuerbilanz Schadenrlckstellungen flr Verbindlichkeiten und

Ruckstellungen fur Geldleistungen und Sachleistungsverpflichtungen aufgrund des oben genannten
Steuerentlastungsgesetzes mit einem Zinssatz von 5,5 % abzuzinsen. Zudem wird 1999 eine Teil-
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wertabschreibung in der Steuerbilanz nur flir dauerhafte Wertminderungen zugelassen und ein striktes
Wertaufholungsgebot eingefthrt, so daB 1999 nicht mit einem nennenswerten Rickgang der Steuer-
belastung zu rechnen ist.

ANDEREN GESELLSCHAFTERN zUSTEHENDES Erceanis. Das anderen Gesellschaftern zustehende Ergebnis
blieb im Vergleich der Geschéftsjaghre 1996 und 1997 konstant und ging von DM 12 Mio. im
Geschéftsjahr 1997 um DM 1 Mio. oder 8,3 %, auf DM 11 Mio. im Geschéaftsjahr 1998 zurlck, obwohl
das Ergebnis vor Steuern anstieg. Die Ursache lag in dem Rilckgang der Minderheitsbeteiligungen.

KonzernuaHResUBERSCHUB. Aus den oben ausgefUhrten Grinden stieg der Konzernjahrestberschul3 um
DM 17 Mio., oder 27,0%, von DM 63 Mio. im Geschéftsjahr 1996 auf DM 80 Mio. im Geschaftsjahr
1997, und um DM 7 Mio. oder 8,6%, von DM 80 Mio. im Geschéftsjahr 1997 auf DM 87 Mio. im
Geschéftsjahr 1998.

Finanzlage
Aktiva
31. Anteil 31. Anteil 31. Anteil 31.
Dezember in % Dezember in % Dezember in % Dezember
1996 ° 1997 ° 1998 ° 1998
DM €
(in Mio.)
Immaterielle Vermdgensgegenstéande . . 18 0 23 0 31 0 15,9
Kapitalanlagen
Grundstlicke . . . ...... ... . ... 1.112 6 1.210 6 1.411 6 721
Beteiligungen (1) 1.278 6 1.312 6 1.756 8 898

Aktien, Investmentanteile und
andere nicht festverzinsliche
Wertpapiere. . .. .......... ... 3.740 19 5.301 25 5.979 26 3.057

Inhaberschuldverschreibungen und
andere festverzinsliche

Wertpapiere. . .. ....... ... .. .. 1.543 8 1.417 7 2.380 10 1.217
e e R It
Sonstige Ausleihungen. . . ...... ... 7.295 37 7.186 34 6.842 30 3.498
Ubrige Kapitalanlagen (2) .. ........ 731 4 840 4 954 4 488
Kapitalanlagen fur Rechnung und
Risiko

von Inhabern von

Lebensversicherungspolicen . . . . . .. 84 0 113 0 139 1 71
Forderungen . .................. 713 4 630 3 633 3 324
Sonstige Vermdgensgegenstande . . . . 371 2 435 2 304 1 155
Rechnungsabgrenzungsposten . . . . . . 339 _ 2 322 _2 315 _ 1 156
Summe der Aktiva. . ... ... 19.515 100 21.045 100 22.935 100 11.864

(1) Ohne Ausleihungen.
(2) Ubrige Kapitalanlagen umfaBt auch Ausleihungen an verbundene Unternehmen/ Beteiligungen.

AKTIEN, INVESTMENTANTEILE UND ANDERE NICHT FESTVERZINSLICHE WERTPAPIERE. Der Posten stieg um DM 1,561
Mrd. oder 41,7 %, von DM 3,740 Mrd. im Geschaftsjahr 1996, auf DM 5,301 Mrd. im Geschéaftsjahr 1997
infolge der planmaBigen gréBeren Gewichtung der Aktien, Fondsanteile, und anderer, nicht festverzinslicher
Wertpapiere im Investmentportfolio. Die neu konzipierte Investmentstrategie setzte sich 1998 fort: Der
Posten stieg um DM 678 Mio. oder 12,8 %, von DM 5,301 Mrd. auf DM 5,979 Mrd. Zusétzlich wurde durch
die Begebung einer Umtauschanleihe auf Namensaktien der Schweizerischen RuUckversicherungs-
Gesellschaft Liquiditat erzielt. So konnten Neuanlage-Moglichkeiten von Uber DM 550 Mio. geschaffen
werden.
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INHABERSCHULDVERSCHREIBUNGEN UND ANDERE FESTVERZINSLICHE WERTPAPIERE. Der Posten fiel um 8,2 %, von
DM 1,543 Mrd. im Geschéftsjahr 1996 auf DM 1,417 Mrd. im Geschéftsjahr 1997. Die Veranderung erklart
sich aus der verstérkten Investition in Aktien. Aufgrund der anhaltenden Niedrigzinsphase wurde 1998
verstarkt in Floater investiert. Demzufolge wuchs die Position um 68,0 % von DM 1,417 Mrd. im
Geschéftsjahr 1997 auf DM 2,380 Mrd. im Geschéftsjahr 1998.

Passiva
Dezse:rllber A.\nteil Dezz:r.lber A.«nteil Dezz:r.lber Anteil Dez::\;ber
19906 "M% qe97 "M% 1998 M%  yggg
DM €
(in Mio.)

Eigenkapital . .. ........ .. ... . ... .. 742 4 826 4 877 4 447
GenuBrechtskapital . . .. ............. 177 1 178 1 154 1 78,7
Sonderposten mit Rucklageanteil . . . .. .. 19 0 15 0 - -
Versicherungstechnische Ruckstellungen . . 16.760 86 17.948 85 18.999 82 9.714
Versicherungstechnische Ruckstellungen

im Bereich der Lebensversicherung,

soweit das Anlagerisiko von den

Versicherungsnehmern getragen wird. . . 83 0 109 1 135 1 69,0
Andere Ruckstellungen . ............. 597 3 681 3 762 3 39,0
Depotverbindlichkeiten aus dem in

Rickdeckung gegebenen

Versicherungsgeschéaft . .. .......... 104 1 124 1 130 _ 1 66,5
Andere Verbindlichkeiten .. ........... 989 5 1.124 5 1.838 8 940
Rechnungsabgrenzungsposten. . . . ... .. 44 0 40 0 40 0 19,9
Summe der Passiva . ............... 19.515 100 21.045 100 22.935 100 11.726

Anpere VErBinDLICHKEITEN. Andere Verbindlichkeiten stiegen um DM 135 Mio., oder 13,7 %, von DM
989 Mio. im Geschéftsjahr 1996 auf DM 1,124 Mrd. im Geschaftsjahr 1997, was auf die Zunahme der
Verbindlichkeiten gegenuber Versicherungsnehmern und der verstérkten Immobilienengagements mit
Fremdfinanzierung zurlckzufihren ist.

Der Posten stieg um DM 714 Mio., oder 63,6 %, von DM 1,124 Mrd. im Geschaftsjahr 1997 auf DM
1,838 Mrd. im Geschéftsjahr 1998, infolge der oben erwahnten, renditeorientierten Investmentstrategie,

insbesondere der in diesem Zeitraum begebenen Umtauschanleine mit einem Volumen von mehr als DM
500 Mio.

Marktrisiko

WortTEMBERGISCHE-KOoNzERN. Der WUrttembergische-Konzern hélt derivative Finanzinstrumente, um
sich gegen Kursschwankungen abzusichern. FUr Wertpapiere (Zinstitel, Aktien) und derivative
Finanzinstrumente (Optionen, Futures und Swaps) werden Mark-to-Market Bewertungen vorgenommen
und entsprechende Kennzahlen ermittelt. Das Marktrisiko ist unterteilt in die Kategorien Aktien-, Zins-
und Wahrungsrisiko und wird aufbauend auf der Mark-to-Market Bewertung auf der Basis von
definierten Szenarien ermittelt.

Zur Begrenzung des Marktrisikos werden Limite ausgerichtet. Diese leiten sich aus den strategischen
Vorgaben ab und bertcksichtigen die Risikotragfahigkeit der Gesellschaft. Die Limite werden laufend
durch eine vom Handel unabhéngige Stelle Gberwacht und berichtet. Daneben erfolgt regelmaBig eine
Uberpriifung der erteilten Limite, die dann ggf. angepaBt werden.

EinsaTz DERIVATIVER FINANZINSTRUMENTE - NuTzZEN UND Risiken. Der Verkauf eines Futures entspricht dem
synthetischen Terminverkauf des zugrundeliegenden Aktienkorbes. Der Bestand wird auf dem aktuellen
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Kursniveau eingefroren (Sicherungsniveau). Unterhalb des Sicherungsniveaus ist man vollstandig gegen
Kursverluste abgesichert. Im Gegensatz zu Optionen partizipiert die Aktienposition oberhalb des
Sicherungsniveaus nicht mehr an weiteren Kurssteigerungen, da die Kursgewinne durch Verluste aus der
Futures-Position vollstandig ausgeglichen werden. Vorteilhaft gegentber einem Verkauf der Aktien ist die
hdhere Liquiditat; vor allem in turbulenten Marktsituationen.

Der Kauf von Call-Optionen wird selektiv dazu eingesetzt, um das Engagement in Aktien, die eine
Outperformance des Markts versprechen, schnell und flexibel zu erhdhen, ohne gleichzeitig das
Aktienrisiko sofort ebenfalls erhdhen zu missen. An einem Kursanstieg der Aktie partizipiert die Option
ab dem Basispreis voll. Sollte es zu einem Kursrickschlag kommen, ist die Optionspramie zwar
verloren, daflr erfolgt jedoch kein Bezug der Aktie.

Optionsgeschéfte werden in erster Linie zur Erzielung von Zusatzertrdgen getatigt. Spekulations-
geschafte werden nicht eingegangen, weil sie durch das Rundschreiben des BAV fur derivative
Instrumente verboten sind. Ein entsprechender Ertrag kann insbesondere dadurch erzielt werden, daf
im Bestand befindliche Wertpapiere als Stillhalter veroptioniert (Verkauf von Call-Optionen) und hierfur
Préamien vereinnahmt werden.

Das Risiko aus diesen ,gedeckten Optionsgeschéften” besteht lediglich darin, daB die veroptionierten
Wertpapiere zu dem vereinbarten Basispreis geliefert werden mussen. Dabei wird die Hbhe des
Basispreises so gewahlt, dal unter Berlcksichtigung aller Einnahmen (Basispreis, Dividende, Options-
pramie) bei einer Optionsausibung die erwlnschte Gesamtrendite erzielt wird. Sinkt der Aktienkurs
entgegen den Erwartungen, so wird dieser Rickgang bis zur Héhe der erhaltenen Préamie durch das
Optionsgeschaft ausgeglichen.

Sicherungsgeschafte werden in Form von gekauften Put-Optionen und durch den Verkauf von Futures
getatigt. Damit wird in Marktphasen mit hohen Unsicherheitsmomenten der Direktbestand gegen
plétzliche Kurseinbriiche ganz oder teilweise abgesichert.

Unterhalb des Sicherungsniveaus (Basispreis abzgl. Optionspréamie) ist man gegen weitere Kursriick-
gange abgesichert. Das Risiko beim Einsatz von gekauften Put-Optionen ist auf die gezahlte Préamie
beschrankt, die oberhalb des Basispreises verloren ist; daflr partizipieren die abgesicherten Aktien an
Kurssteigerungen.

Daneben wird der Verkauf von Put-Optionen nach einer Marktkorrektur eingesetzt. Im Falle einer
AuslUbung werden die Aktien zu Einstandskursen (Basispreis abzgl. Optionspréamie) bezogen. Erfolgt
keine Austbung, kann die Pramie als Ertrag vereinnahmt werden.

Der Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten erfolgt ausschlieBlich auf der Basis von innerbetrieb-
lichen Richtlinien, die die gesetzlichen Bestimmungen (VAG, BAV-Rundschreiben R7/95 etc.) kon-
kretisieren. Neben diesen innerbetrieblichen Richtlinien garantiert ein internes Kontrollsystem und eine
strikte Funktionstrennung zwischen Handel, Wertpapiertechnik und Risikolberwachung einen verant-
wortungsvollen Einsatz dieser Instrumente.
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GESCHAFTSTATIGKEIT

Uberblick

Die Gesellschaft ist die konzernleitende Holding des W&W-Konzern, der aus einer Gruppe von
Baufinanzierungs- und Versicherungsunternehmen besteht und sich als Finanzdienstleistungskonzern im
Bereich der umfassenden Lebensvorsorge sowie der langfristigen Vermogensbildung und Vermdgens-
sicherung versteht. Die operativen Konzerngesellschaften treten eigenstandig am Markt auf. Die
Gesellschaft konzentriert sich demgegenuber vornehmlich auf die strategische Ausrichtung und Steue-
rung des Konzerns. Daneben betreibt sie das Rickversicherungsgeschaft.

Der W&W-Konzern betreut insgesamt ca. 4,5 Mio. Kunden mit 11 Mio. Vertrdgen’. Er ist auf acht sich
ergénzenden Geschéftsfeldern tatig. Die folgende Ubersicht zeigt die Zuordnung der wesentlichen
operativen Gesellschaften des W&W-Konzern zu diesen Geschéaftsbereichen. Weitere Informationen zur
Beteiligungsstruktur finden sich im Abschnitt , Tochtergesellschaften®.
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7 Ohne Leonberger. Die Anzahl der Kunden versteht sich nach Bereinigung einer geschétzten Uberlappung bei den gemeinsamen Kunden.
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Verschmelzung Wiistenrot / Wiirttembergische

Die Gesellschaft ist aus der Verschmelzung der Obergesellschaften des Wuistenrot-Konzern und des
Wirttembergische-Konzern entstanden. Beide Unternehmensgruppen gehdéren auf ihren jeweiligen
Geschéftsfeldern - Finanzdienstleistungen rund um das Bauen und Versicherungen - in ihren Absatz-
gebieten mit zu den fUhrenden in Deutschland. Im Ausland ist der W&W-Konzern insbesondere in den
Niederlanden und GroBbritannien (mit dem Versicherungsgeschéft) sowie in Osteuropa (mit den
Finanzdienstleistungen rund um das Bauen) tatig.

Der Wurttembergische-Konzern entstand im Jahre 1991 durch die Vereinigung der Wurttembergische
Feuerversicherung AG (,WuUrttFeuer”) und der Allgemeinen Rentenanstalt zu Stuttgart (,ARA®). Die
WarttFeuer nahm 1828 ihre Geschéftstatigkeit (zundchst als Gegenseitigkeitsverein) auf. Die ARA erhielt
1833 als erste deutsche Gesellschaft die Genehmigung fur das Rentenversicherungsgeschéft. Die
beiden Gesellschaften entwickelten sich zunéchst unabhangig voneinander. Die WirttFeuer wurde nach
dem ersten Weltkrieg zum Mehrbranchenversicherer ausgebaut, wahrend die ARA sich auf das
Lebensversicherungsgeschaft konzentrierte. Die seit 1923 bestehende wechselseitige Kapitalbeteiligung
zwischen WiurttFeuer und ARA flhrte zu einer Zusammenarbeit der beiden Gesellschaften in einem
Verbund, der 1991 zur Bildung des Wurttembergische-Konzern flhrte. Vor der Verschmelzung mit dem
Wastenrot-Konzern war der Wirttembergische-Konzern mit seinen DM 4,86 Mrd. Beitragseinnahmen
unter den 20 groBten Versicherungskonzernen Deutschlands®. In den Niederlanden und GroBbritannien
ist der Wirttembergische-Konzern durch Tochtergesellschaften vertreten.

Die Wustenrot-Gruppe geht zurlck auf einen im Jahr 1921 als Selbsthilfeorganisation gegrtindeten
Verein, der seinen Mitgliedern durch gemeinsames planmaBiges Sparen zu glnstigen Baudarlehen
verhelfen sollte. Hieraus entwickelte sich die erste und eine der groBten Bausparkassen Deutschlands.
Insbesondere seit den 50er Jahren - zu einem wesentlichen Teil beglnstigt durch die 1952 eingerichtete
staatliche Wohnungsbaupramienférderung - konnte die heutige Wustenrot Bausparkasse AG (,BSW*) ihr
Geschéft erfolgreich ausweiten. Im Jahr 1998 nahm die BSW nach der Bausparsumme des Nettoneu-
geschéfts mit DM 11,0 Mrd.® den vierten Rang unter den deutschen Bausparkassen ein. Nach und
nach wurden im Konzern weitere Gesellschaften mit das Bausparen ergénzenden Geschaftsfeldern
gegriindet. Hierzu zahlen z.B. die WuUstenrot Bank (,WB"), die Wistenrot Lebensversicherungs-AG
WLV und die Wustenrot Hypothekenbank AG (,HYP®). Daneben expandierte die Gruppe auch
international, vornehmlich im osteuropaischen Ausland.

Die Vereinigung der beiden Finanzdienstleistungsgruppen zum W&W-Konzern wurde durch Ver-
schmelzung der Muttergesellschaft des Wirttembergische-Konzern, der Wirttembergische AG Ver-
sicherungs-Beteiligungsgesellschaft, Stuttgart (,WUrttAG"), auf die konzernleitende Gesellschaft des
Wstenrot-Konzern, die Wistenrot Beteiligungs-AG, Stuttgart (,WiBet AG"), zur W&W AG mit wirt-
schaftlicher Rickwirkung zum 1. Januar 1999 vollzogen. Bei der Verschmelzung handelte es sich um
einen ,Merger of Equals”. Beide Unternehmen hatten zum Zeitpunkt der Entscheidungen der jeweiligen
Hauptversammlungen Uber die Verschmelzung den gleichen Unternehmenswert. An der W&W AG sind
damit unmittelbar nach dem Wirksamwerden der Verschmelzung die bisherige Alleinaktiondrin der
WUBet AG, die Wistenrot Holding AG (,WH"), auf der einen und die bisherigen Aktionare der WUrttAG
auf der anderen Seite zu jeweils 50% beteiligt.

Zur Vorbereitung der Verschmelzung wurde der Wistenrot-Konzern umstrukturiert. Vor der Verschmel-
zung wurde die Leitungsfunktion im Konzern von der WH wahrgenommen. Da deren hundertprozentige
Tochter WiBet AG neue FUhrungsgesellschaft des W&W-Konzern werden sollte, wurden die bisher von
der WH gehaltenen geschéaftsnotwendigen Beteiligungen auf die WiBet AG Ubertragen.

Zur Bestimmung des Verhaltnisses der Unternehmenswerte der WUrttAG und der WiBet AG hatten
die Vorstande der beiden Gesellschaften gemeinsam die Schitag Ernst & Young Deutsche Allgemeine
Treuhand AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Stuttgart, und die Wollert-Elmendorff Deutsche Industrie-

& Die Welt, 2. Juli 1999.
® Bérsen-Zeitung, 22.Juli 1999.
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Treuhand GmbH, Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Minchen, beauftragt. Um das angestrebte Ziel des
Zusammenschlusses von zwei gleichwertigen Unternehmen erreichen zu konnen, wurde bei der
Ubertragung von Beteiligungen der WH auf die WiiBet AG dafiir Sorge getragen, daB der Wert der
WiBet AG nach Ubertragung der Beteiligungen dem Wert der WUrttAG entsprach. Die zu (ber-
tragenden Beteiligungen wurden teilweise im Wege einer Kapitalerhbhung gegen Sacheinlage (mit
Ausgleichszahlung der WiBet AG an die WH), teilweise im Wege des Kaufs von der WH auf die WiBet
AG Ubertragen. Im Wege der Sacheinlage mit Ausgleichszahlung wurden folgende Beteiligungen in die
WUBet AG eingebracht:

- Aktien der Wustenrot Bank AG, Ludwigsburg, im Nennbetrag von insgesamt DM 60 Mio. (75 % des
Grundkapitals);

- Aktien der Wustenrot Hypothekenbank AG, Ludwigsburg, im Nennbetrag von insgesamt DM 50 Mio.
(100% des Grundkapitals);

- ein Geschaftsanteil der Hausbau Wiustenrot GmbH, Ludwigsburg, im Nennbetrag von DM 1,4 Mio.
(10% des Stammkapitals);

- ein Geschéftsanteil der Wiistenrot Grundstlcksverwertungs-GmbH, Ludwigsburg, im Nennbetrag von
DM 4 Mio. (100% des Stammkapitals);

- ein Geschéftsanteil der Wdustenrot Immobilien GmbH, Ludwigsburg, im Nennbetrag von
DM 26.000,00 (52% des Stammkapitals);

- ein Geschéftsanteil der Wistenrot Vermdgensverwaltungs-GmbH, Ludwigsburg, im Nennbetrag von
DM 50.000,00 (100% des Stammkapitals);

- Aktien der Wustenrot Finance B.V., Amsterdam, im Nennbetrag von insgesamt NLG 68.000 (34%
des Grundkapitals);

- Aktien der WUstenrot-stavebni spofitelna a.s., Prag, im Nennbetrag von insgesamt CZK 262,3 Mio.
(62,46% des Grundkapitals).

Durch Kauf wurden folgende Beteiligungen Ubertragen:

- Aktien der Stavebna sporitel'ia VUB Wistenrot a.s., Bratislava, im Nennbetrag von insgesamt
SK 100 Mio. (20% des Grundkapitals);

- Aktien der Wustenrot-zivotna poist’ovia a.s., Bratislava, im Nennbetrag von insgesamt SK 36 Mio.
(45% des Grundkapitals);

- Aktien der Wustenrot-Zivotni pojist’ovna a.s., Prag, im Nennbetrag von insgesamt CZK 30 Mio. (50%
des Grundkapitals);

- Aktien der Lakdskassza Els® Altalanos Lakastakarékpéztar Rt., Budapest, im Nennbetrag von
insgesamt HUF 194 Mio. (12,12% des Grundkapitals).

- Aktien der DSL Holding AG, Bonn und Berlin, im Nennbetrag von insgesamt DM 26,989 Mio. (25,7%
des Grundkapitals).

Zudem wurde ein Darlehensanspruch in Héhe von rund DM 3,4 Mio. an die WiBet AG Ubertragen,
der eine 25%ige stille Beteiligung an der Wistenrot stambena Stedionica d.d., Zagreb, vermittelt.

Von den eingebrachten und den verkauften Geschéaftsanteilen und Aktien waren lediglich die Aktien
der Lakdskassza Elsd Altalanos Lakastakarékpéztar Rt. nicht samtlich voll, sondern z.T. nur zu 50 %
(ausstehende Einlage HUF 42 Mio.) einbezahlt.

Wie die endglltige Unternehmensbewertung im Rahmen der Verschmelzung erwiesen hat, wurde

durch diese MaBnahmen das Ziel erreicht, die angestrebte Gleichwertigkeit der WiBet AG mit der
WUrttAG herbeizufihren.
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Uberblick iiber die Geschaftsfelder

Kerngeschéitstelder

Das Geschéftsfeld Personenversicherung gliedert sich in zwei Teilbereiche, die Lebens- und die
Krankenversicherung. Der derzeitige Schwerpunkt der Tatigkeiten liegt im Lebensversicherungsgeschatt,
das sowohl von Gesellschaften des ehemaligen Wirttembergische-Konzern, vornehmlich der Wrttem-
bergische Lebensversicherung AG (,WuUrttLeben®) und anderen Konzerngesellschaften, als auch von der
Wistenrot Lebensversicherungs-AG (,WLV“) betrieben wird. Daneben bestehen Auslandsaktivitaten in
den Niederlanden, wahrend sich im osteuropdischen Ausland die Lebensversicherungssparte noch im
Aufbau befindet. Es ist beabsichtigt, im Laufe des Jahres 2000 die WdurttLeben und die WLV
miteinander zu verschmelzen, um so das in diesem Teilgeschéftsfeld vorhandene Know-how und die
Ressourcen zu bundeln. Das zweite Teilgeschaftsfeld innerhalb der Personenversicherung, die Kranken-
versicherung, befindet sich noch im Aufbau. Zum Jahresbeginn 1999 nahm die Wurttembergische
Krankenversicherung AG (,WirttKranken®), eine 100%ige Tochter der W&W AG, ihr Geschéft auf. Zu
diesem Zeitpunkt lagen ihr bereits rund 1.000 Versicherungsantrage vor. In den ersten sechs Monaten
ihrer Geschaftstatigkeit konnte die WrttKranken nach Einschatzung der Gesellschaft deutliche Umsatz-
erfolge verbuchen. So lagen die bisherigen Umsatzzahlen deutlich (ca. 140%) Uber den urspringlichen
Planwerten. Mittlerweile konnte die Neugeschaftsplanung erheblich nach oben angepalit werden. Zu den
Bruttobeitragseinnahmen des W&W-Konzern fir 1998 (pro forma, geprift) steuerten die im Geschafts-
feld Personenversicherung tétigen Gesellschaften mit DM 2,2 Mrd. einen Anteil von 41,2% bei.

Die Schaden- und Unfallversicherung als zweites Geschaftsfeld des W&W-Konzern wird im Inland
durch die Wurttembergische Versicherung AG (,WurttVers®) und die Wurttembergische und Badische
Versicherungs-AG (,WUBA) betrieben. Im Ausland ist der W&W-Konzern in diesem Geschéaftsfeld mit
einer Tochtergesellschaft in England (Folgate Insurance Company Ltd. — ,Folgate”) und mit einer
Tochtergesellschaft in den Niederlanden (Schadeverzekering Maatschappij Erasmus N.V. — ,Erasmus
Schaden®) tatig. Angeboten wird ein breites Spektrum von Schadenversicherungen nahezu aller Sparten.
Die WrttVers bietet das klassische Schaden- und Unfallversicherungsgeschaft mit Unfall-, Haftpflicht-,
Kraftfahrt-, Feuer-, Hausrat-, Wohngebaude-, Luftfahrt- und Transportversicherungen sowie Rechts-
schutzversicherungen und Technische Versicherungen an. Der Schwerpunkt und die Starke der WUBA
liegen vornehmlich im Bereich der Transport- und Elektronikversicherung. Zu den Bruttobeitragsei-
nnahmen des W&W-Konzern flir 1998 (pro forma, geprift) steuerte das Geschéaftsfeld Schaden- und
Unfallversicherung (ohne Ruckversicherung) mit DM 3,1 Mrd. einen Anteil von 55 % bei (bzw. mit
Ruckversicherung gebuchte Bruttobeitrdage von DM 3,2 Mrd.).

Das Bausparen als drittes Geschéaftsfeld des W&W-Konzern ist in der Wustenrot Bausparkasse AG
(,BSW*) geblindelt. Daneben bestehen eine Beteiligung an der Leonberger Bausparkasse AG (,Leonber-
ger”) und Aktivitaten in Osteuropa. Neben dem klassischen Bausparen umfaBt das Geschéftsfeld auch
die Vor- und Zwischenfinanzierung bis zur Zuteilung von Bausparvertrdgen. Zum Zins- und Provisions-
saldo des W&W-Konzern von 1998 (pro forma, geprift) steuerten die im Geschéftsfeld Bausparen
tatigen Gesellschaften DM 717,8 Mio.™© bei.

Die klassische Baufinanzierung stellt das vierte Geschéftsfeld des W&W-Konzern dar. Die Wistenrot
Bank AG (,WB") vergibt durch Grundpfandrechte besicherte Kredite, vornehmlich zur Wohnungsbau-
finanzierung. Diese Wohnungsbaukredite machen den weit Uberwiegenden Teil des Geschéfts der WB
aus. Die WuUstenrot Hypothekenbank AG reicht Hypothekendarlehen an ihre Kunden aus. AuBerdem ist
sie im Kommunalkreditgeschaft tatig. Zur Refinanzierung begibt sie Hypothekenpfandbriefe und in
erheblichem Umfang offentliche Pfandbriefe. Zum Zins- und Provisionssaldo des W&W-Konzern von
1998 (pro forma, gepruft) steuerten die im Geschaftsfeld Baufinanzierung tatigen Gesellschaften DM
295,1 Mio."" bei.

0 bezogen auf die Einzelabschliisse der Gesellschaften; nur BSW, Wiistenrot-stavebni spofitelna a.s., Prag.
" bezogen auf die Einzelabschliisse der Gesellschaften; nur HYP, WB.
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Weitere Geschéftsfelder

Die vier bisher genannten Geschéftsfelder machen den wesentlichen Teil des W&W-Konzern, wie er
sich heute darstellt, aus. Daneben bestehen das Geschéaftsfeld Rickversicherung sowie weitere drei im
Ausbau befindliche Geschaftsfelder, die von W&W bereits aktiv betrieben werden und zuklnftig weiter
ausgebaut werden sollen.

Das Geschéftsfeld Rickversicherung ist bei der W&W AG selbst angesiedelt. Als Ruckversicherer fur
die Konzerngesellschaften bindelt sie deren Nachfrage nach RUckversicherungen und kann diese zu
gunstigeren Konditionen als jede Gesellschaft einzeln am Markt plazieren. Daneben Ubernimmt die W&W
AG - wenn auch in deutlich geringerem Umfang - Ruckversicherungsrisiken dritter Versicherer.

Im Geschéftsfeld Investmentprodukte ist der W&W-Konzern Uber eine Beteiligung an der Baden-
Wirttembergische Kapitalanlagegesellschaft mbH und der Wustenrot International Managementgesell-
schaft AG in der Verwaltung von Publikums- und Spezialfonds sowohl fUr private als auch institutionelle
Anleger tatig. Die Vertriebsorganisationen des W&W-Konzern vermitteln zudem Kapitalanlagen in
Investmentfonds anderer nicht zum W&W-Konzern gehérender Fondsgesellschaften.

Im Geschaéftsfeld Immobilien sind eine Vielzahl von Gesellschaften des W&W-Konzern tétig. Die
Grundbesitzgesellschaften sind Eigentimer sowohl von durch den W&W-Konzern selbst genutzten
Immobilien als auch von weiterem, der reinen Kapitalanlage dienendem Grundeigentum. Daneben
gehodren zu diesem Geschaftsfeld Bautragergesellschaften, eine Stadtebau- und -entwicklungsgesell-
schaft, die auch im kommunalen Auftrag als Sanierungstrager tatig wird, eine Maklergesellschaft und ein
Marktforschungsinstitut.

Das Geschéftsfeld Bankprodukte ist derzeit noch stark segmentiert. Im Mittelpunkt steht die WB mit
der FUhrung von Girokonten, den Spareinlagen und dem Depotgeschéft.

Strategie des W&W-Konzern

Der W&W-Konzern beabsichtigt, seine Marktposition als Finanzdienstleistungskonzern, der seinen
Kunden ein umfassendes Produktangebot rund um die Bedlrfnisse nach Vermdgensbildung, Altersvor-
sorge und Risikoschutz anbietet und sie Uber den gesamten Lebenszyklus begleitet, weiter auszubauen
und sich Uber die Kerngeschéftsfelder hinaus gut im Markt zu positionieren. Der Ausbau der
Wettbewerbsfahigkeit wird zugleich als Weg der langfristigen Optimierung der Ertragskraft gesehen. Die
Strategie des W&W-Konzern besteht dabei aus den folgenden zentralen Elementen:

Produkte

e Kunden

Vertrieb

Ausbau der Auslandsaktivitaten
e Partner

Propukte. Der W&W-Konzern ist der Auffassung, daB ein Abwandern von Vermdgen zu anderen
Finanzdienstleistern reduziert und den Unwéagbarkeiten des Marktumfeldes dadurch am besten be-
gegnet werden kann, wenn sa@mtliche Kernprodukte des Lebenszyklus aus einer Hand angeboten
werden konnen. Der Konzern beabsichtigt daher, seine Kerngeschéftsfelder Personen-, Schaden- und
Unfallversicherung, Bausparen und Baufinanzierung durch kontinuierliche Produktinnovation zu starken
und andere Geschaftsfelder, insbesondere die Geschaftsfelder Investmentprodukte und Immobilien,
auszubauen.

Kunpen. Die Verschmelzung hat wegen der nur geringfugigen Kundenuberlappung von Wdstenrot-
Konzern und Wirttembergische-Konzern fast zu einer Verdoppelung des Kundenstamms gefuhrt. Der
W&W-Konzern beabsichtigt, dieses zusatzliche Kundenpotential durch Cross-Selling und Ubernahme
von Vertrdgen, die (noch) bei Wettbewerbern laufen, auszuschépfen. Ferner soll die Kundenbindung
weiter verstarkt werden. So hat zum Beispiel das BONUS-System der Wiirttembergischen bei dieser zu
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einer deutlich hdheren Kundenbindung gefihrt (siehe ,Geschéftstatigkeit — Vertrieb®). Dieses urspringlich
nur far Versicherungen des Warttembergische-Konzern geltende System soll zukinftig schrittweise auch
fUr die Produkte des ehemaligen WUstenrot-Konzern eingeflhrt werden.

Vertrier. Die Verschmelzung hat die Vertriebskraft der Einzelkonzerne WuUstenrot und Worttem-
bergische verdoppelt. Da Struktur und Vertriebskonzept der AuBendienste der beiden Teilkonzerne vor
der Verschmelzung in vielen Bereichen ahnlich waren, sich regional erganzten und sowohl Ver-
sicherungsprodukte als auch Baufinanzierungsprodukte Uber mobile AuBendienste vertrieben wurden,
ergeben sich hieraus erhebliche Potentiale fir den wechselseitigen Vertrieb der Produkte. Die Gesell-
schaft sieht darin eine Chance, den Vertrieb nicht nur quantitativ, sondern auch qualitativ (z.B. durch die
aufgrund der neuen GroBe mogliche verstarkte Unterstitzung des mobilen AuBendienstes durch
Spezialisten) zu verbessern und so selbst in Méarkten mit stagnierendem Wachstum deutliche Zuwachse
im Neugeschaft zu erzielen und sich als serviceorientierter Finanzdienstleister zu positionieren. Um diese
Potentiale besser nutzen zu kénnen, sollen die Vertriebsstrukturen vernetzt, die regionalen StUtzpunkte
wechselseitig genutzt, die flachendeckende Présenz in Deutschland ausgebaut und die Kapazitaten im
AuBendienst noch weiter ausgebaut werden.

Aussau DeErR AustanpsakTIVITATEN. Die Gesellschaft beabsichtigt, die bestehenden Auslandsaktivitaten
(insbesondere in den Niederlanden, in GroBbritannien und Osteuropa) weiter auszubauen, wobei die
Starkung der Marktposition bei den bereits existierenden Aktivitaten sowie die Abrundung des in diesen
Mérkten offerierten Produktangebots im Mittelpunkt stehen wird. Mittelfristig wird ein Anteil von 20 %
angestrebt.

ParTner. Bei den vormaligen Teilkonzernen des heutigen W&W-Konzern gab es erfolgreiche Akquisi-
tionen, Fusionen und Partnerschaften. Auch die Gesellschaft beabsichtigt, soweit sinnvoll und nétig,
Mdoglichkeiten des externen Wachstums sowie zu Partnerschaften zu nutzen und aktiv zu férdern. Dies
gilt insbesondere fur die Geschéftsfelder Personenversicherung, Baufinanzierung und den Bereich des
Asset Management.

Vertrieb

Der W&W-Konzern betreut insgesamt rund 4,5 Mio. Kunden'2.

Der W&W-Konzern verflgt Uber zahlreiche Vertriebskanale, insbesondere zu nennen sind

e die Vertriebsorganisation der Wirttembergischen
die Vertriebsorganisation von Wistenrot

die Vertriebsorganisation der Leonberger

Makler und Mehrfachagenten

e Kooperationspartner und Banken.

Der Schwerpunkt liegt auf den beiden voneinander unabhdngigen und eigenstandigen Vertriebs-
organisationen, von denen die eine — die Wirttembergische AusschlieBlichkeitsorganisation - unter dem
Markennamen ,Wurttembergische®, die andere — die WUstenrot-Stammorganisation - unter dem Mar-
kennamen ,Waustenrot* tatig ist. Bei beiden Vertriebsorganisationen handelt es sich um mobile
AuBendienste mit insgesamt Uber 4.500 hauptberuflichen selbstédndigen und angestellten Mitarbeitern
sowie Uber 15.000 nebenberuflich Tatigen. Die Vertreter vertreiben weitgehend W&W Produkte (,Aus-
schlieBlichkeitsorganisation®). Der Vorstand beabsichtigt, die Voraussetzungen daflr zu schaffen, dafB
beiden Vertriebsorganisationen unabhéngig von ihrem jeweiligen Markennamen die gesamte Pro-
duktpalette des W&W-Konzern fur den Vertrieb zur Verfligung steht. Der regionale Schwerpunkt beider
AusschlieBlichkeitsorganisationen liegt im stUddeutschen Raum, vor allem in Baden-Wurttemberg, aber
auch in Bayern. Hier erwirtschaftete die WuUstenrot-Vertriebsorganisation 1998 ca. 44 % und die
Warttembergische-Vertriebsorganisation ca. 56 % ihres Neugeschéfts. Beide Vertriebsorganisationen
verfigen jeweils Uber im Bundesgebiet verteilte Geschéftsstellen, die den AuBendienst unterstitzen und

2 Nach Bereinigung einer geschétzten Uberlappung bei den gemeinsamen Kunden; ohne Leonberger.
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Kunden zudem eine unmittelbare Anlaufstelle bieten. Wistenrot hat einen weiteren Schwerpunkt in den
neuen Bundeslandern.

Durch die Waustenrot-Vertriebsorganisation werden neben den WLV Lebensversicherungen auch
- wenn auch voraussichtlich kinftig in deutlich geringerem MaBe - Krankenversicherungen der DKV
vermittelt. Von der Wurttembergische-Vertriebsorganisation werden Bausparprodukte der Leonberger
und Hypothekendarlehen der L-Bank vertrieben. Dennoch liegt der Schwerpunkt der Téatigkeit der
Vertriebsorganisationen in inrem jeweiligen Geschéftsfeld. Durch die Verschmelzung soll den Vertriebs-
organisationen das volle Know-how auch auf dem jeweils anderen Geschéftsfeld zur Verflgung stehen,
bzw. der einen Vertriebsorganisation der unmittelbare Zugriff auf den fachkompetenten Berater der
anderen Vertriebsorganisation méglich sein. Hieraus ergeben sich nach Einschatzung der Gesellschaft
erhebliche Potentiale fir den wechselseitigen Vertrieb der WUstenrot- bzw. Wurttembergische-Produkte.

FUr die Produkte der Wlrttembergischen steht darlber hinaus als dritte Vertriebsorganisation die der
Leonberger Bausparkasse AG (,Leonberger”) zur Verfigung. Derzeit wird im W&W-Konzern Uberlegt, ob
und inwieweit dieser Vertriebsweg auch fur Wistenrot-Produkte genutzt werden kann. In einem ersten
Schritt werden bereits Darlehen der Wustenrot Bank AG (,WB") und der Wustenrot Hypothekenbank AG
(,HYP*") durch den Vertrieb der Leonberger vermittelt.

Einen weiteren Vertriebsweg bilden Makler und Mehrfachagenten. Innerhalb der Wrttembergischen
Versicherungsgruppe wird die Maklerschiene zusatzlich Uber Tochtergesellschaften abgedeckt, insbe-
sondere WUBA, Folgate und Erasmus arbeiten erfolgreich mit Maklern und Mehrfachagenten zu-
sammen. Die WUBA bedient sich beispielsweise ausschlieBlich der Dienste von Maklern und Mehrfach-
agenten.

Wichtige Absatzvermittler stellen schlieBlich Kooperationspartner und Banken dar. Seit Ende 1997
werden Wustenrot-Produkte durch die Deutsche Postbank AG (,Postbank®) vertrieben. Eine langjahrige
Vertriebskooperation unterhéalt der Wurttembergische-Konzern mit der Baden-Wurttembergische Bank
Aktiengesellschaft.

Die Wirttembergische-AusschlielSlichkeitsorganisation

Der mobile AuBendienst unter dem Markennamen ,Wurttembergische” ist rechtlich bei der WirttVers
angesiedelt. Er ist in vier Ebenen gegliedert.
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Die Spitze der Vertriebsorganisation bildet der fir den Vertrieb zustandige Vorstand der WirttVers mit
den ihm zugeordneten Organisationsreferaten in der Direktion. Diese Referate haben u.a. folgende
Aufgaben:

— Betreuung/Beratung der Geschaftsstellen in allen Fragen der AuBendienstfihrung, der
Erfolgs- und Kostenbewertung.

— Verbindungsstelle und Mittler zwischen den verschiedenen Direktionsabteilungen und den
Geschéftsstellen in allen AuBendienstfragen.

Auf der zweiten Ebene der Vertriebsstruktur stehen die Geschéftsstellenleiter. Im Bundesgebiet
existieren insgesamt 75 Verantwortungsbereiche, die jeweils von einem Geschaftsstellenleiter geflihrt
werden. Die 75 Verantwortungsbereiche gliedern sich in 24 Verwaltungs-, 45 Organisationsgeschafts-
stellen und sechs Zweigblros an 66 Geschéftsstellenstandorten. Fir Wirttemberg ist die Direktion, flir
das Ubrige Bundesgebiet sind die Verwaltungsgeschaftsstellen fUr die Bearbeitung des gesamten
Versicherungsgeschaftes der ihnen jeweils zugeteilten Region zusténdig. Lediglich die Bearbeitung im
Lebens- und Krankenversicherungsgeschéft erfolgt zentral in Stuttgart. Zum anderen sind die Verwalt-
ungsgeschéftsstellen, wie auch die Organisationsgeschéftsstellen fir den eigentlichen Vertrieb, die
Akquisition und Betreuung der Vertriebsmannschaft zustdndig. Die Zweigblros betreuen Makler,
Mehrfachagenten und Sondervertriebswege. Die ZweigbUros sind in 5 deutschen Grof3stadten angesie-
delt: Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg, MUnchen und zwei in Stuttgart.

Regional sind die Geschéftsstellen Uber das gesamte Bundesgebiet verteilt. Schwerpunkte bestehen
in Sdddeutschland mit 22 Geschéftsstellen in Baden-Wirttemberg und 10 in Bayern. Daneben ist die
Wiarttembergische-Vertriebsorganisation auch in Nordrhein-Westfalen mit 11 Geschéftsstellen stark
vertreten. In den neuen Bundeslandern unterhalt der Wirttembergische-Konzern 12 Geschaftsstellen.

Die dritte Vertriebsebene bilden 87 Organisationsbereichsleiter, die flir ihren Bereich — wie die
Geschéftsstellenleiter fur das Gesamte — die Aufgabe haben, die AuBendienstangestellten sowie die
Hauptberufsvertreter verantwortlich zu fUhren, zu betreuen und die Organisation weiter auszubauen. Auf
der vierten Ebene stehen die 2004 Hauptberufsvertreter. Sie sind entweder den Geschaftsstellenleitern
direkt oder einem Organisationsbereichsleiter zugeordnet. Daneben gibt es 505 Bezirksleiter, die jeweils
eine Gruppe der gut 13 400 Nebenberufsvertreter flhren. Teilweise werden die Nebenberufsvertreter
auch von Hauptberufsvertretern geflhrt. Makler sind ebenfalls der vierten Vertriebsebene zugeordnet.
Zur Unterstlitzung der Vertriebsorganisation stehen Spezialisten zur Verfigung: 150 Lebens- und
Kranken-, 119 Gewerbespezialisten sowie insgesamt weitere 66, die z.B. die Gebiete Industrie-
versicherung, Betriebliche Altersversorgung oder Finanzierung abdecken.

Nahezu alle hauptberuflichen Mitarbeiter im Vertrieb der Warttembergischen sind als Versicherungs-
fachmann/-frau (BWV) anerkannt.

Samtliche Vertreter erhalten Provisionen flr die von ihnen abgeschlossenen Einzelvertrage. Fur die
Hauptberufsvertreter wurde zum Jahresbeginn 1999 die VergUtungsregelung 2000 eingefuhrt. Nach
dieser erhalten die Hauptberufsvertreter zusatzlich eine vom Deckungsbeitrag abhangige Gewinnbeteili-
gung sowie eine sogenannte Zuwachsprovision, die sich nach der Steigerung des Jahresbestands-
beitrages in den allgemeinen Sparten je Kalenderjahr richtet.

Zur technischen Unterstltzung der Vertriebsmitarbeiter wird derzeit der sogenannte AuBendienstar-
beitsplatz (,AAP“) entwickelt. Der AuBendienstarbeitsplatz definiert sich durch eine Vielzahl von Merkma-
len, wie Ablaufanderungen und organisatorische MaBnahmen. Kernstlick und Werkzeug des AuBen-
dienstes ist die elektronische Umsetzung des AAP, die Anwendung. AAP unterstiitzt bei der Beratung
und ermdglicht auch die unmittelbare Policierung von Vertragen vor Ort durch den Vertreter. Durch die
Bearbeitung in einem Arbeitsschritt fallen Doppelarbeiten, wie zum Beispiel die Antragserstellung und die
Erfassung der Produktion, weg. Durch AAP wird der Vertreter von Routinearbeiten befreit und die Zahl
der Arbeitsschritte beim VertragsabschluB oder der Schadensregulierung reduziert. Zudem konnen
Fehler in der Bearbeitung noch vor Ort beim Kunden erkannt und behoben werden. Durch den
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elektronischen Datenaustausch entfallt immer haufiger der Postweg, die Kundenakten werden im
Notebook gespeichert. Zur Schulung und Betreuung der Mitarbeiter sind 74 AAP-Berater tétig.

Im Produktbereich wird die AusschlieBlichkeitsorganisation durch das BONUS-System unterstitzt.
Hierbei handelt es sich um ein Programm zur Kundenbindung, bei dem der AbschluB mehrerer
Versicherungsvertrage bei der Wdarttembergischen besonders honoriert wird. Der Kunde erhalt bei
Abschlu3 von drei und mehr Vertrdgen aus den Kompositversicherungssparten einen PreisnachlaBB oder
Leistungsverbesserungen. Kunden mit BONUS-Vereinbarung kommen bei NeuabschluB einer Lebens-
oder Rentenversicherung in den GenuB einer verbesserten Ablaufleistung. Gleich mit dem Start der
Krankenversicherung im Jahre 1999 wurde auch diese in das BONUS-System eingebunden. Fir den
Wirttembergische-Vertrieb bietet das BONUS-System mehrere Vorteile: Durch den gunstigeren Preis
wird die Wettbewerbsposition verbessert. Der Verwaltungs- und Vertriebsaufwand je AbschluB3 verringert
sich merklich. DarUber hinaus liegt die Stornoguote bei BONUS-Kunden erheblich unterhalb derjenigen
bei dem Ubrigen Kundenstamm. Das BONUS-System erfreut sich hoher Akzeptanz bei Kunden und
AuBendienstmitarbeitern. Zum Jahresende 1998 hatten mehr als 500.000 Kunden eine BONUS-
Vereinbarung.

Ein weiteres Vertriebsinstrument dient der Gewinnung von jungen Neukunden. Das ,check in“-
Programmm, ist ein Starterpaket flr Versicherungskunden unter 30 Jahren. Es ist als mitwachsende
Versicherung konzipiert. Versicherungsschutz und Beitrag entwickeln sich entsprechend dem steigenden
Bedarf der jungen Kunden. So 188t sich die Berufsunfahigkeits-Rente in den ersten flinf Jahren ohne
Gesundheitsprufung verlangern; bei Heirat kann der Partner ohne Gesundheitsprifung mitversichert und
die Versicherungssumme erhéht werden. Bei Geburt eines Kindes zahlt der Wirttembergische-Konzern
auBerdem die ersten drei Monatsbeitrage flr eine Ausbildungsversicherung. Im Jahr 1998 wurden allein
in der Lebensversicherung mehr als 5000 ,check in“-Vertrage mit DM 3,4 Mio. Jahresbeitrag
abgeschlossen.

Vertrieb der Wstenrot-Gruppe

Der Vertrieb der Wiustenrot-Gruppe ist rechtlich der BSW zugeordnet und gliedert sich in drei
Bereiche: Wichtigster Vertriebstrager ist die Wistenrot-Stammorganisation. Daneben besteht eine zweite
Vertriebsschiene, zu der die Wustenrot-Finanzservice Heimbau und die Kooperation mit verschiedenen
Vertriebspartnern, insbesondere der Postbank, aber auch der BW-Bank gehdren. Der dritte Bereich
umfaBt die speziellen Vertriebswege Ausldnderorganisation, die Niederlassung in Luxemburg und das
Direktgeschéaft.

Wstenrot-Stammorganisation

Die Wustenrot-Stammorganisation ist ein flachendeckender AuBendienst im gesamten Bundesgebiet.
320 angestellte FUhrungskréfte und Spezialisten fir das Bauspargeschéft sowie rund 2.200 selbstéan-
dige, hauptberufliche und rund 1.800 nebenberufliche Vertreter betreuen ca. 2,6 Mio. Kunden. Aufgrund
einer Starken-Schwachen-Analyse im Jahr 1996 fand eine vollstandige Neuorganisation statt. Diese hat
zu einer Regionalisierung des Vertriebs gefUhrt und damit zu einer Verlagerung von Funktionen in die
Regionen. Die Marktflhrungsebene wurde hierdurch in ihrer Flexibilitdt und Handlungsfahigkeit gestarkt,
von administrativen Tatigkeiten entlastet und mit zusatzlichen Kompetenzen und Verantwortung ausge-
stattet. Der Marktanteil der WUstenrot-Stammorganisation bei Bausparvertragen ist nach Einschatzung
der Gesellschaft seit diesen MaBnahmen gestiegen.

Einige der 2.200 hauptberuflichen Vertreter sind zusétzlich vertraglich an die Wistenrot Bank AG

angebunden. Dies soll sicherstellen, daB fir den Bereich des Wertpapiervertriebs die hohen Anforderun-
gen des Wertpapierhandelsgesetzes an die Beratung erflillt werden kénnen.
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Die Wstenrot-Stammorganisation ist in fiinf Ebenen gegliedert.

Die erste Ebene bildet der fir den Vertrieb zustdndige Vorstand und die Vertriebsleitung in der
Hauptverwaltung. Ihm nachgeordnet sind die vier regionalen Direktionen, unter denen das Bundesgebiet
aufgeteilt ist. Jede Direktion wird von einem Direktor gefihrt, dem ein Stab fur Ubergreifende Aufgaben
(z.B. aus den Bereichen Schulung, PC-Betreuung, regionales Controlling) untersteht. Unterhalb jeder
Direktion gibt es mehrere Vertriebsdirektionen, die von den Vertriebsdirektoren geleitet werden. Bei
diesen handelt es sich um angestellte FlUhrungskréafte, die fUr die angestellten und freiberuflichen
Organisationsleiter sowie fur die Produktspezialisten (vierte Ebene) verantwortlich sind.

Die Organisationsleiter stehen jeweils einer Gruppe von AuBendienstmitarbeitern (finfte Ebene) vor, die
in sich unterschiedlich stark gegliedert sein kann. Im hauptberuflichen AuBendienst selbst gibt es funf
verschiedene Hierarchiestufen. Die Einordnung der Mitarbeiter beruht auf der jeweiligen persdnlichen
Leistung und den nachweisbaren Erfolgen und wird durch WeiterbildungsmaBnahmen unterstitzt.

Die AuBendienstmitarbeiter flihren die Kundenberatung und Betreuung vor Ort im Hause des Kunden
oder in einer der Uber 700 Wustenrot-Beratungsstellen durch. Neben dem reinen Produktvertrieb stellen
sie bei Kreditvergaben auch die Beleihungsunterlagen zusammen, prifen diese und fUhren Objektbe-
sichtigungen durch. Der Unterstiitzung der Vertriebsmitarbeiter mit Kundenkontakt dienen die 20 BSW-
Filialen'® im Bundesgebiet, die die laufende Kundenbetreuung vornenmen. Insbesondere werden hier
Kreditantrage bearbeitet.

Die VergUtung der 320 angestellten AuBendienstmitarbeiter besteht zu einem Teil aus Festbezlgen.

13 Stand 1. Mérz 1999.
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Ein weiterer Teil des Gehalts ist variabel und abhangig von der Erreichung vorab festgelegter Umsatzziele
bei den Wistenrot-Bauspar-, Bank-, Hypothekenbank- und Lebensversicherungsprodukten.

Die selbstandigen AuBendienstmitarbeiter erhalten fur die Vermittlung von Bausparvertragen eine feste
AbschluBprovision. Bei Beteiligung eines nebenberuflichen Vertreters am AbschluB verringert sich die
Provision um dessen Anteil. Neben der AbschluBprovision erhalt jeder hauptberufliche Vertreter fur die
Betreuung des ihm zugewiesenen Vertragsbestandes eine Bestandsentwicklungsvergitung, die sich
nach der Zahl der Kunden mit eingeldsten Bausparvertragen bzw. ausgezahlten Bauspardarlehen richtet.
Fur die Vermittlung der Ubrigen Wistenrot-Produkte werden ebenfalls feste AbschluBprovisionen gezahlt.

Neuen selbsténdigen AuBendienstmitarbeitern wird zudem seit 1998 fir bis zu 2/ Jahre ein
AufbauzuschuB3 gewahrt, der sich sukzessive reduziert. Durch die Einflihrung dieser sogenannten
»Dienstjungen-VergUtung“ soll die bisher hohe Fluktuation von neu eingestellten AuBendienstmitarbeitern
reduziert und die Qualitdt der Vertreter verbessert werden. Auf die Dienstjungen-Verglitung werden
AbschluBprovisionen nicht angerechnet, um den Akquisitionserfolg neu eingestellter AuBendienstler
entsprechend zu honorieren. Eine Bestandsentwicklungsvergitung féllt hingegen nicht an, solange die
Dienstjungen-Vergitung gezahlt wird.

Direktion ,WFH und Kooperationen*

Die zweite Vertriebsschiene wird von der ,Direktion fur WFH und Kooperationen® geleitet. Sie ist
zustandig fur die Leitung der rechtlich unselbstandigen Vertriebsorganisation ,WUstenrot-Finanzservice
Heimbau“ (,WFH") und der verschiedenen Kooperationen, insbesondere mit der Postbank, der BW-
Bank, der CC-Bank und weiteren Partnern.

Die seit 1986 bestehende Kooperation mit der Deutsche Krankenversicherung AG (,DKV*) soll kinftig
nur noch insoweit fortgesetzt werden als ab dem 1. Januar 2000 nur noch solche DKV-Produkte
vermittelt werden, bei denen die WiurttKranken keine vergleichbare Versicherung anbietet. Bis dahin
durfen von WuUstenrot nur DKV-Krankenversicherungen vertrieben werden. Fir die DKV-Kunden soll
Uberdies Bestandsschutz bestehen. Die BSW als Trager des Vertriebs und die DKV haben sich Uber die
Eckpunkte der kinftigen Kooperation geeinigt. Die Details werden noch ausgearbeitet.

Der Kooperationsvertrag zwischen Wustenrot und der Allianz wurde mit Wirkung zum 30. Juni 1999
gekUndigt und auf Wunsch von Wustenrot vorzeitig zum 1. April 1999 beendet. Flr das wechselseitig im
Bestand befindliche vermittelte Geschéft durfen aber AnschluBvertradge vermittelt werden. An die Allianz
vermittelte Sachversicherungsvertrédge dirfen bei entsprechendem Kundenwunsch von Wustenrot auf
die WarttVers Uberflhrt werden.

Kooreration miT DER PosTeank. Seit 1997 besteht eine Vertriebskooperation mit der Postbank. Die
BSW erschlieBt Uber diese Kooperation zwei neue Vertriebswege: Die Postbank- und die Post-
Organisation. Vertrieben werden Bauspar- und Baufinanzierungsprodukte. Hier liegt die Uberlappung
zwischen den Postbank-Bausparkunden und Wistenrot-Bausparkunden nach Einschatzung der Gesell-
schaft bei ca. 8-10%. Hieraus ergibt sich, da3 das von der Postbank generierte Bauspargeschaft zu ca.
90% mit Neukunden abgeschlossen wird. Die Kundenstruktur entspricht dabei nach Ansicht der
Gesellschaft der allgemeinen Bevdlkerungsstruktur. Neben dem Abschlu3 von Bausparvertragen soll die
Kooperation auch Neugeschéft im Kreditbereich bringen. Da die Postbank selbst hauptsachlich im
Laufzeitenbereich von funf bis zehn Jahren Kredite vergibt, kénnen sowohl kurzfristige Zwischen-
finanzierungen als auch langerfristige Kreditaufnahmen damit auch dem W&W-Konzern zuflieBen.

Die Deutsche Post AG beabsichtigt nach ihren Angaben, bis Ende 2001 rund 750 ,Center-Filialen* zu
erdffnen, in denen rund 2.400 speziell ausgebildete Verkaufsberater Finanzdienstleistungen, d.h. auch
Bauspar- und Baufinanzierungsgeschaft vermitteln. Der Aufbau der Center-Filialen hat bereits begonnen.
Nach dem Inhalt der Kooperationsvereinbarung kann die Post die Center-Filialen jederzeit in den Vertrieb
von Wustenrot-Produkten einbeziehen.

Neben dem Vertrieb Uber die zumeist in Post-Geschéftsstellen angesiedelten Postbankfilialen und die

67



Center-Filialen 6ffnet die Kooperation dem W&W-Konzern auch den Zugang zu den Mitarbeitern von
Postbank und Post. Aufgrund der gesellschaftsrechtlichen Verflechtungen zwischen Post und Postbank
kénnen den Mitarbeitern beider Unternehmen provisionsfrei Bausparvertrage angeboten werden.

Unterstutzt wird der Vertrieb Uber die Postbank von 112 angestellten Fachberatern, die die BSW der
Postbank unentgeltlich fur Zwecke des Vertriebs zur Verfligung stellt. Hierdurch soll abgesichert werden,
daB auch beim Vertrieb Uber die Postbank-Organisation der Qualitatsstandard des W&W-Konzern in der
Beratung im Bauspar- und Kreditbereich gewéhrleistet ist.

An Kosten fir die Kooperation mit der Postbank féllt — neben dem Personalaufwand fir die
Fachberater — Provisionsaufwand an. Zudem finanziert der W&W-Konzern die Ersteinfihrung des
Postbankbausparens mit der BSW, z. B. die Kosten fur Anfangswerbung, Erstschulung und die
Entwicklung und Anpassung der Datenverarbeitung.

WustenroT-Finanzservice Hemsau. Der Vertrieb durch die Wistenrot-Finanzservice Heimbau besteht
neben der Wistenrot-Stammorganisation, ohne jedoch rechtlich selbstdndig zu sein. Der WFH ist
anders aufgebaut als die Stammorganisation. Es handelt sich um einen sogenannten ,Strukturvertrieb®,
bei dem ein AbschluB auf der unteren Vertriebsebene zu Provisionszahlungen auch auf den oberen
Ebenen fuhrt. Der WFH ist nicht regional, sondern nach Vertriebsgruppen (rund 230 hauptberufliche
Vertreter) organisiert. Die Provisionsverteilung innerhalb der einzelnen Vertriebsgruppen hangt von den
Vereinbarungen innerhalb der jeweiligen Gruppe ab. Neben den eigenen Vertriebsgruppen wird mit
externen Vertriebspartnern kooperiert. Hierzu zahlen z.B. Plansecur GmbH, Kassel, OVB Vermitt-
lungsgesellschaft fir Kapitalanlagen, Bausparen und Versicherungen, Kdéln, sowie der Allgemeine
Wirtschaftsdienst, Hannover.

Sonstiger Wstenrot Vertrieb

AuUsLANDERORGANISATION.  Der durch die Auslanderorganisation gefliihrte Vertriebsweg ist ein
eigenstandiger AuBendienst (rund 80 hauptberufliche Vertreter), der ausschlieBlich bei auslandischen
MitbUrgern akquiriert. Zielsetzung ist, dem zunehmenden Gewicht und den Besonderheiten dieses
speziellen Marktes durch eine Ergdnzung der Stammorganisation Rechnung zu tragen. Bezlglich
Provisionen und Organisation gelten im wesentlichen die gleichen Regelungen wie fir die
Stammorganisation.

Des weiteren erfolgt der Wustenrot-Vertrieb Uber die BSW-Niederlassung in Luxemburg und im Wege
des direkten, d.h. ohne AuBendienstpartner, abgeschlossenen Geschéfts.

Vertrieb der Leonberger

Die Vertriebsorganisation der Leonberger ist ebenfalls ein AusschlieBlichkeitsvertrieb. Bausparvertrage
werden nach den derzeitigen Vereinbarungen ausschlieBlich aus dem Programm der Leonberger,
Versicherungsprodukte ausschlieBlich aus dem Programm der Wirttembergischen angeboten.

Der Vertrieb ist in vier Ebenen gegliedert. An der Spitze stehen drei AuBendienstdirektionen, fir die
jeweils ein Vorstandsmitglied verantwortlich ist. Auf der zweiten Vertriebsebene arbeiten insgesamt 17
Gebietsdirektionen. Die dort angesiedelten FUhrungskrafte sind selbstdndige Handelsvertreter. Den
Gebietsdirektionen zugeordnet sind insgesamt 84 Bezirksdirektoren, die die AuBendienstorganisation
leiten. Unmittelbar in der Kundenbetreuung sind auf der vierten Ebene mehr als 1.000 selbstandige
Handelsvertreter tatig. Insgesamt waren im AuBendienst am 31. Dezember 1998 1.153 freie Handels-
vertreter aktiv.

Das Provisionssystem der Leonberger ist stark nutzenorientiert. Es wird fur den AbschluB3 eines
Bausparvertrages nur eine nach Einschatzung der Gesellschaft gegenlber der Branche niedrige
AbschluBprovision bezahlt. Wird der Bausparvertrag anschlieBend bespart, wird eine weitere Spar-
geldeingangsprovision fallig. Dartber hinaus erhalten die Vertreter eine Einlagenprovision, die sich nach
der Hohe der Sparguthaben auf den in ihrem Bestand befindlichen Bausparvertragen richtet. Fir
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Bausparkassen ist es wichtig, daB Bausparvertrage nicht nur abgeschlossen, sondern auch nachhaltig
bespart werden. Durch die beschriebene Verprovisionierung sollen die AuBendienstmitarbeiter dazu
motiviert werden, vornehmlich mit Kunden abzuschlieBen, von denen auch Sparleistungen zu erwarten
sind. Eine Provision gewéhrt die Leonberger seit neuestem fur die Inanspruchnahme von Bauspardar-
lehen. FUr den AuBendienstmitarbeiter ist es somit attraktiv, das Leonberger-Produkt Uber dessen
gesamten Lebenszyklus zu begleiten. Fir die Erreichung oder Uberschreitung der vereinbarten Ziele wird
von der Leonberger zudem eine Leistungsprovision gezahlt. Neubeginnende Handelsvertreter erhalten
flr die ersten 15 Monate ihrer Tatigkeit eine sich sukzessive abbauende Starthilfe.

Die acht Geschéftsfelder

PERSONENVERSICHERUNG

LLEBENSVERSICHERUNG

Im Geschaftsfeld Personenversicherung ist der W&W-Konzern weit (berwiegend im Bereich Lebens-
versicherung tatig, da die WirttKranken erst 1999 ihren Geschéftsbetrieb aufgenommen hat. Angeboten
werden neben den typischen Produkten einer deutschen Lebensversicherungsgesellschaft innovative
Produkte wie beispielsweise die fondsgebundene Lebensversicherung, die bisher nur wenige Mitbe-
werber anbieten. AuBerdem befinden sich speziell auf das Bauspargeschéft abgestimmte Lebens-
versicherungsprodukte im Programm. Die Angebotspalette 16t sich zudem in Produkte fur Privat- und
fUr Firmenkunden unterteilen. Zum Geschéaftsfeld zahlen auch die in Verbindung mit dem AbschluB3 einer
Lebensversicherung gewahrten Realkredite. Am deutschen Markt werden die dem Geschéftszweig
Lebensversicherung zugehorigen Produkte unter den Marken der Warttembergische Lebensversicherung
AG, Stuttgart (,WurttLeben®), Wustenrot Lebensversicherung AG, Ludwigsburg (,WLV“) und der All-
gemeine Rentenanstalt Lebensversicherung AG, Stuttgart (,ARA") vertrieben. Die Produktprogramme der
WarttLeben und der WLV Uberschneiden sich weitgehend, bei den Tarifen besteht jedoch im einzelnen
eine Vielzahl von Unterschieden.

Im Ausland ist der W&W-Konzern im Teilgeschéaftsfeld Lebensversicherung in den Niederlanden durch
die Erasmus-Gruppe aktiv. Daneben bestehen Beteiligungen an Lebensversicherern in Luxemburg,
Tschechien und der Slowakei.

In dem am 31. Dezember 1998 beendeten Geschéaftsjahr beliefen sich die Brutto-Beitragseinnahmen
des W&W-Konzern im Geschéftsfeld Personenversicherung/Teilgeschaftsfeld Lebensversicherung mit
(pro forma, geprift) DM 2,2 Mrd. auf ca. 41,1% der Gesamt-Brutto-Pramieneinnahmen des W&W-
Konzern (1997: DM 2,2 Mrd. bzw. 39,7 %; 1996: DM 2,1 Mrd. bzw. 39,1 %). Den Schwerpunkt bildet
die Kapitallebensversicherung. Etwa 9,7 % der Brutto-Pramieneinnahmen wurden im Ausland, und zwar
vor allem in den Niederlanden, erzielt.

Der Bestand von Hypothekendarlehen im Portefeuille der WLV betrug zum 31. Dezember 1998
DM 656 Mio. Im Bereich des ehemaligen Wirttembergische-Konzern wurden zu diesem Datum DM 2,2
Mrd. Realkredite in Verbindung mit Lebensversicherungen (davon DM 2,0 Mrd. Darlehen der Wartt-
Leben) verwaltet.

Markt und Wettbewerb

In Deutschland sind mehr als 120 Lebensversicherungsunternehmen tatig'4, die zum Teil zu
gemeinsamen Gruppierungen (wie z.B. Ergo, Parion, etc.) zusammengeschlossen sind. Der Marktanteil
der 10 gréBten Lebensversicherer gemessen am gebuchten Beitrag belief sich nach den Auswertungen
der Gesellschaft 1998 auf ca. 54%. Die Lebensversicherungsgesellschaften des W&W-Konzern wirden
dabei zusammengenommen eine Position unter den ersten 15 Lebensversicherungsunternehmen im
deutschen Markt einnehmen. Nach Angaben des Gesamtverbandes der Deutschen Versicherungswirt-

4 GDV, Jahrbuch 1998, Die deutsche Versicherungswirtschaft, S. 36.
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schaft (,GDV)'® konnten die deutschen Lebensversicherer im Jahr 1998 ihre Beitragseinnahmen
deutlich Uber der Geldentwertung um 4 % gegenliber dem Vorjahr auf rund DM 103 Mrd. steigern.
EinbuBen muBte nach dem GDV im Geschéftsjahr 1998 die Kapitallebensversicherung hinnehmen. Die
Neuabschliisse waren nach Beitrag um 8,9 % auf DM 5,8 Mrd. ricklaufig.'® Renten- und Pensionsver-
sicherungen konnten hingegen mit einem Plus von geschatzten 12,3 % gegenudber dem Vorjahr DM 8,8
Mrd. Beitrdge verbuchen. Der Anteil dieser Versicherungen an den neu abgeschlossenen Vertragen lag
bei ca. 14 %.'7

Die an die Kunden ausgezahlten Versicherungsleistungen stiegen auch 1998 deutlich an. Mit einem
Auszahlungsvolumen von knapp DM 79 Mrd. fielen sie 8,8 % hdher aus als im Vorjahr. '8

Der Geschéftsverlauf 1998 148t sich nach Angaben des GDV'® auf die unveréndert hohe Arbeits-
losigkeit, stagnierende Realeinkommen, Erhéhung der Mehrwertsteuer und eine in den letzten Jahren
sinkende Sparquote zurlickfihren. Dennoch habe sich die Lebensversicherung 1998 in einem schwie-
rigen Umfeld gut behauptet. Die ricklaufige Nachfrage nach Kapitallebensversicherungen lasse sich aus
der zunehmenden Zahl von Single-Haushalten in Deutschland erklaren, bei denen eine Hinterbliebenen-
vorsorge keine Rolle spiele.

Die Geschéftsentwicklung der im Lebensversicherungsgeschéft tatigen Gesellschaften des W&W-
Konzern lag 1998 im Trend der deutschen Versicherungsunternehmen. Die Beitragseinnahmen der
WirttLeben stiegen wie im Vorjahr um 2,7 %. Die ARA konnte ihren Bestand um ca. 26 % auf
DM 201,3 Mio. und die laufenden Beitrage um 23,1 % auf DM 11,2 Mio. steigern. Bei der WLV gingen
die gebuchten Beitrdge um 0,7% von DM 618 Mio. auf DM 613,9 Mio. zurlck.

Entwicklung versicherungstechnisches Geschiéft

Die Entwicklung des versicherungstechnischen Geschafts im W&W-Konzern innerhalb der letzten drei
Jahre im Geschéftsfeld Personenversicherung/Teilgeschéftsfeld Lebensversicherung ist in den nach-
folgenden Tabellen aufgezeigt. Da konsolidierte Angaben fir die Vergangenheit nicht vorliegen, wird die
Entwicklung fur den Teilkonzern Wirttembergische und den Teilkonzern Wustenrot des heutigen W&W-
Konzern getrennt ausgewiesen.

S vgl. GDV-Presse Kolloquium vom 8./9. Mérz 1999.

®ebd.

7 ebd.

"8 GDV, Die Deutsche Lebensversicherung in Zahlen — Geschéftsentwicklung 1998, S. 6.
9 GDV-Presse Kolloguium vom 8./9. Mérz 1999.
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Entwicklung des versicherungstechnischen Geschafts im Geschéaftsfeld Personenversicherung/Teilge-
schéftsfeld Lebensversicherung beim Wurttembergische-Konzern

Samtliche Angaben 1996 1997 1998
in Mio. DM Leben‘ RV ‘Summe Leben‘ RV ‘Summe Leben‘ RV ‘Summe

Gebuchte Beitrage

brutto 1.626,7 0,2 | 1.526,9 | 1.589,2 0,2 | 1.5689,4 | 1.633,9 0,2 | 1.634,1
netto 1.501,1 0,2 | 1.501,3 | 1.560,7 0,2 | 1.560,9 | 1.692,7 0,2 | 1.692,9
Selbstbehaltsquote 98,3% | 100,0% | 98,3% | 98,2% | 100,0% | 98,2% | 97,5% |100,0% | 97,5%

Aufw. flr Versicherungsfalle
brutto 1.043,8 0,3 | 1.044,1 [1.179,2 0,3] 1.179,5|1.266,0 0,3 | 1.266,3
netto 1.036,5 0,2 | 1.036,7 |1.139,2 0,2 | 1.139,4 | 1.237,7 0,1 1.237,8

Aufw. flr Versicherungsbetrieb

brutto 248,4 0,1 248,5 | 2472 0,0 2472 | 241,4 0,0 241,4
netto 238,0 0,1 238,1 238,8 0,0 238,8 | 236,5 0,0 236,5
Vers.-techn. Ergebnis 37,1 63,2 70,5

LV gem. Geschéftsbericht

Entwicklung des versicherungstechnischen Geschafts im Geschéaftsfeld Personenversicherung/Teilge-
schaftsfeld Lebensversicherung beim Wustenrot-Konzern.

Séamtliche Angaben 1996 1997 1998
in Mio. DM Leben | RV | Summe | Leben | RV | Summe | Leben | RV | Summe

Gebuchte Beitréage

brutto 6059 | 0,0 605,9 618,0| 0,0 618,0 613,9| 0,0 613,9
netto 527,0| 0,0 527,0 537,5| 0,0 537,5 534,8 | 0,0 534,8
Selbstbehaltsquote 87,0 0,0 87,0 87,0 0,0 87,0 87,11 0,0 87,1

Aufw. flr Versicherungsfalle
brutto 275,2| 0,0 275,2 346,2 | 0,0 346,2 3936 | 0,0 393,6
netto 2412 | 0,0 241,2 300,7 | 0,0 300,7 339,7 | 0,0 339,7

Aufw. flr Versicherungsbetrieb

brutto 88,0 0,0 88,0 87,5| 0,0 87,5 88,9| 0,0 88,9
netto 78,5 | 0,0 78,5 78,0| 0,0 78,0 79,4 | 0,0 79,4
Kostenquote 15,0 0,0 15,0 14,5| 0,0 14,5 14,8 0,0 14,8
Vers.-techn. Ergebnis 15,5 12,6 16,2

LV gemaB Geschéaftsbericht

Verdiente Beitrage f.e.R. 522,6 | 0,0 522,6 538,4 | 0,0 538,4 534,7| 0,0 534,7

Produkte

LesensversicHerunG. Die WrttLeben und die WLV bieten die klassische Lebensversicherung in einer
Vielzahl von Tarifvarianten an. Zu unterscheiden ist zwischen der reinen Risikolebensversicherung und
der Kapitallebensversicherung.
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Die RisikoLesensveRsicHERUNG deckt ausschlieBlich das reine Todesfallrisiko der versicherten Person ab.
Stirbt die versicherte Person wéahrend der Laufzeit der Versicherung, erhdlt der BegUnstigte die
Versicherungssumme. Zur speziellen Anpassung an den individuellen Bedarf kann der Todesfallschutz
auch Uber die Versicherungslaufzeit fallend vereinbart werden. Die Hbhe des Versicherungsbeitrages
richtet sich nach dem Alter, dem Geschlecht und etwaigen Erkrankungen der versicherten Person.
AuBerdem sind die Laufzeit und die Hohe der Versicherungssumme fUr die Berechnung der Pramie
relevant.

Bei der KarmaLLeBensvERsICHERUNG besteht ebenfalls Versicherungsschutz fir den Todesfall. Daneben
beinhaltet die Versicherungsprédmie aber auch einen Sparanteil. Sofern die versicherte Person zum
Versicherungsende noch lebt, werden ihr die garantierte Versicherungssumme sowie darlber hinaus
erwirtschaftete Ertrage ausbezahlt. Daneben gibt es Varianten mit ,flexiblem Ablauf‘. Der Kunde kann in
einer individuell vorbestimmten Zeitspanne die Versicherungssumme abrufen. Dies ist besonders
bedeutsam fUr den Kunden, der nicht hinreichend sicher sagen kann, wann er sein Arbeitsleben
beschlieBt und dann sein Altersversorgungskapital bendtigt. Zur Kapitallebensversicherung kann auBer-
dem auch eine Dynamisierung vereinbart werden.

Die Attraktivitdt der Lebensversicherung liegt neben der langfristigen Garantie der vereinbarten
Leistung unter anderem in der UberschuBbeteiligung. Lebensversicherungsvertrdge sehen gemaB den
Versicherungsbedingungen die Beteiligung der Versicherungsnehmer an den erzielten Uberschiissen vor.
Da die Vertrage langfristig abgeschlossen werden, muB3 die Kalkulation der Beitrdge auf vorsichtigen
Berechnungsgrundlagen beruhen, um die dauernde Erflllbarkeit der Leistungsversprechen sicherzu-
stellen. Die Beitrage enthalten deshalb Sicherheitszuschlage, die jedoch nach dem tats&chlichen Risiko-,
Zins- und Kostenverlauf haufig nicht in dieser Hohe gebraucht werden. Hieraus entstehen je nach dem
tats&chlichen Risikoverlauf, der wirtschaftlichen Gesamtsituation, dem Kapitalanlageerfolg und der
allgemeinen Kostenentwicklung wechselnd hohe Uberschiisse. Die UberschuBbeteiligung wird den
Versicherungsnehmern durch eine Direktgutschrift und/oder durch eine Entnahme aus der Rickstellung
fUr Beitragsriickerstattung gutgebracht. Die MindestUberschuBbeteiligung der Versicherungsnehmer ist
durch Rechtsverordnung festgelegt. Den Versicherungsunternenmen bleibt es aber unbenommen, ihre
Versicherungsnehmer in gréBerem Umfang an den erwirtschafteten Uberschiissen zu beteiligen. Die
Hohe der UberschuBbeteiligung wird vom Vorstand fir das Folgejahr auf der Grundlage der Uber-
schuBentwicklung festgesetzt. Die WirttLeben und die WLV bieten ein ganzes Spektrum an Uber-
schuBbeteiligungsformen an, je nachdem ob und gegebenenfalls wie stark entweder der Todesfall oder
als anderes Extrem der Uberlebensfall betont werden soll.

Statt laufender Versicherungsbeitrdge kann der Versicherungsnehmer auch einen Tarif gegen Einmal-
beitrag abschlieBen. Diese Versicherungsart spielt im Normalgeschéft nur eine Randrolle, da diese Tarife
nicht steuerbegunstigt sind. Eine Sonderform der Einmalzahlung, die den Kunden die Mdglichkeit bietet,
ihre Altersversorgung auch mit einmaligem Aufwand steuerbeglnstigt zu finanzieren, stellt bei der
Wirttembergischen das sogenannte Beitragsdepot dar.

RentenversicHerung. Die Rentenversicherung sieht eine lebenslange Rentenzahlung vor. Im Rahmen
steuerlich zugelassener Grenzen kdnnen auch Rentengarantiezeiten gewahlt werden. In diesem Fall wird
die Rente auch bei Tod der versicherten Person wahrend der garantierten Rentenzeit weiter gezahlt. Der
EinschluB von Hinterbliebenenrenten vor und/oder nach der Rentenlbergangszeit erweitert das Lei-
stungsspektrum. UberschuBformen von der reinen Rentensteigerung von Jahr zu Jahr bis hin zur
einmaligen Erhdéhung bei Rentenbeginn machen die Rentenversicherung sehr flexibel fur die unter-
schiedlichen Bedurfnisse. Die Rentenversicherungen sehen entweder eine sofort anstehende Rente vor,
wobei der Beitrag dann als Einmalpramie zu zahlen ist, oder eine Ansparzeit bis zum Rentenibergang,
die individuell gewahlt werden kann. Unabhangig davon ist die Beitragszahlungsdauer frei wahlbar. Die
Ausgestaltung im Einzelnen unterscheidet sich bei Wirttembergischer und WLV in wenigen Punkten.
Beispielhaft wird im folgenden das Tarifmodell der Wurttembergischen erldutert: Bei Tod der versicherten
Person vor Rentenbeginn, werden alle bis dahin gezahlten Beitrdge an die Hinterbliebenen zurlckge-
zahlt. FUr den Fall, daB die versicherte Person nach dem Beginn der Rentenzahlung verstirbt, kann bei
Vertragsbeginn eine von zwei Varianten vereinbart werden: Entweder wird den Hinterbliebenen das
eingezahlte Kapital abzlglich der bereits geleisteten Rentenzahlungen zurlickerstattet oder die Rente flr
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eine vereinbarte Garantiezeit weitergezahlt. Ob Uberhaupt eine Rente gezahlt oder das gesamte Kapital
inklusive UberschuBbeteiligung in einer Summe ausgezahlt werden soll, kann der Versicherungsnehmer
kurz vor Beginn der Rentenzahlung entscheiden. Ebenfalls ist es moglich, den vereinbarten Renten-
beginn zugunsten einer steigenden Rente um bis zu funf Jahre in die Zukunft zu verschieben. Bei
VertragsabschluB kann zudem eine Dynamisierung vereinbart werden.

Wie bei der Kapitallebensversicherung ist auch bei der Rentenversicherung die Zwischenschaltung
eines Beitragsdepots moglich.

FrexsLE InvesTmenT-Podice. Bei der flexiblen Investment-Police (,FLIP®) - einem Produkt der ARA - wird die
Anlage regelmaBiger Sparbeitréage in Investmentfonds mit dem Todesfallschutz einer Lebensversicherung
kombiniert. Der Anleger zahlt bei FLIP einen regelmaBigen Sparbeitrag, der in Investmentfonds angelegt
wird. Der Anleger kann aus Fonds von funf Investmentgesellschaften - u.a. der Baden-Wurttembergische
Kapitalanlagegesellschaft mbH, einem Tochterunternehmen des Wurttembergische-Konzern und der BW-
Bank - auswéahlen. Im Angebot sind derzeit elf Investmentfonds mit unterschiedlichen Anlagezielen, die sich
von sicherheits- bis risikobetont erstrecken. Auch wahrend der Laufzeit von FLIP kann zwischen den
verschiedenen Investmentfonds fur die laufenden Beitrdge gewechselt werden. Auch eine Umschichtung
des Bestandes in andere angebotene Investmentfonds ist méglich. Im Todesfall der durch FLIP versicherten
Person wird entweder die garantierte Todesfall-Leistung gezahlt oder - falls hdher - der DM-Wert der
Fondsanteile.

DirextversicHerUNG. Die Direktversicherung ist eine Form der betrieblichen Altersversorgung. Sie kann als
Lebens- oder Rentenversicherung abgeschlossen werden. Als arbeitgeberfinanzierte Variante ist sie zur
Mitarbeiterversorgung vor allem fur kleinere und mittlere Betriebe interessant. Bei der Direktversicherung mit
Gehaltsverwendung, bei der die Beitrage vom Arbeitnehmer durch Gehaltsumwandlung finanziert werden,
sind die Pramien mit einem Pauschalsatz von 20% zu versteuern. Aufgewendet werden kdnnen derzeit bis
DM 3.408,00 p.a. des Einkommens des versicherten Arbeitnehmers, in Einzelfallen bis zu DM 4.200,00 p.a.
Bisher war die Direktversicherung eine gunstige zusatzliche Altersvorsorge fur Arbeitnehmer, da die
pauschal zu zahlende Steuer das steuerpflichtige Einkommen reduzierte, sofern sie von ihm selbst getragen
wurde. Aufgrund des Steuerentlastungsgesetzes 1999/2000/2002 wird die Pauschalsteuer jedoch dem
steuerpflichtigen Einkommen hinzugerechnet. Die Attraktivitat der Direktversicherung wird damit voraus-
sichtlich sinken (siehe auch ,,Anlageerwagungen - Lebensversicherung®).

SturenmopeLL DirexTversicHErRUNG. Das Stufenmodell Direktversicherung der WarttLeben bietet dem
Arbeitgeber die Mdglichkeit, erstmals nach fUnf Jahren, danach in Abstanden von drei Jahren zu
entscheiden, ob die Beitrdge weiter gezahlt werden sollen oder nicht, damit fir den Arbeitgeber die
eingegangene finanzielle Verpflichtung stets klar kalkulierbar bleibt.

Pensionszusace miT RUckpeEckUNGSVERSICHERUNG. Bei der Pensionszusage mit Rickdeckungsversicherung
der WrttLeben verpflichtet sich der Arbeitgeber, unter bestimmten Voraussetzungen eine Rente an einen
Mitarbeiter bzw. dessen Hinterbliebene zu zahlen. Zur Abdeckung dieser Pensionszusage schliet das
Unternehmen mit der WurttLeben eine Ruckdeckungsversicherung ab, die sdmtliche gegenlber dem
Mitarbeiter eingegangenen Verpflichtungen des Unternehmens jederzeit abdeckt. Die Pensionszusage mit
Rickdeckungsversicherung kann fur den GmbH-Gesellschafter-GeschéftsfUhrer, der meist nicht durch die
gesetzliche Rentenversicherung abgesichert ist, ein ganz wesentlicher Baustein der Alters-, Invaliditats- und
Hinterbliebenenvorsorge sein. Die Pensionszusage mit Ruckdeckungsversicherung kann auch aus einer
Barlohnnumwandlung finanziert werden. Dies kann steuerlich fUr den Arbeitnehmer/Geschaftsfuhrer Vorteile
bieten.

BausrarrisikoversicHERUNG.  Zu einem  Sondertarif kdnnen Bausparer bei der Auszahlung eines
Bauspardarlehens oder eines Vor- oder Zwischenkredits eine Risikolebensversicherung in Hohe des
Darlehens abschlieBen. Die Versicherungssumme wird jéhrlich an die Darlehensentwicklung angepalt.

HyroTHEKENGESCHAFT. Die WUrttLeben, die WurttVers, die WLV und in kleinerem Umfang auch weitere

Konzerngesellschaften bieten im Teilgeschéftsfeld Lebensversicherung Hypothekendarlehen an. Hierbei
handelt es sich in der Regel um endfallige Darlehen, die durch ein erstrangiges Grundpfandrecht besichert
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sind. Die Tilgung ist dann durch die Ablaufleistung einer Kapitallebensversicherung bei deren Falligkeit
vorgesehen. Die WLV vergibt Hypothekendarlehen eher restriktiv und in Abstimmung mit dem Produktpro-
gramm der WUstenrot Hypothekenbank AG.

Daneben werden im Ausland eine Reihe von weiteren, an den jeweiligen nationalen Gegebenheiten
ausgerichtete Produkte angeboten.

Operative Gesellschaften

Im Inland ist der W&W-Konzern im Geschéaftsfeld Personenversicherung/Teilgeschaftsfeld Lebens-
versicherung durch mehrere Gesellschaften vertreten:

Die WurttLeben steht zu 58 % im Eigentum der Gesellschaft. Weitere Aktionare sind die Baden-
Wiarttembergische Bank Aktiengesellschaft mit 13 % und die Bayerische Ruckversicherung AG mit 5 %.
Die restlichen Aktien sind nach Kenntnis der Gesellschaft breit gestreut.

Die ARA ist eine 100 %ige Tochter der WrttLeben.

Die WLV steht zu 60 % im Eigentum der Gesellschaft. Die Ubrigen 40 % liegen bei der AZL-WL
Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG, Minchen, einem Unternehmen der Allianz-Gruppe. Die
Gesellschaft beabsichtigt, ihre Beteiligung direkt oder indirekt auf 95% abzlglich einer Aktie aufzu-
stocken. Eigentlimer des restlichen Anteils soll direkt oder indirekt die Wistenrot Holding AG werden.

Es ist vorgesehen, in einem spéateren Zeitpunkt die WLV auf die WurttLeben zu verschmelzen (siehe
§ 8 Absatz 1 Verschmelzungsvertrag).

Im Ausland betreibt der W&W-Konzern das Lebensversicherungsgeschaft ebenfalls durch ver-
schiedene Gesellschaften. In der hollandischen Erasmus-Gruppe, die zu 100% der Gesellschaft gehort,
ist die Levensverzekering Maatschappij Erasmus N.V., Rotterdam, flr das Lebensversicherungsgeschaft
zustandig. In Luxemburg betreibt die Ewa Life S.A., Luxemburg, an der die WirttLeben mit 35 %
beteiligt ist, das Lebensversicherungs- und Spargeschaft auf Investmentfondsbasis. 1998 wurden in
Osteuropa zwei neue Lebensversicherungen gegrindet. An der Wistenrot-zivotni pojist'ovna a.s., Prag,
ist die Gesellschaft seit der Umstrukturierung des Wustenrot-Konzern zur Vorbereitung der Verschmel-
zung mit 50 % beteiligt. Die Gesellschaft halt auBerdem seit diesem Zeitpunkt 45 % der Anteile an der
slovakischen Lebensversicherung Wistenrot-zivotnd poist'oviia a.s., Bratislava. Weitere Gesellschafter
sind die Wstenrot Versicherungs-AG, Salzburg, mit 45 % und mit 10 % die slovakische Bausparkasse
Stavebna sporitel'fia VUB Wilstenrot a.s., Bratislava, die selbst zu 20% der Gesellschaft gehért.

KRANKENVERSICHERUNG

Die Gesellschaften des W&W-Konzern bieten seit ca. 15 Jahren Krankenversicherungen von nicht-
konzernangehdrigen Versicherern an. So vermittelt der Wirttembergische-Konzern Krankenversicherun-
gen der Vereinte Krankenversicherung AG und der Wustenrot-Konzern vertreibt Krankenversicherungen
der DKV2°, Seit 1. Januar 1999 bietet der W&W-Konzern auch eigene Krankenversicherungen an. Dazu
gehdren sowohl die Krankheitskostenvollversicherung, die ambulante, stationdre und zahnérztliche
Behandlungen abdeckt, als auch die Pflege-Pflichtversicherung und verschiedene Zusatzversicherungen,
mit denen der gesetzliche Krankenversicherungsschutz erganzt werden kann.

Im Bereich Krankenversicherung versteht sich der W&W-Konzern nicht als Nischenanbieter, sondern
konzentriert sich auf das klassische Geschaft. Besonderheiten gibt es allerdings bei der Produktgestal-
tung, wo mit Hilfe der Tarifstruktur und Besonderheiten in den Versicherungsbedingungen bestimmte
Schwerpunkte gesetzt werden. So werden z.B durch entsprechende Gestaltung der Versicherungsbe-

20 Soweit Versicherungsprodukte von der WiirttKranken angeboten werden, lauft die Vertriebsvereinbarung voraussichtlich zum Ende des Jahres 1999
aus. Bis dahin vertreibt die Wistenrot-Vertriebsorganisation ausschlielich DKV-Produkte. Nach dem Jahreswechsel betseht Bestandsschutz fur die bis
dahin gewonnenen Kunden (siehe Unterabschnitt ,Vertrieb®).
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dingungen die Bereiche geférdert, in denen es mdglich ist, stationdre Behandlungen auf ambulante
Behandlungen zu verlagern.

Die Gesellschaft sieht als Zielkunden vor allem Selbstandige, Freiberufler und Angestelite mit
Einkommen Uber der Versicherungs-Pflichtgrenze. Das Statistische Bundesamt stellte in seiner Mikro-
zensuserhebung im April 1995 fest, da3 noch ca. 53% Selbstandige und Freiberufler und ca. 70 % der
Angestellten mit Verdienst (ber der Pflichtgrenze freiwillg gesetzlich krankenversichert sind.?! Nach
Einschatzung der Gesellschaft haben sich die Verhaltnisse bisher noch nicht wesentlich geandert.

Seit Aufnahme der Tatigkeit des W&W-Konzern im Geschéftsfeld Personenversicherung/Teilgeschéfts-
feld Krankenversicherung sind die Beitragseinahmen kontinuierlich gestiegen. Zum Ende des ersten
Quartals 1999 betrugen die Beitragseinnahmen ca. DM 1,2 Mio., per Ende Mai 1999 ca. DM 2,5 Mio.
und per Ende Juni 1999 ca. DM 3,3 Mio. Davon entfallen ca. 70% auf die Krankheitskostenvoll-
versicherung, ca. 10% auf die Pflegeversicherung und ca. 20% auf die verschiedenen Zusatzver-
sicherungen.

Markt und Wettbewerb

Nach Angaben des Gesamtverbandes der deutschen Versicherungswirtschaft e.V. (,GDV“)?? ist der

Zweig Private Krankenversicherung (einschl. Pflegepflichtversicherung) mit einem gebuchten Beitragsauf-
kommen der GDV-Mitgliedsunternehmen von geschéatzten DM 38,0 Mrd. fUr das Jahr 1998 der
drittgroBte Versicherungszweig nach der Lebensversicherung (rund DM 103 Mrd. fur 1998) und der
Kraftfahrtversicherung (geschatzte DM 39,0 Mrd. fur 1998). Es handelt sich zudem um einen Wachs-
tumsmarkt. In Deutschland dominiert die gesetzliche Krankenvorsorge deutlich gegentber der in-
dividuellen privaten Krankenvorsorge. Nach Erhebungen des GDVZ® waren 1998 nur 11,4% der
Haushalte privat versichert, wobei der Anteil im Westen mit 13,3% deutlich Uber dem Anteil im Osten
mit 3,7% lag. Nach Angaben des Verbandes der privaten Krankenversicherer war in der Krankheitsvoll-
versicherung, der Hauptversicherungsart der privaten Krankenversicherung, im Jahre 1998 bei den
Mitgliedsunternehmen des Verbands ein Nettozugang von 140.300%* (Vj. 116.000%°) Personen zu
verzeichnen. Nach Angaben des Verbands?® sind die Beitragseinnahmen in der privaten Kranken-
versicherung (einschlieBlich Pflegepflichtversicherung) im Jahre 1998 um rund 4,6 % gegenlber dem
Vorjahr auf rund DM 38,0 Mrd. gestiegen, wobei der groBte Teil auf die Krankheitsvollkostenversicherung
entfallt.

Der Markt ist stark fragmentiert. Am deutschen Versicherungsmarkt waren Ende 1997 nach Angaben
des Bundesaufsichtsamtes fUr das Versicherungswesen (,BAV®) 56 Krankenversicherer unter Bundesauf-
sicht tatig. Dazu kommen 41 Versicherer mit Sitz in einem anderen EU-Land?’. Die zehn gréBten
Versicherer haben nach Berechnungen der Gesellschaft einen kumulierten Marktanteil von ca. 70%,
wovon allein 40% auf die drei Marktfihrer entfallen, die im Jahre 1997 nach Einschatzungen der
Gesellschaft Marktanteile von jeweils zwischen 12,9 und 14,4% hielten.

Produktbeschreibung

KRrANKHEITSKOSTENVOLLVERSICHERUNG.  Bei  der  Krankheitskostenvollversicherung  werden  zwei
verschiedene Tarife angeboten, der Komfortschutz und der Grundschutz. In beiden Tarifen kénnen die
Beitrage durch Festlegung eines Selbstbehalts durch den Versicherten mitgestaltet werden. Mdglich ist
jeweils ein Selbstbehalt in Hohe von € 0, € 300,00, € 600,00 oder € 1.200,00 pro Versicherungsjahr.
Wahrend der Komfortschutz ein héheres Leistungsniveau bietet (z.B. Unterkunft im Zweibettzimmer,
Heilpraktikerbehandlung), ist der Grundschutz speziell fir junge Selbstandige gedacht. Der

21vgl. Merkens/Birgelen, Gesetzliche oder Private Krankenversicherung, 1998, S. 7.
22ygl. GDV, Jahrbuch 1998, Die deutsche Versicherungswirtschaft, S. 31.

23ygl. GDV, Jahrbuch 1998, Die deutsche Versicherungswirtschaft, S. 37.

24ygl. Rechenschaftsbericht Verband der privaten Krankenversicherer e.V., 1998, S. 10.
25ygl. Rechenschaftsbericht Verband der privaten Krankenversicherer e.V., 1997.

26 ebd.

27ygl. GDV, Jahrbuch 1998, Die deutsche Versicherungswirtschaft, S. 36, 38.
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Versicherungsschutz entspricht in etwa dem Schutz eines gesetzlich Krankenversicherten (z.B.
Mehrbettzimmer, keine Heilpraktikerbehandlung). Der Grundschutz ist mit einem Optionsrecht
ausgestattet. Innerhalb von finf Jahren kann der Versicherte ohne neue Gesundheitspriifung auf den
Komfortschutz umstellen.

PrLeceversicHErRUNG. Die in Deutschland gesetzlich vorgeschriebene Pflegeversicherung wird mit der
Krankheitskostenvollversicherung angeboten. Die Hbhe der Leistungen ist gesetzlich festgelegt und
hangt vom Grad der PflegebedUrftigkeit ab.

ZusatzversicHERUNGEN. Die Produktpalette der Zusatzversicherungen des W&W-Konzern umfaBt die
stationdre Zusatzversicherung, die Erganzungsversicherung, die Zahnersatz-Zusatzversicherung, die
Krankenhaustagegeld-Versicherung, die Krankentagegeld-Versicherung und die Auslandsreise-
Krankenversicherung. Mit Ausnahme der stationdren, der Zahnersatz-Zusatzversicherung und der
Erganzungsversicherung, die ausschlieBlich fur Versicherte der gesetzlichen Krankenkassen gedacht
sind, werden die Zusatzversicherungen sowohl fUr privat als auch flr gesetzlich krankenversicherte
Personen angeboten.

Die Erganzungsversicherung Ubernimmt fur den Versicherten der gesetzlichen Krankenkasse ver-
schiedene Kosten, die er in der gesetzlichen Krankenversicherung selbst tragen muB (z.B. im Bereich
Sehhilfen, Heilmittel, stationdre Krankenhausbehandlung und Heilpraktiker).

Mit der stationdren Zusatzversicherung kann ein gesetzlich Versicherter den Anspruch auf zusétzliche
Leistungen eines Privatpatienten bei einem Krankenhausaufenthalt versichern lassen (z.B. Unterbringung
in einem Ein- oder Zweibettzimmer, Chefarzt-Behandlung).

Das Krankentagegeld sichert die Licke im Nettoeinkommen ab, die flir Arbeitnehmer, Selbstandige
und Freiberufler im Krankheitsfall entstehen kann. Die Krankenhaustagegeld-Versicherung deckt dem-
gegenUber das Risiko finanzieller Mehrbelastungen wahrend eines Krankenhausaufenthalts ab.

Mit der Zahnersatz-Zusatzversicherung konnen Versicherte der gesetzlichen Krankenkassen beim
Zahnersatz zusétzliche Leistungen erhalten. Die Zahnersatz-Zusatzversicherung kann nur zusammen mit
der stationdren Zusatzversicherung oder der Erganzungsversicherung abgeschlossen werden.

Die Auslandsreise-Krankenversicherung bietet Krankenversicherungsschutz fur den Krankheitsfall im
Ausland und Ubernimmt die Kosten flr Krankenrtcktransporte.

Operative Gesellschaften

Im Geschéftsfeld Personenversicherung/Teilgeschéftsfeld Krankenversicherung ist der W&W-Konzern
durch die Wdrttembergische Krankenversicherung AG, Stuttgart (,WurttKranken®), vertreten, eine
100 %ige Tochtergesellschaft der W&W AG. Die WirttKranken hat zum 1. Januar 1999 ihren
Geschaftsbetrieb aufgenommen. Die WUrttKranken ist ausschlieBlich im Inland tatig. Fir das Ausland
werden Versicherungen nur fUr Inlander wahrend Auslandsaufenthalten angeboten.

SCHADEN- UND UNFALLVERSICHERUNG

Das Angebot des W&W-Konzern im Geschaftsfeld Schaden- und Unfallversicherung beinhaltet
Versicherungen fUr Privat- und Firmenkunden und ist auch auf Zielgruppen ausgerichtet. Der Schwer-
punkt liegt auf dem nach Einschatzung der Gesellschaft ertragsreicheren Privatkundengeschéft, das bei
der WurttVers, dem groBBten Kompositversicherer dieses Geschéftsfeldes innerhalb des W&W-Konzern,
in 1998 ca. 63,3 % ausmachte. Im Firmenkundengeschaft liegt der Schwerpunkt beim Kleingewerbe
und gewerblichen Mittelstand, dessen Anteil 1998 bei der WurttVers 24,3 % betrug; der Anteil der
Industriekunden belief sich demgegentber bei der WurttVers in 1998 nur auf rund die Halfte. Der Anteil
der Gewerbe- und Industriekunden variiert dabei je nach Sparte. In den Sparten Feuer- und
Industrieversicherung und Technische Versicherungen ist der Anteil der Gewerbekunden besonders hoch
(1998 bei der WurttVers 50,3 % bzw. 78,7 %). Der Schwerpunkt des Industriekundengeschéfts liegt bei
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den Sparten Transportversicherung und Feuer- und Sachversicherung (1998 bei der WiirttVers 82,7 %
bzw. 49,7 %).

Zur aktiven Bestands- und Kundenbetreuung und damit Potentialausschdpfung im Gewerbekunden-
geschéft gibt es einen Firmen-Check-up, der dazu dient, vorhandene Risiken bei Alt- und Neukunden
festzustellen und zu bewerten, um dem (potentiellen) Kunden auf dieser Grundlage ein Angebot fur
einen bedarfsgerechten Versicherungsschutz machen zu kénnen.

Dem Privatkunden werden Versicherungen verschiedener Sparten, angefangen bei der Sparte
Kraftfahrtversicherung Uber die Haftpflicht-, Unfall-, Hausrat-, Wohngebéude-, Glas-, Rechtsschutz- bis
hin zur Transport- und Luftfahrtversicherung angeboten. Entsprechend der Ausrichtung auf Zielgruppen
werden fUr Kinder, junge Leute, Singles, Familien, Fahrzeughalter, Hausbesitzer, Bauherren und
Bootseigentimer spezielle Tarife bereitgehalten.

Der Kunde kann zwischen unterschiedlichen Deckungsvarianten wéahlen — der Grunddeckung, die nur
die notwendigsten Risiken abdeckt, der Superdeckung, welche Uber das Ublicherweise am Markt
angebotene Mal3 an Absicherung hinausgeht, und der Normaldeckung. Alle wesentlichen Versicherun-
gen fur Privatkunden sind im BONUS-System des Wurttembergische-Konzern enthalten.

Die fur Firmenkunden angebotenen Versicherungen umfassen die Einheits-, Ertragsausfall-,
Haftpflicht-, Kraftfahrt-, Luftfahrt-, Rechtsschutz-, Sach-, Unfall- und Transportversicherung sowie die
Technischen Versicherungen. Auch im Firmenkundengeschaft bietet der W&W-Konzern spezielle, auf die
individuellen BedUrfnisse bestimmter Zielgruppen abgestimmte Versicherungen an, und zwar sowohl
spartenbezogen als auch spartendbergreifend. Es wird z. B. flr Innungsfachbetriebe des Elektrohand-
werks, die den als ,Elektro-TUV* bezeichneten Elektro-Check durchfiihren, ein an ihren Bedurfnissen
ausgerichtetes Versicherungspaket angeboten, in dem verschiedene Versicherungsbausteine (Sach-,
Transport-, Haftpflicht- und Elektronikversicherung) geblndelt sind und flir die spezielle Leistungsver-
besserungen (z.B. héhere Deckungssummen) gewahrt werden.

In dem am 31. Dezember 1998 beendeten Geschéftsjahr beliefen sich die Brutto-Pramieneinnahmen
des W&W-Konzern im Geschéftsfeld Schaden- und Unfallversicherung auf (pro forma, gepruft) DM 3,1
Mrd. Gesamt-Bruttobeitragseinnahmen (1997: DM 3,2 Mrd.; 1996: DM 3,2 Mrd.). Den Schwerpunkt
bildet die Kfz-Versicherung. Etwa 13,6 % der Brutto-Pramieneinnahmen wurden von Auslandstochtern in
den Niederlanden und England erzielt.

Markt und Wettbewerb

Der Markt im Bereich Schaden- und Unfallversicherungen ist stark fragmentiert. Am deutschen
Versicherungsmarkt waren Ende 1997 nach Angaben des Bundesaufsichtsamts flUr das Versiche-
rungswesen (,BAV*)?8 273 Schadenversicherer unter Bundesaufsicht tétig. Die Versicherer mit Sitz in
einem anderen EU-Land sind dabei noch nicht mitgerechnet. Deren Zahl wurde 1997 mit ca. 437
angegeben, so daB insgesamt von ca. 700 Anbietern im Schaden- und Unfallversicherungsmarkt
auszugehen ist. Darunter befinden sich nur ganz wenige groBe Anbieter. Der kumulierte Marktanteil der
zehn gréBten unter Bundesaufsicht stehenden Anbieter lag nach Angaben des BAV in 1996 bei ca.
35,6%%°. Wenn man die unter Landesaufsicht stehenden Versicherer miteinbezieht, betragt der Anteil
der zehn gréBten Versicherer in Deutschland nach Einschatzung der Gesellschaft ca. 60 %.

Der Markt der Schaden- und Unfallversicherung ist von riicklaufigen Beitragseinnahmen und einer
Verschlechterung des versicherungstechnischen Ergebnisses gepragt. Nach Erhebungen des Gesamt-
verbandes der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V. (,GDV*)®° verringerte sich in der Schaden- und
Unfallversicherung das Pramienwachstum im Jahre 1997 gegenliber dem Vorjahr um 1 % und im Jahre
1998 gegenlber dem Vorjahr nochmals um 1,7 % auf DM 93,4 Mrd.

28 Quelle: GDV, Jahrbuch 1998, Die deutsche Versicherungswirtschaft, S. 36.
2%ebd., S. 38.
30 Quelle fiir alle folgenden statistischen Angaben in diesem Abschnitt: Bérsen-Zeitung vom 1. Juli 1999, S. 5.
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Dem Pramienriickgang in der Schaden- und Unfallversicherung steht ein Anwachsen des Schaden-
aufwands gegentber. Der Schadenaufwand hat sich 1998 nach den vorlaufigen Berechnungen des GDV
erneut um 1,9% auf DM 75,6 Mrd. erhoht. Die Schadenquote nahm so von 79,9% auf 82,7% zu.

Nahezu alle Versicherer im deutschen Sachversicherungsmarkt wiesen nach den Erhebungen des
GDV im Jahre 1998 ein negatives versicherungstechnisches Ergebnis aus. Insbesondere davon betroffen
ist die Kfz-Versicherung. Nach den Erhebungen des GDV gab es bereits im Jahre 1998 eine nachhaltige
Verschlechterung des versicherungstechnischen Ergebnisses auf minus DM 2,3 Mrd. (gegentber
DM minus 0,5 Mrd. im Jahre 1997). FUr das Jahr 1999 prognostiziert der GDV fur diesen Bereich sogar
einen Verlust von DM 3,8 Mrd.. Dabei wird sich nach den Prognosen des GDV der Beitragsriickgang im
Jahre 1999 sogar verlangsamen (um 1,3% gegentber den fir 1998 vorlaufig errechneten -3,9%).

Trotz dieser angespannten Lage auf dem Schaden- und Unfallversicherungsmarkt, hat sich das
Ergebnis des W&W-Konzern in diesem Bereich positiv entwickelt. Die versicherungstechnische Rech-
nung flr das Schaden- und Unfallversicherungsgeschaft schloB vor Schwankungsrickstellung positiv.
Die Gesellschaft fuhrt dies vor allem auf die Entwicklung und das Angebot risikogerechterer Tarife und
zielgruppenorientierter Produkte und auf den hohen Anteil ertragreichen Privatkundengeschafts zurlck.

Nach Einschatzung der Gesellschaft gehdren die Gesellschaften des Konzerns in Einzelsparten des
Schaden- und Unfallversicherungsmarktes mit zu den flhrenden Anbietern, so in der Sparte Transport-
und Elektronikversicherung in Deutschland (WUBA) und in der Sparte Transportversicherung in den
Niederlanden (Erasmus Schaden). Durch die Ubernahme des Versicherungsbestands der Nord-Deutsche
Versicherungs-AG (siehe ,Operative Gesellschaften®) und der Neu Rotterdam Versicherungs-AG, Rotter-
dam, Direktion fr Deutschland durch die Tochtergesellschaft Wirttembergische Konzern und Badische
Versicherungs-AG stérkt der W&W-Konzern nach Einschatzung der Gesellschaft seine Position im
Bereich der Transportversicherung.

Entwicklung versicherungstechnisches Geschift

Das versicherungstechnische Geschaft entwickelte sich im Geschéftsfeld Schaden- und Unfall-

versicherung wie folgt®':
Samtliche Angaben 1996 1997 1998
in Mio. DM Sch/U ‘ RV ‘ Summe | Sch/U ‘ RV ‘ Summe | Sch/U ‘ RV ‘ Summe

Gebuchte Beitrage

brutto 3.186,2 | 131,0| 3.317,2| 3.214,4| 141,3| 3.355,7| 3.066,9 | 1550 | 3.221,9
netto 2.672,5| 1291 | 2.801,6 | 2.709,5 | 134,7 | 2.844,2 | 2.578,4 | 141,3| 2.719,7
Selbstbehaltsquote 83,9% | 985% | 845% | 843% | 953% | 848%| 84,1% | 91,2% | 84,4%

Aufw. flr Versicherungsfalle
brutto 2.138,3 955 | 22338 | 2251,6| 111,0| 2.362,6 | 2.268,7 77,1 | 2.345,8
netto 1.798,3 94,0 | 1.892,3 | 1.893,9 91,2 1.9851| 1.896,7 72,1 | 1.968,8

Aufw. flr Versicherungsbetrieb

brutto 938,0 53,5 991,5 971,2 61,2 | 1.032,4 963,4 61,8 | 1.025,2
netto 827,9 53,4 881,3 851,5 52,7 904,2 825,0 54,4 879,4
Vers.-techn. Ergebnis 13,8 - 50,2 - 39,5

vor Schwa.-Ruickst.

31 Die Angaben beziehen sich auf den Wiirttembergische-Konzern.
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Sparten und Produkte

KrartraHrTVERSICHERUNG. Die Kraftfahrtversicherung umfaf3t die (in Deutschland als Pflichtversicherung
vorgeschriebene) Kraftfahrzeug-Haftpflicht-, die Kraftfahrzeugkasko- (Voll- und Teilkasko), die
Insassenunfall- und die Schutzbriefversicherung. Die Kraftfahrtversicherung ist der beitragsstérkste Zweig
des W&W-Konzern innerhalb des Geschéftsfelds Schaden- und Unfallversicherung. Trotz stark
rucklaufiger Pramieneinnahmen im  Kraftfahrtversicherungsbereich  durch die Deregulierung des
Versicherungswesens im Jahre 1994 liegt die Entwicklung der Kraftfahrthaftpflicht-Vertragsstickzahlen
beim W&W-Konzern mit einem Wachstum von ca. 2,5% in 1998 (bzw. 3,0% in 1997) weit Uber der
Bestandswachstumsquote bei Kraftfahrzeugen von ca. 2,3%°%2 in 1998 (bzw. 1,4% in 1997)%.
Schwerpunkt in der Kraftfahrtversicherung liegt im Privatkundengeschéft (in 1998 bei der WirttVers
75,2 %). Der W&W-Konzern bietet Privatkunden neben den Standardprodukten auch innovative
Produkte an. FUr die Marktnische der Oldtimer- und Exotenbesitzer hat die zum W&W-Konzern
gehdrende WiarttVers zwei Spezialprodukte entwickelt, die das herkémmliche Tarifmuster verlassen und
sich ausschlieBlich an den Anforderungen und BedUrfnissen der Kunden orientieren. Die WurttVers
gehort in diesem Segment, gemessen an den Vertragsstickzahlen und den Beitragseinnahmen, nach
Einschatzung der Gesellschaft mit zu den gréBten Anbietern am Markt. Die WirttVers ist auBerdem das
erste deutsche Versicherungsunternehmen, das einen Typentarif flr Motorréader kalkuliert und zum
1. Oktober 1997 eingefihrt hat. Der Beitrag ermittelt sich in Abhangigkeit des Fahrzeugtyps und
zuséatzlicher individueller Risikomerkmale, wie Alter des Fahrers, Baujahr des Motorrads, Zulassungsort
und Schadenfreiheitsrabatt. Der Gesamtverband der deutschen Versicherungswirtschaft wird den
Versicherern nach Einschétzung der Gesellschaft frihestens zum Jahr 2001 eine entsprechende
Empfehlung aussprechen. Die WurttVers konnte seit EinfUhrung dieses Typentarifs seit 1997 ihren
Bestand an Vertragsstiickzahlen in der Motorradversicherung um insgesamt 20 % steigern.

Auch fUr Firmenkunden werden spezielle Deckungskonzepte angeboten, so etwa flr die Zielgruppe
des Kfz-Handels und des Kfz-Handwerks in Form einer Sammelversicherung. Diese kombiniert die Kfz-
Haftpflicht- und Kaskoversicherung und bietet Versicherungsschutz gegen Gefahren, die die tagliche
Arbeit in einem Kfz-Handel und/oder Handwerksbetrieb mit sich bringt.

HarrprLicHTVERSICHERUNG. IM Bereich Haftpflichtversicherung deckt der W&W-Konzern Haftpflichtrisiken
des privaten, gewerblichen und industriellen Bereichs. Der Schwerpunkt liegt im Privat- und Ge-
werbekundengeschaft (in 1998 bei der WrttVers 49,7 % bzw. 39,2 %). Das allgemeine Haftpflichtge-
schaft fur den Privatkunden beinhaltet die Deckung von Haftungsrisiken als Privatperson, als Halter von
Tieren, als Haus- und Grundbesitzer, als Tankinhaber, als Halter von Booten, als Bauherr und als Jager.
Die Supervariante zur Privathaftpflicht enthalt unter anderem eine Ausfallversicherung, die fur nicht
einldsbare Haftpflichtanspriiche des Versicherten gegentber anderen Schadenverursachern aufkommt.

FUr den Gewerbe- und Industriekunden beinhaltet diese Versicherungssparte die Deckung unter-
nehmerischer Haftungsrisiken einschlieBlich der Risiken aus Produkthaftung. Daneben gibt es spezielle
Deckungskonzepte fur Bautrager, das Bauhaupt- und -nebengewerbe, fur Kfz-Werkstéatten, fur die Land-
und Forstwirtschaft, fir die gewerbliche Tierhaltung, fir Gaststatten, Hotels und sonstige
Beherbergungsbetriebe, fir das Heilwesen und Kosmetiker, fir Architekten, Bauingenieure, sonstige
freischaffende Ingenieure, fUr Schulen, Vereine, Kirchengemeinden, flir Schausteller, fir gewerbliche
Wasserfahrzeuge, flr Strahlen-, Pharma- und Umwelt-Haftpflichtrisiken. Fur Hersteller bzw. Handler gibt
es eine spezielle ,Haftpflichtversicherung wegen Ruckrufs von Produkten®, die auf dem verstarkten
Bedarf an entsprechendem Versicherungsschutz aufgrund des Produktsicherheitsgesetzes basiert.

UnraLLversicHerung. Der Schwerpunkt in der Unfallversicherung liegt beim Privatkundengeschéaft (in
1998 bei der WirttVers 93,7 %). Die Produktpalette bietet fir Privatkunden spezielle Tarife fUr Kinder,
junge Leute, Einzelpersonen, Partner und Familien. Mit der Unfall-Rente, der Vorsorgeversicherung und
der Kinder-Unfallversicherung mit Schutz gegen Krankheiten (KIZ) verfigt der Woirttembergische-
Konzern Uber an den BedUrfnissen der Kunden ausgerichtete Produktbausteine. Die Produktpalette

32 Rundschreiben des GDV K-Statistik 30/ 99.
33 GDV, Statistisches Taschenbuch der Versicherungswirtschaft 1998.
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umfaBt auch Versorgungskonzepte, die Uber den herkdmmlichen Versicherungsschutz hinausgehen. So
hat z.B. die zum W&W-Konzern gehdrende Nord-Deutsche Versicherungs-AG, Hamburg, als erster
deutscher Versicherer die sogenannte Immun-Police angeboten, die auch das Risiko der Ansteckung mit
bestimmten Krankheiten abdeckt.

AuBerhalb des Privatkundenbereichs werden spezielle Tarife fir Firmenkunden und Vereine angeboten.

HausratversicHerUNG. In der Verbundenen Hausratversicherung werden fur Privatkunden Schéaden an
Hausrat durch Feuer, Blitzschlag, Explosion, Einbruchsdiebstahl, Vandalismus, Raub, Leitungswasser,
Sturm und Hagel versichert. Weitere Absicherungen, z.B. fir Haushaltglas, Fahrraddiebstahl, Reisege-
pack oder Elementarschaden sind mdoglich. Speziell fir Besitzer von Ein- bis Dreifamilienhdusern wird
das Produktpaket DOMIZIL angeboten. Dieses spartentibergreifende Kombinationsprodukt beinhaltet alle
fUr diese Zielgruppe wichtigen Versicherungen, als Kernbausteine die Hausrat-, Glas- und Wohngebau-
deversicherung. Wie auch im BONUS-Konzept gibt es auch fur DOMIZIL- Kunden Preis- und
Produktvorteile.

WornGesAupEVERSICHERUNG. In der Sparte Wohngebaudeversicherung sind vor allem Privatkunden (in
1998 bei der WirttVers 78,8 %) versichert. Diese Wohngebaude kénnen gegen die Gefahren Feuer,
Leitungswasser, Sturm und Hagel sowie gegen weitere Elementargefahren wie z.B. Uberschwemmung
und Erdbeben versichert werden. Die Wohngebaudeversicherung ist ein elementarer Bestandteil des
Zielgruppenprodukts DOMIZIL.

RecHtsscHuTzversicHERUNG. Angeboten werden sowohl flr Privatpersonen als auch fir Selbstandige
und Firmenkunden bedarfsorientierte Produkte, welche die Bereiche StraBenverkehr, Beruf bzw. Betrieb,
Immobilien sowie Privatrisiken absichern. Der Schwerpunkt liegt dabei auf dem Privatkundengeschaft (in
1998 bei der WurttVers 90,8 %). DarUber hinaus gibt es spezielle Zielgruppenprodukte flr Vereine,
Manager, fur das Heilwesen und das Kfz-Gewerbe.

TransrPorTVERSICHERUNG. |Im  Bereich der Firmenkunden werden Produkte angeboten, welche die
Risiken aus Warentransporten auf Land-, Luft-, FluB- und Seewegen absichern. Versicherungsschutz
wird auch fur die Beférderungsmittel selbst geboten (See- und FluBschiffe sowie Eisenbahnwaggons).
Flr Spediteure und Frachtflihrer gibt es die Verkehrshaftungsversicherung. Fir Banken, Schmuck-
hersteller und dergleichen gibt es im Rahmen der Valorenversicherung Spezialprodukte. AuBerdem
werden weitere spezielle Policen flr Ausstellungen und Messen sowie Kinos angeboten. Im Bereich der
Medienversicherung, einem Unterzweig der Sparte Transportversicherung, gehort der W&W-Konzern
nach Einschatzung der Gesellschaft mit zu den fUhrenden Versicherern. Bei der Tank- und FaB-
leckageversicherung wird das Fullgut wahrend der ortsfesten Lagerung in Behaltern oder Rohrleitungen
versichert. FUr Unternehmen, die GUter mit eigenen Fahrzeugen zu eigenen Zwecken beférdern, wird
eine Werkverkehrsversicherung angeboten. Die Einheitsversicherung verbindet Elemente der Transport-
und Sachversicherung.

Flr den Privatkunden umfaBt das Angebot neben der Sportbootkaskoversicherung die Versicherung
von Juwelen, Schmuck und Pelzen, Musikinstrumenten sowie Jagd- und Sportwaffen.

Der Schwerpunkt der Transportversicherung liegt auf dem Industriekundengeschéft (in 1998 bei der
WiirttVers. ca. 82,7 %).

Feuer- unp SacrversicHerunG. FUr den Firmenkunden umfaBt die Produktpalette die Feuer-Industrie-
und Ertragsausfallversicherung. DarUber hinausgehende Gefahren kénnen Uber eine Extended Co-
verage-Versicherung abgedeckt werden. Fur landwirtschaftliche Betriebe gibt es eine spezielle Feuer-
versicherung. Weitere Produkte sind die Glasversicherung und BetriebsschlieBungsversicherung sowie
die Gebadude- und Inhaltsversicherung gegen die Gefahren Feuer, Einbruchdiebstahl und Raub,
Vandalismus, Sturm, Hagel und Elementarereignisse.

FUr Industriebetriebe werden spartentibergreifende Sach- und Ertragsausfallversicherungen ange-
boten.
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Der Anteil an Gewerbe- und Industriekunden ist annéhernd gleich (in 1998 bei der WrttVers 50,3 %
bzw. 49,7 %).

LurrranrTVERSICHERUNG. Die  Luftfahriversicherung umfaBBt die Zweige Luftfahrthaftpflicht, Luftfahrt-
Kasko, Luftfahrt-Unfall, Raumfahrt sowie die Lizenzverlustversicherung. Der W&W-Konzern richtet sich
vor allem an Privatkunden (in 1998 bei der WiirttVers 62,4 %).

TecHniscHE VeErsicHERUNGEN. Die Produktpalette umfaBt die Elektronikversicherung, die Daten- und
Software-Versicherung, Maschinenversicherung, Montage- und Garantieversicherung, Bauleistungsver-
sicherung sowie Betriebsunterbrechungsversicherungen. Spezialprodukte wie die Elektronik-Spezial-
Police, Elektronik-Industrie-Police und die Technik-Police runden das Angebot ab. Hauptkunden des
W_&W-Konzerns in dieser Sparte sind die Gewerbekunden (in 1998 bei der WirttVers 78,7 %).

Operative Gesellschaften

Der W&W-Konzern ist im Geschéftsfeld Schaden- und Unfallversicherung im Inland mit der Warttem-
bergische Versicherung AG, Stuttgart (,WirttVers®) und der Wurttembergische und Badische Ver-
sicherungs-AG, Heilbronn (,WUBA®), vertreten sowie im Ausland durch die Folgate Insurance Company
Ltd., Poole (,Folgate”), die Schadeverzekering Maatschappij Erasmus N.V., Rotterdam, (,Erasmus
Schaden®) und Niederlassungen der WurttVers in Belgien, GroBbritannien und den Niederlanden. Die
WarttVers ist der groBte Kompositversicherer im W&W-Konzern. Die WrttVers ist vor allem im Bereich
Kraftfahrtversicherung und im Privatkundenbereich tétig. An der WurttVers ist die Gesellschaft mit 99%
beteiligt, ein Prozent liegt bei der Landeskreditbank Baden-Wirttemberg - Férderbank.

Die WUBA betétigt sich vornehmlich in zwei Spezialsparten, der Transport- und Elektronikversiche-
rung. Aus diesen Bereichen stammt etwa die Halfte ihrer Beitragseinnahmen, die andere Hélfte entfallt
auf die Ubrigen Kompositsparten. Die Ublicherweise bei Kompositversicherern bedeutsame Sparte der
Kraftfahrtversicherung spielt bei der WUBA nur eine untergeordnete Rolle. An der WUBA ist die
Gesellschaft direkt und indirekt mit 97,27% des Kapitals beteiligt. Bis Ende 1998 war auch die Nord-
Deutsche Versicherungs AG, Hamburg (,Nord-Deutsche®), operativ tatig. Den Schwerpunkt des Ge-
schafts der Nord-Deutschen bildete die Transportversicherung. Zum 31. Dezember 1998 wurde der
Versicherungsbestand der Nord-Deutsche auf die WUBA (ibertragen.

Die Uberwiegend in den Niederlanden tatige Erasmus Schaden, an der die Gesellschaft indirekt Uber
eine Zwischenholding 100% der Anteile hélt, betétigt sich schwerpunktmaBig im Bereich Transport-
versicherung.

An der Uberwiegend in GroBbritannien tatigen Folgate héalt die Gesellschaft 90% der Anteile, 10 %
werden von der WrttLeben gehalten. Die Folgate ist vor allem in den Sparten ,Household” (Hausrat-,
Gebaude-, Glasversicherung), Kraftfahrt- und Reiseversicherung tatig.

RUCKVERSICHERUNG

Die Gesellschaft betreibt Ruckversicherungen in allen Versicherungszweigen und ist vor allem im
Inland, aber auch im Ausland tatig. Sie Ubernimmt dabei im wesentlichen die Ruckversicherung der
Erstversicherer des W&W-Konzern. Im Jahre 1998 entfielen rund 75 % der im Eigenbehalt verbleibenden
Ruckversicherungsbeitrdge auf Konzerngesellschaften (davon etwas mehr als 50 % auf die WarttVers)
und ca. 25 % auf konzernfremde Gesellschaften. Lediglich in der Sparte Feuer- und Betriebsunter-
brechung Uberwiegt der Anteil des konzernfremden RUckversicherungsgeschéfts (ca. 60 %).

Das Prinzip der Riickversicherug

Bei der Ruickversicherung handelt es sich um eine Versicherung, bei der ein Versicherer (der
Erstversicherer oder Zedent) Teile seines Ubernommenen Risikos gegen eine Pramienzahlung (Ruck-
versicherungspramie) an einen anderen Versicherer (Rlckversicherer oder Zessionar) Ubertragt. Der-
jenige, der die Ruckversicherung anbietet, betreibt die aktive Rlckversicherung, derjenige, der die
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Ruckversicherung nachfragt, die passive Rulckversicherung. Die aktive Ruckversicherung ist Teil der
Geschéftstatigkeit (siehe dazu unten); die passive Ruckversicherung ist Teil des Risikomanagements
(siehe Unterabschnitt ,Schadenmanagement und Zeichnungspolitik/Risikoselektion).

Nimmt dieser Rickversicherer ganz oder teilweise seinerseits eine Ruckversicherung auf, so handelt
es sich um eine Folge-Ruckversicherung oder Retrozession. Der RUckversicherungsvertrag begriindet
eine Haftung nur gegenlber dem Erstversicherer, nicht aber gegenuber dem Versicherungsnehmer.
Dadurch unterscheidet sich die Ruckversicherung grundsatzlich von der Mitversicherung, bei der alle
beteiligten (Mit-)Versicherer dem Versicherungsnehmer entsprechend ihrem Wagnisanteil direkt haften.

Markt und Wettbewerb

Der Ruickversicherungsmarkt ist ein globaler Markt. Der Ruckversicherungsmarkt wird durch wenige
Unternehmen dominiert, von denen zwei (Minchener Rick und Swiss Re) zur weltweiten Spitzengruppe
zahlen.®* Das Ruckversicherungsgeschaft erfordert den Aufbau eines erheblichen Know-hows, und
aufgrund der Langfristigkeit des Geschaftes und der versicherten Volumina wird der finanziellen Bonitat
von Ruckversicherern verstarkt Bedeutung zugemessen. Die Wettbewerbsfaktoren Finanzkraft, Ruck-
versicherungskapazitat und breitgeféachertes Risiko-Know-how verstarken den KonsolidierungsprozeB in
diesem Markt.

Das Ruckversicherungsgeschaft ist in den meisten Versicherungssparten ein zyklisches Geschaft,
welches in der Sachversicherung, aber auch in der Kraftfahrt- und Haftpflichtversicherung starken
Schwankungen der verfUgbaren Kapazitdt, der Schadensentwicklung und der Pramienentwicklung
unterliegt. Kommt es zu einer Haufung von Naturkatastrophen flhrt dies zu einem Ruickgang der
Kapazitdt und zu einer Steigerung der Préamien in den Folgejahren, bis infolge eines Rickgangs der
Schadensquote der gegenlaufige Effekt eintritt. Der Nichtlebens-Ruckversicherungsmarkt ist seit 1995
durch einen Ruckgang des Préamienvolumens gekennzeichnet. Die Ursachen hierfir liegen in dem
Konsolidierungsproze3 in der Erstversicherung und dem damit einhergehenden Trend zur RUck-
versicherung von Portfolien auf Gruppenebene. Auch flhrt der KonzentrationsprozeB in der Erst-
versicherung zu erhdhten Selbstbehalten der Erstversicherer. Zudem hat der - zufallsbedingte -
ricklaufige Schadenverlauf (weitgehendes Ausbleiben von GroBschéden) in diesem Zeitraum zum
Ruckgang des Pramienaufkommens gefuhrt. Die rlcklaufige Entwicklung des Pramienvolumens in
bestimmten Sparten der Erstversicherer schlagt sich vor allem in der proportionalen Ruckversicherung
beitragsmindernd auch bei Riickversicherern nieder.®°

Nach Einschatzung der Gesellschaft liegen die Starken des W&W-Konzern vor allem bei kurz-
laufenden nicht-proportionalen Sachrickversicherungen und in der Entwicklung von mafBgeschneiderten
Losungen. Die Gesellschaft entwickelt unter Berlicksichtigung der bilanziellen Anforderungen und
versicherungstechnischen Kapazitdten der Kunden individuelle maBgeschneiderte Versicherungskon-
zepte.

Produkte

Wie andere Ruckversicherer bietet die Gesellschaft Ruckversicherung in verschiedenen Formen an.
Angeboten werden sowohl fakultative als auch obligatorische Ruickversicherungen, die als proportionale
und nicht proportionale Rickversicherung abgeschlossen werden kdnnen.

Fakurtative/OBLicaToriscHE RuckversicHeErUnG. I Rahmen der fakultativen Ruckversicherung werden
Einzelrisiken von Fall zu Fall bernommen. Die Ubernahme dieser Risiken wird jeweils einzeln verhandelt
und auch tarifiert. Die fakultative RUckversicherung wird typischerweise von Erstversicherern fur Risiken
eingedeckt, die nicht bereits durch Ruckversicherungsvertrage auf obligatorischer Grundlage gedeckt
sind, oder fur bestimmte Verluste, die die bereits vertraglich vereinbarte Rickversicherung Ubersteigen.

34ygl. Reactions, Ausgabe Marz 1999, S. 33.
35vgl. GDV, Jahrbuch 1998, Die deutsche Versicherungswirtschaft, S. 99 ff.
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Die obligatorische Ruckversicherung beinhaltet im Rahmen eines Ruckversicherungsvertrages die
automatische Ubernahme eines bestimmten Risikos, etwa eines gesamten Versicherungsbestandes
eines bestimmten Zweiges oder eines territorial begrenzten Teils davon. Eine Prifung individueller Risiken
erfolgt nicht. Der Ruckversicherer ist zudem immer verpflichtet, ein neues Risiko, das zu dem
Ubernommenen Bestand hinzukommt (z.B. bei neu akquiriertem Geschéft des Erstversicherers) zu
Ubernehmen und der Erstversicherer ist zur Abgabe verpflichtet. Die entsprechenden Vertrdge werden
typischerweise jedes Geschéaftsjahr neu verhandelt.

PROPORTIONALE/NICHT-PROPORTIONALE RUcCkvERsICHERUNG. Sowohl die obligatorische wie auch die fakulta-
tive Ruckversicherung kommen in zwei Formen vor und werden als solche von der Gesellschaft auch
angeboten: als proportionale und nicht-proportionale Ruckversicherung.

Bei der proportionalen Ruckversicherung (auch Summenversicherung genannt) teilen sich Erst- und
Ruckversicherer sowohl die Pramie (abzuglich einer Provision fur den Erstversicherer fir die Generierung
des Geschéftes) als auch anfallende Schaden auf proportionaler Grundlage. Bei der proportionalen
Ruckversicherung gibt es zwei Grundformen: die Quotenrickversicherung, bei der der VerteilungsmaB-
stab ein bestimmter Prozentsatz der Versicherungs- (Deckungs-) Summe ist, und die Exzendentenrick-
versicherung, bei der der Rickversicherer den den Selbstbehalt Ubersteigenden Teil der Versicherungs-
summe Ubernimmt.

Bei der nicht-proportionalen RUckversicherung (auch Schadenrickversicherung genannt) hat der
Erstversicherer alle Schaden aus einem bestimmten Versicherungsbestand bis zu einer bestimmten
Hohe (Selbstbehalt) zu tragen. Ubersteigt der Schaden die Grenze, féllt er insoweit dem Ruckversicherer
zur Last (Einzelschadenexzedent). Wird nicht auf den einzelnen Schadenfall abgestellt, sondern auf den
gesamten Schadenaufwand eines Jahres, so liegt ein Jahresschadenexzedent (“STOP-LOSS”) vor. Die
Bedingungen entsprechender Rickversicherungsvertrdge wie auch die Prdmien sind von den Be-
dingungen und Pramien der Erstversicherungsvertrdge unabhéngig. Der Schadensverlauf kann im
Rahmen der nicht-proportionalen RuUckversicherung bei Erst- und RuUckversicherer signifikant unter-
schiedlich ausfallen.

Die nachfolgende Ubersicht gibt einen Uberblick Uber die Aufteilung der Pramien auf die ver-
schiedenen Formen der RUckversicherung in den angegebenen Zeitrdumen:

Entwicklung der Aufteilung des Pramienvolumens nach Ruckversicherungsform bei der W&W AG

voom | % | moom | % | moowm | *
glk')cngt_'g\‘;pomona'e 36,5 4,20 49,0 5,37 59,6 6,61
Proportionale oblig. RV 797,6 91,70 833,5 91,32 808,9 89,68
Fakultative RV 33,6 3,86 08,7 3,14 28,9 3,20
Sonstige 21 0,24 15 0,17 4.6 0,51

Operative Gesellschaften

Die aktive Ruckversicherung wurde bis zum Wirksamwerden der Verschmelzung der WUrttAG auf die
WiBet AG am 1. September 1999 nahezu ausschlielich von der WUrttAG und wird seit diesem
Zeitpunkt nahezu ausschlieBlich von der WiBet AG und der WiurttVers betrieben. Die Ubrigen
Konzerngesellschaften betreiben, von einzelnen Ausnahmefallen abgesehen, nur das passive Ruck-
versicherungsgeschaft (siehe Unterabschnitt ,Schadenmanagement und Zeichnungspolitik/Risikoselek-
tion").
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BAUSPAREN
Wirtschaftliches Umfeld

Bauspardarlehen als Teil der Baufinanzierung

Bauspardarlehen bilden einen Finanzierungsbaustein bei der Errichtung oder dem Erwerb von
privatem Wohneigentum. Ublicherweise werden bis zu 60% des Beleihungswerts des betreffenden
Objekts durch Hypothekendarlehen oder sonstige Baudarlehen, die durch erstrangige Grundschulden
gesichert sind, finanziert. Von dem verbleibenden Betrag kann bis zu einer Hchstgrenze von 80% des
Beleihungswerts eine Finanzierung Uber Bauspardarlehen erfolgen. Diese Bauspardarlehen werden Uber
nachrangige Grundschulden gesichert. Der verbleibende Rest muB in der Regel Uber Eigenmittel,
einschlieBlich des Bausparguthabens, finanziert werden. Die Bauspardarlehen werden normalerweise
Uber einen Zeitraum von 10 bis 12 Jahren getilgt, wahrend Hypotheken- und sonstige Baudarlehen
meist eine langere Laufzeit haben (siehe Unterabschnitt,Baufinanzierung®).

Prinzip des Bausparens

Das kollektive Bausparen nach deutschem Muster ist ein Finanzierungssystem eigener Art. Seine
Besonderheiten leiten sich vor allem daraus ab, da3 das Bausparen durch eine spezifische Kombination
von Spar- und Kreditvorgang eine feste, bereits bei VertragsabschluB garantierte Hohe von Guthaben-
und Darlehenszinssatz bieten kann, die unabhangig von den jeweils geltenden Zinssatzen am Geld- und
Kapitalmarkt ist. Zinssicherheit flr eine spéatere Finanzierung, wie sie das Bausparen seit den 1920er
Jahren bietet, ist sonst hdchstens durch derivate Bankprodukte, und zwar auch nur flr einen relativ
kurzen Zeithorizont zu erreichen.

FUr den Kunden stellt sich das Bausparen folgendermaBen dar: Alle Bausparer einer Bausparkasse
bilden gemeinsam ein sogenanntes (Bauspar-) Kollektiv. Jeder Bausparer hat zunéchst eine Sparzeit zu
durchlaufen, in welcher sein Bausparguthaben von der Bausparkasse zu einem tariflich fixierten Zinssatz
verzinst wird. In der Sparphase profitiert das Bausparkollektiv von der Sparleistung des einzelnen
Bausparers. Diese Leistung wird mit der ,Summe der Habensalden® an den Monats- oder Quartals-
enden gemessen. In ihr kommt zum Ausdruck, welche Sparzahlungen der einzelne Bausparer erbracht
hat und wie lange er sein Spargeld dem Bausparkollektiv zur VerflUgung gestellt hat. Durch seine
Sparleistung erwirbt der Bausparer einen Anspruch auf ein Bauspardarlehen in Hohe der Differenz
zwischen der vertraglich vereinbarten Bausparsumme und dem angesparten Betrag. Hat der Bauspar-
vertrag eine bestimmte Summe der Habensalden erreicht, kann der Vertrag zugeteilt werden, d.h. das
Sparguthaben incl. Zinsen und das Bauspardarlehen kénnen ausgezahlt werden. Das Bauspardarlehen

Warirags-
abachisk

ist mit einem festen, bereits bei VertragsabschluB tariflich garantierten Zinssatz ausgestattet und nach
den Modalitdten zu tilgen, die im Bauspartarif festgelegt sind. Diese Darlehensleistung des Bauspar-
kollektivs an den Bausparer hei3t Kassenleistung. Die Leistung, die ein Bausparer dem Bausparkollektiv
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zur Verflgung stellt, und die Kassenleistung stehen in einem angemessenen Verhaltnis zueinander. Je
héher die Summe der Habensalden eines Vertrages in der Sparphase anwdachst, desto gréBer kann
auch die Kassenleistung in der Darlehensphase werden, sei es durch ein hdheres Darlehen, sei es durch
eine langere Darlehensphase, in der das Darlehen dann mit niedrigeren Tilgungsbeitrdgen zurtckbezahlt
wird. Der Gesetzgeber schreibt Uberdies vor, daB die Leistung, die der einzelne Bausparer wahrend der
Sparphase an das Kollektiv erbringt, mindestens die Halfte der Leistung ausmachen muB, die das
Kollektiv an ihn erbringt (individuelles Sparer-Kassen-Leistungsverhaltnis). Die Summe der Leistungen
aller Sparer in das Kollektiv insgesamt soll nach den gesetzlichen Vorgaben nie dauerhaft unterhalb der
Leistungen des Kollektivs an alle Sparer liegen (kollektives Sparer-Kassen-Leistungsverhaltnis).

Wegen der dem Darlehen vorgeschalteten Sparphase durchlauft jede neu gegriindete Bausparkasse
ein Anlaufstadium, das durch Uberschiissige Bausparguthaben gekennzeichnet ist. Diese Uberschiisse
bilden sich aber zurlick, sobald in gréBerem Umfang Bauspardarlehen ausgelegt werden.

Bei konstantem Neugeschaft und unverénderlichem Verhalten der Bausparer steigen zuerst die
Bausparguthaben und danach die Bauspardarlehen an, bis das Bausparkollektiv den sogenannten
,Beharrungszustand“ erreicht, in dem bei richtiger tariflicher Konstruktion der Spar- und Tilgungszeiten
die Bauspareinlagen auf Dauer zur Refinanzierung der Bauspardarlehen ausreichen.

Durch dieses Gleichgewicht zwischen Ein- und Auszahlung kann die bauspartypische Abkoppelung
der Zinssatze vom Kapitalmarkt erreicht werden: Solange die Bausparkasse mit gleichmaBigem
Neugeschaft rechnen kann, bendtigt sie bei einem richtig konstruierten Bauspartarif keine Kapitalmarkt-
mittel for die Vergabe der Bauspardarlehen. FUr den ZinstberschuB der Bausparkasse aus dem
Bausparkollektiv kommt es dann nicht mehr darauf an, ob z.B. die Bausparguthaben mit 3 % und die
Bauspardarlehen mit 5 % verzinst werden, oder ob flr die Bausparguthaben ein Zinssatz von 2,5 % und
fur die Bauspardarlehen einer von 4,5 % gilt; bestimmend flr den kollektiven Ertrag der Kasse ist
lediglich die Spanne zwischen den beiden tariflichen Zinssétzen.

Nicht nur wahrend der Anlaufphase, sondern auch in Zeiten progressiv wachsenden Geschéafts kann
es dazu kommen, daB deutlich mehr Spargelder, insbesondere aus den jungeren Bausparvertrdgen,
eingehen, als aktuell fur die Vergabe von Bauspardarlehen benétigt werden. Da eine frihere Zuteilung
der Vertréage nicht ohne weiteres zuldssig ist, entsteht in solchen Phasen zwangslaufig ein Spargeldiber-
hang (,Schwankungsreserve®). Durch Anlage der Schwankungsreserve zu Marktkonditionen kann die
Bausparkasse in der Regel Mehrertrage gegenuber einer Anlage in Bauspardarlehen erzielen.

Diese Mehrertrédge aus der Anlage der Schwankungsreserve sind, soweit sie Uber den tariflichen Zins
fUr Bauspardarlehen hinausgehen, innerhalb gewisser Grenzen einem Fonds zur bauspartechnischen
Absicherung zuzufiihren. Wistenrot und die Leonberger haben diesen Fonds voll dotiert. Der Fonds ist
zur Stabilisierung der Wartezeiten einzusetzen, wenn (z.B. wegen starken Neugeschaftriickgangs)
ansonsten die Zuteilungszeitpunkte unzumutbar in die Zukunft verschoben werden muBten. Die
Fondszuflihrungen waren in der Vergangenheit steuerbeglnstigt. Zwar entfallt im Rahmen des Steuer-
entlastungsgesetzes 1999/2000/2002 diese Vergunstigung (siehe ,Anlageerwdgungen — Auswirkungen
der Steuerreform zum 1. Januar 1999%). Gleichzeitig ist aber durch den Verordnungsgeber eine
Erleichterung fUr die Bausparkassen sowohl bei den ZufGhrungen als auch bei den Entnahmen
vorgesehen.

Weil das Bausparen zum dauerhaften Funktionieren auch auf kinftige Sparzahlungen angewiesen ist
und das Interesse an Bauspardarlehen in Zeiten knapper Mittel nicht durch schlechtere Zinskonditionen
gedampft werden kann, mussen die Bausparkassen die Mdglichkeit behalten, den Zuteilungszeitpunkt,
d.h. die Auszahlung von Bausparguthaben und Bauspardarlehen, zu verschieben. § 4 Abs.5 Bau-
sparkassengesetz bestimmt deshalb, daB Bausparkassen sich vor Zuteilung eines Bausparvertrages
nicht verpflichten kénnen, die Bausparsumme zu einem bestimmten Zeitpunkt auszuzahlen. Das flexible
Element beim Bausparen ist also nicht die Zinskondition wie bei einem Bankdarlehen; das Mittel zum
Ausgleich von Angebot (an kollektiven Geldern) und Nachfrage (nach Zuteilung) ist vielmehr die
veranderbare Wartezeit bis zur Zuteilung.

85



Das Bausparen |43t eine sehr groBe Freizligigkeit der Sparweise zu. Es gibt in ein und demselben
Bauspartarif z.B. Ratensparer, Sofortaufflller, zeitweiligen oder endgtiltigen Stopp der Sparzahlungen
und Konzentration von Sparzahlungen auf die Jahresenden. Um die bisher erbrachten Leistungen der
einzelnen Sparer vergleichbar zu machen, legt die Bausparkasse eine Formel zur Berechnung einer
sogenannten ,Bewertungszahl® fest, die die Unterschiedlichkeit der Sparer-Leistungen bericksichtigt.
Die Zuteilungsreihenfolge unter den einzelnen Bausparern richtet sich dann nach der Hohe der vom
einzelnen Sparer jeweils erreichten Bewertungszahl.

Bei modernen Optionstarifen hat der Bausparer die Wahl zwischen verschiedenen Darlehenslaufzeiten,
manchmal auch zwischen verschiedenen Darlehenshéhen und Darlehenszinssétzen. Die daraus entste-
henden unterschiedlichen Kassenleistungen kdnnen bei der Berechnung der Bewertungszahl dadurch
berlicksichtigt werden, daB ein zusatzlicher Bewertungszahlfaktor eingefihrt wird. Dieser sorgt dafUr,
daB die Bewertungszahl bei gleichem Sparverhalten schneller oder langsamer wachst, wenn nach
Zuteilung eine geringere bzw. eine hdhere Kassenleistung erwartet wird. Das hat zur Folge, daB eine
eventuell notwendige Anhebung der Bewertungszahl, die fur die Zuteilung erforderlich ist (,Ziel-
bewertungszahl®), gleichmaBig auf alle Tarifvarianten wirkt.

Eine Ausnahme vom beschriebenen Bausparsystem stellt das von der Leonberger Bausparkasse AG
entwickelte Tarifsystem dar. Bei diesem wird die Ausgeglichenheit zwischen den Leistungen vom und an
den Bausparer durch anderweitige Zuteilungsvoraussetzungen sichergestellt. Das Erreichen einer
Zielbewertungszahl ist nur subsididr erforderlich. Dieses Tarifsystem kennt keine Mindestzinsspanne
zwischen dem Guthaben- und dem Darlehenszins. Die Zinsspanne kann sogar negativ ausfallen, das
heiBt der Darlehenszins kann unterhalb des Guthabenzinses liegen. Moglich — und als Ausnahme vom
Prinzip des Bundesaufsichtsamtes fir das Kreditwesen, eine 2 %ige Mindestzinsspanne zu fordern,
auch zuldssig - wird diese Konstellation dadurch, daB innerhalb des Bausparkollektives nicht nur ein
Liquiditatsaustausch zwischen den einzelnen Bausparern stattfindet, sondern auch ein Ausgleich Uber
die Darlehenszinsen erfolgt.

Neben weiteren Voraussetzungen flr eine Zuteilung (z.B. Mindestspardauer und -guthaben) muB die
Bewertungszahl des Bausparvertrages groBer oder gleich der Erforderlichen Bewertungszahl (,EBZ")
sein.

Die EBZ bemiBt, welche Leistungen das Kollektiv an den Bausparer erbringt. Bei der Berechung der
EBZ wird zundchst die Besparung des Bausparvertrages nach einem festgelegten mathematischen
Verfahren berlcksichtigt. Es erfolgt eine Multiplikation mit dem Darlehenszins-Faktor. Dieser fallt umso
héher aus, je glnstiger der Darlehenszins fur den Bausparer wird, da ein gunstiger Darlehenszinssatz
eine hohere Leistung des Kollektivs an den Bausparer bedeutet. Entsprechend wird die so erhaltene
Zahl mit dem Guthabenzins-Faktor multipliziert. MuB das Kollektiv an den Bausparer Guthabenzins
erbringen, betragt der Guthabenzins-Faktor 1, verhélt sich also neutral. Verzichtet der Bausparer auf die
Zahlung des Guthabenzinses, muB3 das Kollektiv ihm also diese Leistung nicht erbringen, betréagt der
Guthabenzins-Faktor 0,5. Die EBZ wird somit wegen der geringeren Leistung des Kollektivs halbiert.

Der EBZ gegenUbergestellt werden die Leistungen des Bausparers in das Kollektiv in Form der
Bewertungszahl. Grundlage der Berechnung der Bewertungszahl ist der Sparverdienst des Bausparers,
der sich aus der bisherigen Sparleistung des Bausparers errechnet. Dieser Sparverdienst wird mit einem
Bewertungszahl-Faktor multipliziert, der umso hdher ausfallt, je hoher die Tilgungsleistung des Bau-
sparers in der Darlehensphase des Vertrages festgelegt wird. Durch eine hohe Tilgung fuhrt der
Bausparer dem Kollektiv die entnommene Liquiditat zlgig wieder zu und erbringt somit eine hoéhere
Leistung, als wenn er die Darlehensmittel fUr einen langeren Zeitraum in Anspruch nimmt.

Markt und Wettbewerb

Es gibt zur Zeit 20 private und 13 6ffentliche Bausparkassen in Deutschland. Nach Erhebungen des
Verbandes der Privaten Bausparkassen®® stieg der Gesamtvertragsbestand der deutschen Bau-
sparkassen 1998 um 0,7 % auf 33,4 Mio. Vertrage mit einer Bausparsumme von insgesamt DM 1.271,0

36 Verband der Privaten Bausparkassen, Geschéftsbericht 1998, Tabelle 5.
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Mrd. (+ 1,6% ggu. Vorjahr). Wie schon 1997 waren die NeuabschlUsse nach Zahl und Bausparsumme
ricklaufig. 1998 wurden nach Angaben des Verbandes der Privaten Bausparkassen 4,2 Mio. neue
Bausparvertrdge mit einer Bausparsumme von insgesamt ca. DM 153,4 Mrd. bei allen deutschen
Bausparkassen eingelst. Dies bedeutet einen Ruckgang gegentber 1997 von 1,3 % nach Stickzahlen
und 2,3 % nach Bausparsumme. Allerdings fiel der Rickgang lange nicht mehr so gravierend aus wie
noch 1997. Nach dem auf die verbesserte Wohnungsbauférderung zurtckzufihrenden Boomjahr 1996
mit Zuwéachsen von rund 30 % bei den Neuabschlissen war 1997 nach den Erhebungen des
Verbandes der privaten Bausparkassen noch ein Ruckgang von 11,2 % (nach Anzahl) bzw. 8,1 % (nach
Bausparsumme) zu verzeichnen. Dieser Trend setzte sich 1998 nicht in dieser Schérfe fort®’.

Die BSW war nach der Bausparsumme des eingeldsten Neugeschafts 1998 die viert-, nach der
Bausparsumme des Gesamtvertragsbestandes sogar die drittgroBte Bausparkasse in Deutschland®®.

Der Marktanteil der Wistenrot Bausparkasse AG, Ludwigsburg (,BSW*) am Gesamtvertragsbestand
betrug nach Schatzung der Gesellschaft Ende 1998 nach Anzahl 8,8% und nach Bausparsumme
9,4 %. Damit setzte sich der seit mehreren Jahren anhaltende leichte Marktanteilsverlust fort. Auch bei
den Netto-Neuabschlissen muBte die BSW Marktanteile an ihre Mitbewerber abgeben. Von den
eingeldsten Neuabschllssen entfielen nach Schéatzung der Gesellschaft nur noch 7,9 % (Vorjahr: 8,6 %)
nach Anzahl bzw. 7,2 % (Vorjahr: 7,8 %) nach Bausparsumme auf die BSW. Dies erklart sich aus dem
Wegfall der Vertriebskooperation mit der Allianz und dem erst anlaufenden Ausgleich durch das
Neugeschaft Uber die Postbank-Kooperation.

Die Leonberger Bausparkasse AG, Leonberg (,Leonberger®), nahm 1998 nach der Bausparsumme
des eingeldsten Neugeschafts und nach der Bausparsumme des Gesamtvertragsbestandes den
neunten Rang®® unter den deutschen Bausparkassen ein. Bei der Leonberger war der Marktanteil nach
Schatzung der Gesellschaft beim Gesamtvertragsbestand mit nach Anzahl 3,7% und nach Bauspar-
summe 3,5% unverandert. Der Marktanteil betrug nach Schatzung der Gesellschaft bei den Nettoneu-
abschlussen 3,6 bzw. 3,1% nach Anzahl bzw. Bausparsumme (Vorjahr 3,9/3,3%).

Staatliche Férderung des Bausparens und des privaten Wohnungsbaus

Das Bausparen mit dem Ziel der Herstellung bzw. Anschaffung von Wohneigentum wird staatlich
gefordert. Grund der staatlichen Forderung ist die im internationalen Vergleich geringe Verbreitung von
Wohneigentum in der Bundesrepublik Deutschland. In den alten Bundeslandern verfligen etwa 41% der
Bevdlkerung Uber Wohneigentum, in den neuen Bundeslandern nur 31 %, wahrend beispielsweise in
GroBbritannien, Spanien, Italien, Griechenland und Irfland die Wohneigentumsquote (ber 60% liegt.*°

Die staatliche Foérderung bezieht sich auf die Spar- und die Bauphase. Das Bausparen wird nach dem
Flnften Vermogensbildungsgesetz geférdert. Nach diesem Gesetz kénnen Arbeithnehmer bis zu DM
936,00 p.a. ihres Gehalts direkt vom Arbeitgeber in bestimmte vermdgensbildende Anlagen einzahlen
lassen. Der Staat fordert diese Vermdgensbildung mit einer sogenannten Arbeitnehmer-Sparzulage in
Hohe von 10% der jahrlich in die vermogensbildenden Anlagen eingezahlten Betrége, sofern das zu
versteuernde Einkommen des Arbeithehmers DM 35.000,00 p.a. (DM 70.000,00 p.a. flr Verheiratete)
nicht Ubersteigt. Oftmals gewahrt der Arbeitgeber besondere Zulagen, wenn sie fur die Vermdgens-
bildung verwendet werden (sogenannte vermdgenswirksame Leistungen). GegenlUber den Ubrigen
Formen der geférderten Vermdgensbildung wird das Bausparen zusatzlich nach dem sogenannten
Wohnungsbau-Pramiengesetz geférdert. Danach wird auf die jahrlichen Sparleistungen im Rahmen eines
Bausparvertrags bis zu einem Hodchstbetrag von DM 1.000,00 p.a. (DM 2.000,00 p.a. flr Verheiratete)
eine Pramie von 10% gewahrt. Die Pramie wird jeweils direkt vom zustandigen Finanzamt an die
Bausparkasse gezahlt. Pramienberechtigt sind nur Sparer mit einem zu versteuernden Einkommen von
bis zu DM 50.000,00 p.a. (DM 100.000,00 p.a. fur Verheiratete). Infolge der Anhebung der Ein-

37 Verband der Privaten Bausparkassen, Geschéftsbericht 1998, Tabelle 4 (Anzahl zuziglich Erhéhungen).
38 Borsen-Zeitung 22. Juli 1999.

39 Borsen-Zeitung, 22. Juli 1999.

40 nstitut fiir Stadtebau, Wohnungswirtschaft und Bausparwesen (Juni 1998).
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kommensgrenzen haben nach Auskunft des Verbandes der privaten Bausparkassen nunmehr ca. 80%
der Haushalte in Deutschland Anspruch auf Wohnungsbauprémien.

FUr die Férderung nach dem FUnften Vermdgensbildungsgesetz bzw. dem Wohnungsbau- Pramienge-
setz besteht eine Sperrfrist von sieben Jahren, d.h. der prédmienbeglnstigte Sparbetrag darf nach
Zuteilung vor Ablauf von sieben Jahren nur dann durch Auszahlung des Sparguthabens an den Sparer
weitergegeben werden, wenn das Sparguthaben fir wohnungswirtschaftliche Zwecke verwendet wird;
andernfalls muB3 die Pramie an das Finanzamt zurlckgezahlt werden.

In der Bau- oder Anschaffungsphase werden durch den Staat eine sogenannte Eigenheimzulage und
eine Kinderzulage gewahrt. Im Falle eines Neubaus gewahrt der Staat einen jahrlichen Zuschuf3 von 5 %
der Gebaude- und vollen Grundstlickskosten, héchstens DM 5.000,00 pro Jahr. Bei Erwerb von bereits
bestehenden Immobilien betragt die Forderung 2,5% der Gebaude- und Grundstlckskosten, héchstens
DM 2.500,00 pro Jahr. Die Férderung wird fUr acht Jahre gewéhrt. Zuséatzlich wird eine Zulage von DM
1.500,00 pro Jahr fur jedes Kind, das im Haushalt des Geférderten lebt und flr das Kindergeld gezahlt
oder ein Kinderfreibetrag gewahrt wird, gezahlt. Diese Forderung wird nur gewahrt, wenn die Summe
der EinkUnfte aus dem Jahr der Finanzierung und dem Vorjahr die Grenze von DM 240.000,00 (DM
480.000,00 fur Verheiratete) nicht Gberschreitet. Diese Einkommensgrenze wird nach einem Kabinettsbe-
schluB vom 25. August 1999 auf DM 160.000,00 (DM 320.000,00 fUr Verheiratete) abgesenkt (siehe
»Anlageerwagungen — EinfluB der staatlichen Bausparférderung und der Wohnungsbauférderung*). Diese
Foérderung ist nicht an das Bausparen gebunden, sondern kann auch bei anderen Finanzierungsformen
beansprucht werden.

EinfluB der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen auf das Verhalten der Bausparer

Einen erheblichen EinfluB auf das Verhalten von potentiellen Bausparern haben Veranderungen bei der
staatlichen Forderung. So hat z.B. die EinfUhrung der verbesserten Wohnungsbauférderung in Form der
Wohnungsbaupramie und der Eigenheimzulage 1996 in der Bausparbranche zu einer Uberdurch-
schnittlichen Steigerung des Neugeschéfts in Hohe von 33 % nach Anzahl und 29,3 % nach Bauspar-
summe gefihrt.*!

Die Vergangenheit hat gezeigt, daB zwischen dem jeweiligen Niveau der Hypothekenzinsen (die fur
Baufinanzierungen in der Regel maBgeblich sind) und dem Volumen des Neugeschéfts kein unmittel-
barer Zusammenhang besteht. In einer Niedrigzinsphase besteht ein wirtschaftlicher Anreiz flr den
Abschlu von neuen Bausparvertragen, weil der Zinsverlust, der sich aus dem Unterschied zwischen
dem Bausparzins und dem Marktzins ergibt, wéahrend der Sparphase geringer ist als in Hochzinsphasen.
AuBerdem rechnet der Bausparer unter Umstanden damit, daB zum Zeitpunkt der Inanspruchnahme des
Darlehens die Hypothekenzinsen wieder hdher sein werden, und er dann auf das gunstige Bauspardar-
lehen zurtickgreifen kann. In Hochzinsphasen hingegen erscheinen vor allem die geringen Zinsen fur das
Bauspardarlehen attraktiv, weil nicht sicher ist, ob zum Zeitpunkt des tatsadchlichen Finanzierungsbedarfs
die Hypothekenzinsen wieder gefallen sein werden. Der Erfolg beim Neugeschaft hangt angesichts der
sich standig verandernden Zinsstruktur maBgeblich davon ab, ob die angebotenen Tarife genlgend
Optionen bieten, so daBB der Kunde auch nach AbschluB des Bausparvertrages auf solche Veranderun-
gen reagieren kann, z.B. durch Nachverzinsung der Bauspareinlagen bei Verzicht auf ein Darlehen.

Das allgemeine Zinsniveau wirkt sich aber auf die Darlehensinanspruchnahmen und die Tilgungsinten-
sitdt aus. In Phasen niedriger Zinsen wird von der Moglichkeit der Sondertiigung starker Gebrauch
gemacht, weil die anderweitige Anlage freier Mittel weniger attraktiv erscheint.

Einflul auf das Volumen des Neugeschafts haben vor allem die allgemeine konjunkturelle Situation
und die Einschatzung der individuellen und allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklung. Je gréBer das
durchschnittliche verfligbare Einkommen ist, desto groBer ist die Sparbereitschaft. Die Bereitschaft, sich

41 Jahrbuch des Verbandes der Privaten Bausparkassen, S. 84.
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langfristig durch einen Bausparvertrag zu binden, hangt auch davon ab, wie die eigene Einkommens-
entwicklung in der Zukunft eingeschatzt wird.

Die genannten Faktoren Uberlagern sich zum Teil gegenseitig. So trafen z.B. 1996 die Verbesserung
der staatlichen Forderung des Bausparens und des privaten Wohnungsbaus mit einer Niedrigzinsphase
und einer schlechten konjunkturellen Lage zusammen.

Veranderungen beim Neugeschéft wirken sich jedoch nur verzdgert auf die Entwicklung des
Kollektiviberhangs aus. Bei einer durchschnittlichen Spar- und Tilgungsphase von jeweils 8 Jahren
werden Zufihrungen in die Zuteilungsmasse von 8 Jahres-Generationen von Sparern in Form von
Sparbeitragen und 8 Jahres-Generationen von Darlehensnehmern in Form von Tilgungsleistungen
erbracht. Aus diesen Zufihrungen mussen Auszahlungen in Form von Darlehen und Ruckzahlungen von
Bausparguthaben finanziert werden. Im Kollektiv der Wustenrot machte in der Vergangenheit der Anteil
eines Neugeschéaftsjahrgangs an den Zuflihrungen zu der Zuteilungsmasse durchschnittlich nur etwa
15% der Gesamtzuflihrungen aus; in dem der Leonberger waren es insgesamt 10%. Dementsprechend
langsam wirken sich Ruckgénge im Neugeschaft auf einen einmal bestehenden Kollektiviberhang aus.

Produkte des W&W-Konzern

Der W&W-Konzern bietet im Geschéftsfeld Bausparen Produkte unter den Markennamen ,Wstenrot*
und ,Leonberger” an.

Wiistenrot-Produkte

Wichtigstes WuUstenrot-Produkt ist das ,IDEAL Bausparen®, auf das weit Uber 90% des WuUstenrot-
Bauspar-Neugeschéfts entfallen. Daneben wird der Bauspartarif ,Tarif 2 angeboten. Weitere Bau-
spartarife werden nur noch im Bestand geflihrt, aber nicht mehr im Neugeschéft angeboten. Ebenfalls
zu den Wustenrot-Produkten im Umfeld des Bausparens zahlen die Vor- und Zwischenfinanzierung von
Bausparvertragen bis zu deren Zuteilung sowie Kombinationsprodukte.

IDEAL Bausraren ist ein flexibler Bauspartarif, bei dem der Sparer die Ausstattungsmerkmale seines
Bausparvertrages individuell an seine BedUrfnisse anpassen kann. Sollten sich die urspriinglichen Plane
zeitlich verschieben oder andern, kann der Bausparer jederzeit in der Ansparzeit eine andere Wahl
treffen. Dabei zeichnet sich IDEAL Bausparen trotz der Vielfalt durch Uberschaubare Gestaltungsmaoglich-
keiten aus.

Zur Gestaltung der Sparzeit, der Darlehenshthe und der Tilgungszeit wahlt der Bausparer einen
Bewertungszahlfaktor, ein Mindestsparguthaben und einen Tilgungsbeitrag (= monatliche Rate fir Zins
und Tilgung des Bauspardarlehens) aus einer Vielzahl moglicher Kombinationen. Das Mindestspargut-
haben kann 30 % bis 50 %, der monatliche Tilgungsbeitrag betragt 4 bis 8 Promille der Bauspar-
summe.

Bei der Auswahl des Bewertungszahlfaktors und des Mindestsparguthabens gelten prinzipiell die
beiden Regeln: Je hdher der Bewertungszahlfaktor bei gleicher Ansparung ist, desto schneller wird
zugeteilt, und je hoher das gewlnschte Darlehen ist, um so schneller muB getilgt werden. Wenn der
Bausparer die BestimmungsgréBen fur die Zuteilung (Mindestsparguthaben, Bewertungszahlfaktor)
verandert, gilt die neue Variante ab dem folgenden Stichtag so, als hétte er sich bereits bei
VertragsabschluB daflr entschieden.

Die Bausparguthaben werden mit 2% jahrlich verzinst. Die Guthabenverzinsung erhdht sich auf
4,25 % jahrlich, wenn der Bausparer nach Zuteilung auf das Bauspardarlehen verzichtet und seit
Vertragsbeginn mindestens 7 Jahre vergangen sind. FUr die klassischen Bauspar- und Wohnungsbau-
pramien-Sparer bietet IDEAL Bausparen damit die Mdglichkeit, das Produkt auch allein zu Sparzwecken
zu verwenden, wenn sich die urspringlichen Finanzierungsabsichten &ndern. Die lange Mindestvertrags-
laufzeit fir den Bonus soll sicherstellen, daB Bausparvertrdge nicht in Zeiten niedriger Zinsen in groBer
Zahl zur kurzfristigen Geldanlage zu Uber dem Markt liegenden Konditionen benutzt werden.
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Der Nominalzinssatz fUr das Bauspardarlehen betragt 4,25 % p.a.. Der effektive Jahreszins fUr das
Bauspardarlehen ab Zuteilung gemal Preisangabenverordnung hangt dabei jeweils vom Mindestspargut-
haben und vom Tilgungsbeitrag ab und bewegt sich zwischen 4,92 % und 5,65 % p.a.

TariF 2 ist der klassische Bauspartarif mit festen Konditionen. Einem Guthabenzins in der An-
sparphase von 3% p.a. korrespondiert ein jahrlicher Darlehenszins von nominal 5%. Sind das
Mindestsparguthaben von 40 % der Bausparsumme angespart und die Mindestbewertungszahl von 180
erreicht, kann der Vertrag zugeteilt werden. Der monatliche Tilgungsbeitrag betragt 6 Promille der
Bausparsumme. Die AbschluBgebihr von 1% der Bausparsumme wird bei Darlehensverzicht nach
Zuteilung zurlickerstattet.

Vor- unp ZwiscHENFINANZIERUNG. Durch eine Vor- oder Zwischenfinanzierung kann die Wartezeit bis zur
Zuteilung eines bestehenden oder neu abzuschlieBenden Bausparvertrages Uberbriickt werden. Die
BSW gewahrt dem Bausparer einen Kredit, der bei Zuteilung des Bausparvertrages aus den hieraus zur
Verflgung stehenden Mitteln getilgt wird. Ein Zwischenkredit liegt vor, wenn der Bausparvertrag bei der
Darlehensauszahlung bereits das Mindestsparguthaben aufweist und bis zur Zuteilung lediglich eine
restliche Wartezeit zu absolvieren ist. Eine Vorfinanzierung (,Vorausdarlehen®) liegt vor, wenn der
Bausparer auch noch Sparleistungen zu erbringen hat. Bis zur Zuteilung fallen also bei Zwischenkrediten
nur die Zwischenkreditzinsen an, bei Vorausdarlehen hingegen zusatzlich noch Sparbeitrage.

Die konkrete Ausgestaltung der Vor- oder Zwischenfinanzierung richtet sich nach dem zugehorigen
Bausparvertrag. FUr bestimmte Kundengruppen werden je nach den Gegebenheiten Produktvarianten
zur Verfligung gestellt. So z.B. fir WUSTENROT CONSTANT (vgl. unten) oder fir Finanzierungen unter
Einbeziehung von Zuschiissen nach dem Eigenheimzulagengesetz. Die Gestaltung der Konditionen fur
Zwischen- und Vorausdarlehen erlaubt gleichzeitig in bedeutendem Umfang eine Steuerung des
Bausparkollektivs. So fihrt beispielsweise der von Wiistenrot 1998 vorgenommene Ubergang zu einer
starkeren Betonung der langerlaufenden Vorausdarlehensmodelle auf mittlere und langere Sicht bei
sonst gleichen Verhaltnissen zu einer merklichen Ausweitung der Bestande im auBerkollektiven wie im
kollektiven Geschéft.

Wustenror Constant. WUSTENROT CONSTANT st ein spezielles Kombinationsprodukt aus Bauspar-
vertrag und Vorausdarlehen. Die beiden einzelnen Komponenten werden so auf einander abgestimmt,
daB der Kunde Uber die gesamte Laufzeit stets eine gleichbleibende Rate zu zahlen hat, vor Zuteilung
als Summe aus Zinsrate fur das Vorausdarlehen und Sparbeitrag fur den Bausparvertrag, nach Zuteilung
als monatlicher Tilgungsbeitrag fir das Bauspardarlehen. Damit ist es mdglich, nicht nur Zinssicherheit,
wie sonst bei Vorausdarlehensmodellen, sondern auch noch die plakative Wirkung einer durchgangig
konstanten Rate fur Baufinanzierungen mit mehr als 20 Jahren Laufzeit zu erreichen. Wustenrot
Constant ist nach Einschatzung der Gesellschaft ein wirkungsvolles Mittel zur Geschéftssteuerung mit
dem Ziel der Bestandsausweitung.

Ipear & Crever. Bei IDEAL & CLEVER handelt es sich um ein Kombinationsprodukt fir junge Kunden
bis maximal zum 21. Lebensjahr. Kombiniert werden ein Sparkonto und ein Bausparvertrag. Flr das
Sparkonto wird ein maximaler Guthabenbetrag zwischen DM 1.000,00 und DM 3.000,00 festgelegt. Ein
UberschieBendes Sparguthaben wird zum Quartalsende auf den Bausparvertrag umgebucht. Uber das
Guthaben auf dem Sparkonto kann jederzeit verfigt werden (bis zu DM 3.000,00 pro Monat). Nach
Vollendung des 21. Lebensjahres wird das Sparkonto aufgeldst und das Guthaben auf den Bauspar-
vertrag Uberwiesen. Der Reiz fUr den Bausparer liegt in einem Vorzugszinssatz fUr das Sparkonto, der
Vorteil fUr die Bausparkasse in der Gewinnung jugendlicher Bausparkunden.

Werrere KomsinationsproGgravve. Neben WUSTENROT CONSTANT und IDEAL & CLEVER bestehen
weitere Kombinationsprogramme, bei denen in der Regel ein Bausparvertrag und Lebensversicherungs-
produkte kombiniert werden. Durch Wistenrot IDEAL & INVEST kann der Kunde insgesamt dreifach von
der staatlichen Forderung profitieren, wenn er bestimmte Einkommensgrenzen einhalt. IDEAL & INVEST
umfaBt einen Bausparvertrag und ein Investmentkonto. Flr die Zahlungen auf das Investmentkonto kann
Arbeitnehmer-Sparzulage beantragt werden, fUr Zahlungen auf den Bausparvertrag Arbeitnehmer-
Sparzulage und Wohnungsbaupramie.

90



Leonberger-Produkte

Bei der Leonberger bestehen verschiedene Bauspartarife. Der wichtigste im Bestand ist System
,Leonberger Weg" (,SLW*), der sowohl nach Anzahl als auch nach Bausparsumme Uber 85 % des nicht
zugeteilten Gesamt-Vertragsbestandes der Leonberger ausmacht, jedoch nicht mehr aktiv verkauft wird.
Als Nachfolger des SLW wird seit November 1998 der innovative Tarif ,LeoRun® angeboten. Im Ubrigen
bietet auch die Leonberger Zwischenfinanzierungen und Kombinationsprodukte an.

LeoRun. Der Tarif LeoRun stellt eine Fortentwicklung des SLW dar. Es handelt sich nach den von der
Gesellschaft vorgenommenen Berechnungen und Vergleichen um den derzeit schnellsten Optionstarif
der Branche, d.h. er bietet dem Bausparer eine deutlich verkirzte Wartezeit mit der zudem gréBten
Optionsbandbreite in der Branche. Die Zuteilung des Vertrages kann bereits nach 17 Monaten erfolgen.
LeoRun ist ein Bauspartarif, der sich nach seiner gesamten Systematik deutlich von fast allen anderen
Bauspartarifen in der Branche abhebt. Ihm liegt ein gegentber dem oben beschriebenen allgemeinen
Prinzip des Bausparens (siehe Unterabschnitt ,Prinzip des Bausparens®) anderer bauspartheoretischer
Ansatz zugrunde.

Fixpunkt bei LeoRun ist der Guthabenzins von 2,0 % p.a. Dieser kann nur durch einen Darlehens-
verzicht auf 5,0 % p.a. angehoben werden. Auch dem LeoRun liegt das Prinzip zugrunde, daB jeder
Bausparer Eigenleistungen in das Kollektiv erbringen muB, die in einem angemessenen Verhaltnis zu den
Leistungen des Kollektivs an den Bausparer stehen. Wahrend herkdmmliche Bausparvertrdge bei der
Berechnung der Angemessenheit jedoch nur auf die Hohe und Dauer der Sparleistungen und der
spéateren Tilgungsleistungen abstellen, bezieht LeoRun auch die Hohe des Darlehenszinses, der vom
Bausparer gewinscht wird, in die Berechnung ein. Auf diese Weise kann der Bausparer zum Beispiel
durch spateren Abruf eines an sich zuteilungsreifen Bausparvertrages seinen Darlehenszinssatz reduzie-
ren. LeoRun erlaubt es dartber hinaus auch, Vorteile aus einer hdheren als der urspringlich vereinbarten
Besparung des Bausparvertrages zu ziehen. Die hohere Liquiditatsleistung des Bausparers wird ihm —
z.B. durch einen niedrigeren Darlehenszins — wieder ausgeglichen.

LeoRun ist ein vergleichsweise flexibler Tarif. Dem Bausparer stehen Darlehenszinssatze von nominal
2,0 bis 5,3 % p.a. zur Verfigung. Die monatlichen Tilgungsbeitrdge kdénnen zwischen 4 und 10 % pro
Monat liegen. Noch bis zu zwei Monate vor Zuteilung des Bausparvertrages kann der Bausparer in
erheblichem Umfang Anderungen an der von ihm gewéhiten Vertragsgestaltung vornehmen. Es erfolgt
eine Neubewertung des Vertrages zu den veranderten Konditionen. Dem Kollektiv erwéchst aus
nachtraglichen Vertragsanderungen kein Nachteil, da Uber den Vergleich von Bewertungszahl und
Erforderlicher Bewertungszahl (siche Unterabschnitt ,Prinzip des Bausparens®) sowie Uber die Ubrigen
Zuteilungsvoraussetzungen sichergestellt ist, daB die Leistungen in das Kollektiv in angemessenem
Verhaltnis zu den Leistungen aus dem Kollektiv stehen.

ZWISCHENFINANZIERUNG. FUr neu abgeschlossene oder bestehende Bausparvertrdge, bei denen das
Mindestsparguthaben angespart ist, werden Zwischenfinanzierungen mit Zinssatzen fest bis zur Zutei-
lung des Bausparvertrages angeboten.

LeoKonsTant. LeoKonstant bietet Baufinanzierern durch eine Kombination von Vorausdarlehen und
Bausparvertrag eine feste Zinsvereinbarung und eine gleichbleibende Rate flr die gesamte Laufzeit von
ca. 23 Jahren.

Leo4Prus. Leo4Plus ist eine Produktkombination der Leonberger aus Bausparvertrag und Investment-
fonds, durch die der Kunde von der staatlichen Foérderung durch die Arbeitnehmersparzulagen fur
Bausparbeitrage und fUr Investmentsparen sowie durch die Wohnungsbaupramie profitieren kann.

Operative Gesellschaften

Der W&W-Konzern ist im Inland durch die WuUstenrot Bausparkasse AG, Ludwigsburg (,BSW*), und
die Leonberger Bausparkasse AG, Leonberg (,Leonberger®), im Bauspargeschaft tatig. Daneben
bestehen verschiedene Auslandsbeteiligungen.

91



Die BSW ist 1998 aus der friiheren Bausparkasse Gemeinschaft der Freunde WuUstenrot gemein-
nitzige GmbH (,GdF") hervorgegangen. Im Rahmen einer strukturellen Neuordnung der WuUstenrot-
Gruppe wurde das Bausparkassengeschaft aus der GdF ausgegliedert und auf die neu gegrindete
BSW Ubertragen. Die Ausgliederung erfolgte mit dem Ziel einer Trennung des Bausparkassengeschafts
vom Beteiligungsbesitz der GdF mit Wirkung zum Ablauf des 31. Dezember 1997. Samtliche Aktien der
BSW werden von der W&W AG gehalten.

An der Leonberger Bausparkasse AG ist die WarttLeben mit 41,85 % beteiligt. Seit Ende 1998 halt
zudem die Landeskreditbank Baden-Wurttemberg-Forderbank (,L-Bank®) ein weiteres Aktienpaket von
49,8 %, fur das sie ein bis zum 31. Dezember 1999 auszulbendes Andienungsrecht an die W&W AG
hat. Derzeit geht die Gesellschaft davon aus, daB die L-Bank von ihrem Andienungsrecht bis zum
Jahresende Gebrauch machen wird.

Die BSW ist seit 1978 mit einer rechtlich unselbstandigen Niederlassung in Luxemburg vertreten.
SchwerpunktmaBig ist der W&W-Konzern im Ausland in Tschechien aktiv. Dort wurde 1992 die
Bausparkasse Wustenrot-stavebni spofitelna a.s., Prag, gegriindet, an der die Gesellschaft mit 52,46 %
beteiligt ist. Weitere Gesellschafter sind die Wistenrot Verwaltungs- und Dienstleistungen GmbH,
Salzburg, mit 40,8 % sowie drei tschechische Gesellschafter aus dem Genossenschafts- und dem
Versicherungsbereich.

Die Gesellschaft ist an weiteren auslandischen Bausparkassen beteiligt. An der Grindung des 1993 in
der Slowakischen Republik errichteten Instituts Stavebna sporitel'a VUB Wiistenrot a.s., Bratislava, hat
die WUstenrot-Gruppe mitgewirkt und ist am Kapital der Gesellschaft von Beginn an mit 20 % beteiligt.
Darlber hinaus wurden eine 25 %ige stille Beteiligung an der kroatischen Bausparkasse WuUstenrot
stambena Stedionica d.d., Zagreb (Kroatien), und eine Beteiligung an der ungarischen Bausparkasse
Lakaskassza Erste Allgemeine Bausparkasse-AG, Budapest, erworben.

BAUFINANZIERUNG

Der W&W-Konzern bietet seinen Kunden sowohl Hypothekendarlehen i.S. des Hypothekenbank-
gesetzes (,Hypothekendarlehen®) als auch andere Darlehen zu Baufinanzierungszwecken an. Daneben
gibt es den besonderen Geschéftszweig der Kommunaldarlehen. Das Volumen der ausgereichten
Kredite von insgesamt DM 27,1 Mrd. (per 31. Dezember 1998) verteilt sich zu 9,1 % auf Hypo-
thekendarlehen und zu 47,0 % auf sonstige Darlehen fUr Baufinanzierungen. Die Kommunaldarlehen
haben allein einen Anteil von 43,9 % am Kreditvolumen. Nicht in diesen Zahlen enthalten sind die zum
Geschaftsfeld Personenversicherungen zahlenden Beleihungen von Lebensversicherungen zu Bau-
finanzierungszwecken in Hohe von DM 2,8 Mrd. sowie die dem Geschéftsfeld Bausparen zuzurech-
nenden Vor- und Zwischenfinanzierungen mit einem Volumen von DM 9,4 Mrd.*2,

Kernbestandteil der meisten Baufinanzierungen ist ein sogenanntes Hypothekendarlehen oder ein
sonstiges langfristiges Darlehen. Eine Sonderrolle nimmt die nachrangige Finanzierung durch Bauspar-
darlehen ein (siehe Unterabschnitt ,Bausparen®).

Hypothekendarlehen werden von Hypothekenbanken gewahrt und sind an strenge gesetzliche
Vorgaben geknipft. Sie missen stets durch eine Hypothek oder Grundschuld gesichert werden. Die
Beleihung darf 60% des Beleihungswertes des als Sicherheit dienenden Grundstlcks nicht UGber-
schreiten. Der Beleihungswert eines Grundstlcks liegt in der Regel unterhalb des Verkehrswertes, da ein
Sicherheitsabschlag gemacht wird. Die Ermittlung des Beleihungswertes erfolgt nach Richtlinien der
jeweiligen Hypothekenbank, die vom Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen genehmigt werden
mussen. Durch diese strengen Anforderungen unterliegen Hypothekendarlehen einem geringeren
Kreditrisiko als andere Ausleihungen. Langfristige Kredite zur Baufinanzierung gegen Grundpfandrechte
werden auch von anderen Kreditinstituten als Hypothekenbanken ausgereicht.

42 Ohne Leonberger.
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FUr die weitere Finanzierung von Grundeigentum oberhalb der Beleihungsgrenze von Hypothekendar-
lehen werden andere Baufinanzierungsdarlehen eingesetzt. In begrenztem Umfang dirfen diese auch
von Hypothekenbanken gewahrt werden. Ublicherweise decken solche weiteren Darlehen einer Bank
oder Hypothekenbank die Finanzierungslicke bis zu 80% des Verkehrswertes des Grundstiickes ab.
Darlber hinaus wird im Regelfall Eigenkapital des Erwerbers/Bauherren eingesetzt. Finanzierungen bis
zum Verkehrswert sind aber zuldssig und werden in Einzelfallen auch gewahrt.

Fir die Ruckzahlung von Hypotheken- und sonstigen Baufinanzierungsdarlehen haben sich zwei
alternative Modalitaten eingeburgert: Bei Darlehen mit Tilgungsaussetzung werden wéahrend der Laufzeit
nur die Zinsen gezahlt. Bei Falligkeit des Darlehens erfolgt die Rickzahlung in einer Summe. HierfOr
werden haufig Lebensversicherungen oder Bausparvertrage eingesetzt. Bei Annuitdtendarlehen wird eine
feste Rate vereinbart, die sich aus den Nominalzinsen des Darlehens und einem vereinbarten
anfanglichen Tilgungssatz (n der Regel 1-5% p.a.) zusammensetzt. Durch den in der Annuitat
enthaltenen Tilgungsanteil reduzieren sich sukzessive die zu zahlenden Zinsen. Da die Annuitat jedoch
jeweils gleich bleibt, erhdht sich der Tilgungsanteil um die ersparten Zinsen. Wahrend dieser Effekt
anfangs nur zu einer geringen Steigerung der Tilgung fuhrt, erhdht sich im weiteren Darlehensverlauf der
Tilgungsanteil deutlich. Je nach Héhe der anfanglichen Tilgung sind Tilgungsdarlehen in der Regel nach
20 — 30 Jahren zurtiickgezahlt.

Flr Hypotheken- und sonstige Baufinanzierungsdarlehen wird meist eine Zinsfestschreibung verein-
bart. Diese kann bis zu 15 Jahren betragen. In der Regel kdnnen innerhalb der Zinsfestschreibungs-
dauer Sondertilgungen, also Darlehensrickzahlungen Uber den vereinbarten regelmaBigen Tilgungsbei-
trag hinaus, nicht erbracht werden. Der Nominalzinssatz eines Baufinanzierungsdarlehens kann durch
die Vereinbarung eines Damnums, eines Abschlages auf die Auszahlungssumme des Darlehens, gesenkt
werden. Vom Darlehensbetrag wird ein festgelegter Prozentsatz einbehalten und als Zinsvoraus auf die
fUr das Darlehen vereinbarte Zinsfestschreibungsperiode verteilt.

Hypothekenbanken durfen zusatzlich zum Baufinanzierungsgeschaft auch Kommunaldarlehen verge-
ben. Schuldner solcher Darlehen kdnnen inldndische Kérperschaften und Anstalten des o6ffentlichen
Rechts sein. Als Kommunaldarlehen gelten auch Kredite, fir die eine inldndische Korperschaft oder
Anstalt des offentlichen Rechts die volle Gewahrleistung Ubernommen hat. Ebenfalls zum Kreis der
Kommunaldarlehen zahlen Kredite an die Européischen Gemeinschaften und die Européaische Investi-
tionsbank. Zuldssig sind zudem Ausleihungen an verschiedene andere staatliche Stellen, u.a. EU- und
EWR-Staaten. Kommunaldarlehen lauten in der Regel auf im Vergleich zu Hypothekendarlehen ver-
haltnismaBig hohe Betrage. Bei den Kommunaldarlehen ist damit die Relation zwischen Kreditsumme
und Verwaltungsaufwand verhaltnismaBig ginstig. Kommunaldarlehen missen zwar nicht Baufinanzie-
rungszwecken dienen, sie sind aber Bestandteil des Geschafts der Wistenrot Hypothekenbank AG und
werden im W&W-Konzern dem Geschéftsfeld Baufinanzierung zugerechnet.

Zur Refinanzierung kénnen Hypothekenbanken Hypothekenpfandbriefe begeben. Hierbei handelt es
sich um von der Hypothekenbank ausgegebene Wertpapiere, die durch die zu Gunsten der Hypo-
thekenbank gestellten Hypotheken und Grundschulden gesichert werden. Zu diesem Zwecke wird aus
den Hypotheken und Grundschulden ein Deckungsstock gebildet. Dieser Deckungsstock muB3 seiner
Hohe und Verzinsung nach mindestens das Volumen der ausgegebenen Hypothekenpfandbriefe haben.
Entsprechend kdnnen auf Kommunaldarlehen &ffentliche Pfandbriefe begeben werden. Durch die
besondere Sicherung sind Hypotheken- und &ffentliche Pfandbriefe fir Anleger besonders attraktiv und
kdnnen deshalb zu fUr die Hypothekenbank glinstigen Konditionen ausgegeben werden.

Markt und Wettbewerb

Die Bauinvestitionen in Deutschland im Jahre 1998 waren rlcklaufig. Der Bau sowohl von Eigentums-
als auch von Mietwohnungen nahm ab. Entsprechend lie auch die Nachfrage nach den zugehorigen
Finanzierungen nach. ZurlUckfUhren laBt sich dieser Ruckgang auf das verhéltnismaBig hohe Preisniveau
von Eigentumswohnungen, den allenfalls stagnierenden Mietmarkt, die Verldngerung der Spekulations-
frist auf 10 Jahre und die verschlechterten steuerlichen Rahmenbedingungen. Auch die anhaltende
Diskussion Uber die weitere Ricknahme von Steuervorteilen war dem GeschoBwohnungsbau abtraglich.
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Bei der Eigenheimfinanzierung gab es insbesondere im vierten Quartal 1998 einen Nachfrageschub
nach Wohnungsbaudarlehen. Viele Haushalte erwarben angesichts der Steuerreform noch vor dem
Jahreswechsel Immobilien.

Der Gesamtbestand aller Wohnungsbaufinanzierungen auf dem deutschen Markt betrug Ende 1998
DM 1.630 Mrd. (ohne Bausparkassen und Versicherungen)*®. Im gewerblichen Bereich waren Hypo-
thekarkredite in einer Gesamthdhe von DM 389 Mrd. ausgereicht**. Der Baufinanzierungsmarkt ist stark
fragmentiert.

Die Wustenrot Bank AG (,WB") konnte im Geschéftsjahr 1998 ihre Neuzusagen gegeniber dem
Vorjahr um mehr als 5 % auf DM 2,2 Mrd. steigern. Nachgefragt wurden aufgrund des niedrigen
Zinsniveaus insbesondere Finanzierungen mit langeren Zinsbindungsfristen. Ca. die Halfte der Kunden
wahlte eine mindestens 10 Jahre dauernde Zinsfestschreibung.

Im Hypothekenbankgeschaft sind in Deutschland derzeit 23 reine Hypothekenbanken tatig. Nach
Angaben des Verbandes Deutscher Hypothekenbanken e.V.*° lagen die Zusagen fir Hypothekarkredite
im Jahre 1998 mit DM 116,5 Mrd. um 19,4% Uber denen des Vorjahres. Der Bestand an Hypo-
thekarkrediten erhdhte sich im gleichen Zeitraum von DM 563 Mrd. auf DM 616,6 Mrd. Die
Hypothekenbanken konnten nach den Verbandsangaben als Anbieter von langfristigen Finanzierungen
von dem niedrigen Zinsniveau Uberdurchschnittlich profitieren.

Die Wustenrot Hypothekenbank AG (,HYP®) lag im Geschéaftsjahr 1998 mit einer Steigerung der
Neuzusagen im Hypothekengeschaft um 40 % Uber dem Verbandstrend. Ahnlich wie bei den anderen
Hypothekenbanken waren die Geschaftszuwachse im vierten Quartal 1998 besonders stark.

Das Staatskreditgeschaft der Hypothekenbanken hat im Jahre 1998 nach Angaben des Verbandes
Deutscher Hypothekenbanken e.V. ebenfalls mit Neuzusagen von Uber DM 281 Mrd. um 28,0 %
zugenommen. Die Hypothekenbanken sind demzufolge fuhrender Finanzdienstleister fur die inlandischen
offentlichen Haushalte. Der Bestand im Staatskreditgeschaft nahm von DM 698,7 Mrd. am 31. Dezem-
ber 1997 auf DM 878,1 Mrd. am 31. Dezember 1998 zu“®.

Die HYP blieb 1998 im Kommunalkreditgeschaft hinter dem Verbandstrend zuriick. Sie konnte einen
Zuwachs an Neuzusagen von nur knapp 9 % erzielen. Dieser geringere Zuwachs ist zum einen darauf
zurlckzufUhren, daB die HYP im Rahmen ihrer risikoorientierten Grundhaltung auch 1998 der Marge den
Vorrang vor dem Volumen eingerdumt hat und bestrebt war, mit Uberschaubaren Positionen Uberdurch-
schnittliche Margen zu erzielen. Zum anderen hat sich die HYP als junges Institut starke Zurlickhaltung
im Auslandsgeschéaft auferlegt, um vor dem Abschluf3 gréBerer Volumina zundchst Erfahrung in diesem
Marktsegment zu sammeln.

Produkte

WustenroT- IDEAL DarcerHen. Das Wustenrot-IDEAL Darlehen ist vornehmlich auf die Baufinanzierung
ausgerichtet, kann aber auch fir jeden anderen Verwendungszweck verwendet werden. Ublich ist eine
Sicherheitenstellung durch Grundpfandrechte. Die Darlehen entsprechen dann im wesentlichen &hnlichen
Anforderungen wie Hypothekendarlehen. Es koénnen aber auch andere banklbliche Sicherheiten
gegeben werden. Wustenrot-IDEAL Darlehen werden als Darlehen mit Tilgungsaussetzung oder als
Darlehen mit Direkttilgung gewahrt. Bei Darlehen mit Tilgungsaussetzung erfolgt die Ruckflhrung in der
Regel durch einen Bausparvertrag oder eine Lebensversicherung. Bei Direkttilgung ist ein anfanglicher
Tilgungssatz von 1 -5% p.a. mdglich. Zusatzlich kann die Tilgung fur bis zu zehn Jahre ausgesetzt
werden. In diesem Falle beginnt die Tilgung erst nach dem vereinbarten Zeitraum. Sofern eine

43Verband deutscher Hypothekenbanken, Jahresbericht 1998, S. 40.
“4ebd., S. 45.

“Sebd., S. 2.

“6ebd., S. 46 ff.
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Zinsfestschreibung vereinbart wird, kann sie zwischen ein und funfzehn Jahren liegen. Die
Mindestdarlehenssumme betragt DM 30.000,00.

Wip - Forwarp. Das WID-Forward dient dem Kunden dazu, sich eine gunstige Darlehenskondition fr
ein erst kunftig abzulbsendes bzw. zu prolongierendes Darlehen zu sichern. Ein WID-Forward kann zur
Ablbsung bzw. Prolongation eines Darlehens verwendet werden, das gerechnet ab dem AbschluBdatum
in drei Monaten bis drei Jahren zur Ablésung/Prolongation ansteht. Bereits zum AbschluBzeitpunkt wird
ein Festzins fur zehn Jahre vereinbart. Die Auszahlung erfolgt zum vereinbarten Zeitpunkt mit 100%. Das
WID-Forward enthélt ein spekulatives Element. Der Kunde schlieBt das WID-Forward ab, da er davon
ausgeht, daB die Zinsen in der Zeit bis zur Auszahlung/Prolongation ansteigen werden. Es ist aber
moglich, daB entgegen der Erwartung des Kreditnehmers die Zinsen auch weiter fallen, er also im
Auszahlungszeitpunkt gunstiger als durch das WID-Forward finanzieren kdnnte. Auf dieses spekulative
Element werden die Kreditnehmer vor dem AbschluB3 eines WID-Forward ausdriicklich hingewiesen.

WID - EicenHeEmzuLAGe-DarLEHEN.  Das  WID-Eigenheimzulage-Darlehen ist eine  Sonderform  des
Wostenrot-IDEAL Darlehens. Es dient der Vorfinanzierung der staatlichen Eigenheimzulage. Das Darlehen
ist so konzipiert, daB sieben der insgesamt acht Raten der Eigenheimzulage kapitalisiert und als
abgezinstes WID zur Verflugung gestellt wird. Die Hdhe des WID ist so bemessen, daB die
Eigenheimzulage zur Verzinsung und Tilgung des Eigenheimzulage-Darlehens ausreicht.

WusTtenroT- HyroTHEKENDARLEHEN. Das Woustenrot-Hypothekendarlehen wird als ,la-Darlehen® oder
»aesamtfinanzierung” gewahrt. Das la-Darlehen ist ein echtes Hypothekendarlehen und auf 60% des
Beleinungswerts begrenzt. Fir Ein- und Zweifamilienhduser sowie Eigentumswohnungen steht die
Gesamtfinanzierung mit einem Beleihungsrahmen von bis zu 80% des Verkehrswertes zur Verfugung. Da
es sich hierbei um kein echtes Hypothekendarlenen handelt, fallt der Darlehenszinssatz bei der
Gesamtfinanzierung gegenlber dem la-Darlehen etwas hdher aus. Die Besicherung von
Wstenrot-Hypothekendarlehen erfolgt durch eine erstrangige Grundschuld. Bei la-Darlehen erfolgt die
Ermittlung des Beleihungswertes nach der durch das Bundesaufsichtsamt fUr das Kreditwesen
genehmigten  Wertermittlungsanweisung. Die  Tilgungsmdglichkeiten  entsprechen denen des
Woastenrot-IDEAL Darlehens. Die Zinsfestschreibung fir Wuastenrot-Hypothekendarlehen  betrégt
mindestens 5 Jahre. Sie kann fir bis zu 15 Jahre, ggf. auch darlber hinaus, erfolgen. Bei der
Auszahlung des Darlehens kann ein Damnum von bis zu 10% vereinbart werden. Das Woustenrot
Hypothekendarlehen wird erst bei Darlehenssummen ab DM 200.000,00 gewahrt. Darunter liegende
Betrage werden durch Wustenrot-IDEAL Darlehen dargestellt.

Whp - Forwarp. Das WHD-Forward ist mit dem WID-Forward vergleichbar. Es dient der frihzeitigen
Sicherung eines Zinssatzes fUr ein Darlehen, das erst zu einem spéteren Zeitpunkt, namlich innerhalb
von sechs Monaten bis drei Jahren ab Abschlu3 des WHD-Forward, bendtigt wird.

KommunaLpArLeqen.  Ein wichtiger Baustein  im  Produktprogramm des  Geschéaftsbereichs
Baufinanzierung sind die Kommunalkredite. Bei den NeuabschllUssen sind der Bund, die Kreditanstalt fur
Wiederaufbau, die Bundeslander sowie inlandische &ffentlich-rechtliche Kreditinstitute die weit
Uberwiegenden Kreditnehmer. Das Neugeschaft mit auslandischen &ffentlichen Haushalten spielt
hingegen eine nur untergeordnete Rolle.

Werere PropukTe. Neben den genannten Produkten gibt es im Baufinanzierungsbereich noch weitere
Produkte wie Aufflllungskredite, Blrgschaften und Garantien. AuBerdem werden offentliche Férdermittel
weitergeleitet.

Operative Gesellschaften

Der W&W-Konzern ist im Geschéftsfeld Baufinanzierung im wesentlichen durch zwei 100 %ige
Konzern-Gesellschaften tétig, die Wistenrot Bank AG, Ludwigsburg, und die Wistenrot Hypotheken-
bank AG, Ludwigsburg. In geringem Umfang ist auch die Wistenrot Bausparkasse AG im Geschéftsfeld
Baufinanzierung tatig.
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INVESTMENTPRODUKTE

Im Rahmen der umfassenden Betreuung auf dem Gebiet der Vermdgensbildung und Risikoab-
sicherung berat der W&W-Konzern seine Kunden auch bei der Geldanlage in Investmentfonds.
Investmentfonds sind in den letzten Jahren zu einer bedeutenden Form der Vermogensbildung und
-verwaltung geworden und bieten nach Einschatzung der Gesellschaft auch kinftig erhebliches
Wachstumspotential.

Der W&W-Konzern bietet eine Reihe von eigenen Investmentfonds an. Kapitalanlagegesellschaften der
eigenen Fonds sind die Wustenrot International Managementgesellschaft AG, Luxemburg (,WIM), und
die BWK Baden-WUrttembergische Kapitalanlagegesellschaft mbH, Stuttgart, (,BWK®). Daneben werden
Anteile des offenen Immobilienfonds der Deutschen Grundbesitz Investmentgesellschaft mbH, Frankfurt
(DGI), und des CS-WV Immobilienfonds der Credit Suisse Asset Management Immobilien Kapital-
anlagegesellschaft, Frankfurt, vertrieben. AuBerdem vertreibt der Wistenrot-Konzern auf Basis einer
Vertriebsvereinbarung Investmentfonds der Deutsche Gesellschaft fir Wertpapiersparen mbH, Frankfurt
(,DWS"). Im Geschaftsjahr 1998 hat der Wistenrot-Konzern Investmentprodukte im Gesamtwert von
DM 20,6 Mio. und der Wurttembergische-Konzern von DM 21,0 Mio. bei Kunden plaziert.

Die konzerneigenen Kapitalanlagegesellschaften BWK und WIM offerieren ein breites Spektrum an
Investmentprodukten, die auch auBerhalb der Finanzgruppe vertrieben werden. Insbesondere die BWK
nltzt zusatzlich die Vertriebswege der Depotbanken, Baden-WUrttembergische Bank Aktiengesellschaft,
National-Bank Aktiengesellschaft, Essen, Frankfurter Volksbank e.G. und Berenberg Bank, Hamburg.

Die BWK zahlt mit einem verwalteten Fondsvermdgen von DM 12 Mrd. (davon DM 3,6 Mrd.
Publikumsfonds; Stand 30. Juni 1999) zu den mittelgroBen Kapitalanlagegesellschaften in Deutschland.
Das Angebot fur den privaten Kunden umfalt den Geldmarktfonds, sechs Rentenfonds (darunter BWK
Warttembergischer Internationaler Rentenfonds, BWK Rent S) und acht Aktienfonds (darunter BWK
Aktien Strategie Deutschland, BWK Aktien Strategie International, BWK Euro Profil). Die Gesellschaft
zahlt zu den Pionieren der Altersvorsorge-Sondervermdgen und verwaltet derzeit (Stand 30.6.99) drei
solche Fonds (BWK-Dynamik AS, BWK-Kontinuitat AS, Konzept Zukunft AS).

Die WIM hatte zum Stichtag 31. Dezember 1998 Rentenfonds Uber insgesamt DM 173 Mio. unter
Verwaltung.

Das Fondsvermdgen des Wustenrot Globalrent wird schwerpunktméaBig in erstklassigen festverzingli-
chen Wertpapieren, die weltweit ausgewahlt werden, angelegt. Der WuUstenrot Europarent investiert
ausschlieBlich in festverzinsliche Wertpapiere, die auf eine Wahrung der Mitgliedslander der Europai-
schen Gemeinschaft lauten. Der Fonds Wistenrot Rent Plus legt ausschlieBlich in Rentenpapieren in der
Wahrung Euro an.

Der W&W-Konzern beabsichtigt dartber hinaus, mit der BWK drei neue sogenannte Vermdgens-
anlagefonds aufzulegen. Es handelt sich dabei um sogenannte gemischte Investmentfonds, deren
Renten-, Aktien- bzw. Wahrungsanteile auf unterschiedliche Risikoprofile der Kunden abgestellt sind. Ziel
ist zunachst, die Wiederanlagequote bei den fallig werdenden Lebensversicherungen (Wirttembergische
Lebensversicherung und Wistenrot Leben im Jahre 2000 nach Einschatzung der Gesellschaft voraus-
sichtlich bereits DM 1,5 Mrd.) zu erhéhen. Depotbank soll die Wistenrot Bank sein.

Operative Gesellschaften

Die eigenen Investmentfonds werden von der WIM aufgelegt, an der die WB mit 75 % beteiligt ist. Die
restlichen 25 % werden von der Banque Internationale a Luxembourg gehalten. Zum anderen Teil
handelt es sich um Investmentprodukte der BWK, an der der W&W-Konzern eine 60 %-ige Beteiligung
halt. Die Gbrigen 40 % werden von der Baden-Wirttembergische Bank Aktiengesellschaft gehalten.

BANKPRODUKTE

Im Rahmen des Geschéftsfeldes Bankprodukte bietet der W&W-Konzern verschiedene Bankdienst-
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leistungen flr den privaten Kunden auch auBerhalb der Baufinanzierung an. Dazu gehoren die FUhrung
von Girokonten, die Annahme von Spareinlagen, die Verwahrung von Kundenwertpapieren und das
Finanzkommissionsgeschaft.

Produkte

GeLpaniace. Zum 31. Dezember 1998 bestanden bei der Wistenrot Bank AG, Ludwigsburg (,WB®),
Spareinlagen in Héhe von rund DM 1,8 Mrd. (Vorjahr: rund DM 2,1 Mrd.). Hauptprodukt bei den
Spareinlagen ist das sogenannte TOPZinsSparen, auf das zum Jahresende 1998 ca. DM 1,7 Mrd.
entfielen. Die zuvor noch angebotenen Produkte Hochzinssparen, Wachstumssparen und Bonussparen
wurden im Jahre 1998 durch das Produkt TOPZinsSparen ersetzt. Im Rahmen des TOPZinsSparens
erfolgt vierteljahrlich eine Zinsanpassung an die veranderte Geldmarktsituation. Pro Kalendermonat kann
der Kunde Uber bis zu DM 3.000,00 ohne Kindigung verfigen. Bei hdheren Verfligungen werden flr
den Ubersteigenden Betrag VorschuBzinsen berechnet.

Daneben gibt die WB das sogenannte TOPZertifikat aus. Das TOPZertifikat bietet die Moglichkeit einer
Geldanlage ab DM 5.000,00 mit einer Festlegungsfrist von 30 Tagen bis zu sechs Jahren. Die Zinsen
werden bei Ausgabe des Zertifikats unter Berlcksichtigung der Marktlage festgesetzt. Zum 31. Dezem-
ber 1998 befanden sich TOPZertifikate im Gesamtnennbetrag von DM 314,4 Mio. in Umlauf. Der vor
Einflhrung des TOPZertifikats ausgegebene WB Sparbrief wird seit 1998 nicht mehr angeboten.

Im Rahmen des Vorsorge-Programms bietet die WUstenrot Bausparkasse AG (,BSW*) die Mdglichkeit,
Uber eine Geldanlage von mindestens DM 10.000,00 in regelméaBigen Raten zu verfigen. Dabei kann
gewahlt werden, ob das Kapital sukzessiv aufgebraucht oder erhalten bleiben soll. Die Laufzeit liegt
zwischen vier und zehn Jahren. Das Vorsorge-Programm dient zur Verrentung gréBerer Geldbetrage
(z.B. aus falligen Lebensversicherungen oder Sparbriefen), als Zukunftssicherung flir Kinder oder als
zusétzliche Versorgung im Rentenalter. Im Rahmen von DUO PLUS kann das Vorsorge-Programm auch
mit einer Lebensversicherung verbunden werden.

FUr die Mittelbeschaffung im Rahmen der Refinanzierung emittiert die WB eigene Inhaberschuldver-
schreibungen am Kapitalmarkt. Im Umlauf waren zum Jahresende 1998 DM 3,2 Mrd. inklusive
nachrangiger Verbindlichkeiten.

DepoTveERWALTUNG UND  FinaANzkoMMISSIONSGESCHAFT.  FUr ihre Kunden kauft und verkauft WB als
Finanzkommissionar Wertpapiere an deutschen und auslandischen Bdrsen und verwahrt Wertpapiere im
Rahmen von Wertpapierdepots. Von den Wertpapierumsatzen entfielen 1998 45,3 % auf Aktien, 39,3 %
auf Renten und 15,4 % auf Investmentzertifikate. Zum 31. Dezember 1998 unterhielt WB 10.573
(Vorjahr:  11.391) Wertpapierdepots. Die Provisionsertrage aus dem Depot- und Effektengeschaft
betrugen im Jahre 1998 DM 2,8 Mio. (Vorjahr: DM 1,7 Mio.).

DarLeren. Der Schwerpunkt des Kreditgeschéfts der WB liegt in der Vergabe von Wohnungsbau-
finanzierungen an Privatpersonen (sieche Unterabschnitt ,Baufinanzierung®). Im Geschéftsjahr 1998
wurden 20.367 WouUstenrot-ldeal-Darlenen mit einem Volumen von DM 2,2 Mrd. neu zugesagt. Im
Vordergrund stand das Mitte 1997 eingeflUhrte WUstenrot-ldeal-Darlehen ,Spezial“. Diese Finanzierungs-
form setzt einen Kreditbetrag von mindestens DM 100.000,00 voraus.

Die zugesagten Darlehen wurden mit 19 % fur NeubaumaBnahmen verwendet. Auf Modernisierungs-
maBnahmen im Wohnungsbestand entfielen 21 %, auf den Erwerb bestehender Wohngebaude 18 %
und auf Umschuldungen 38 %. Der Rest in Hohe von 4 % wurde flr andere Zwecke verwendet. Bei den
zu finanzierenden Objekten dominierten mit 68 % Ein- und Zweifamilienhduser. Auf Eigentumswohnun-
gen entfielen 17 %, auf Mehrfamilienhduser 10 % und auf den Erwerb von Baupléatzen 5 %.

Der Kreditbestand enthalt nach Einschatzung der Gesellschaft keine auBergewdhnlichen Risiken. Beim

Wistenrot-ldeal-Darlehen lag die Krediththe durchschnittlich bei DM 106.000,00. Zielgruppe der Bank
ist hauptsachlich der private Kunde. Der Anteil an gewerblichen Kunden ist sehr gering. 85 % der
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Darlehen sind erstrangig abgesichert. Neben der breiten regionalen Streuung der beliehenen Objekte
begrenzt die Werthaltigkeit der Sicherheiten in besonderem MalBe die Risiken der Bank.

Ein Teil der Darlehen steht in enger Verbindung mit WUstenrot Bausparvertrdgen und Lebensver-
sicherungen. Diese Vertrdge werden bei Félligkeit zur Ablésung oder Tilgung des WduUstenrot-ldeal-
Darlehens eingesetzt. Das angesparte Kapital mindert die Kreditrisiken der Bank.

Im  Gesamtforderungsbestand gegenudber Nicht-Banken in Hdéhe von rund DM 12,7 Mrd. zum
Jahresende 1998 (Vorjahr: rund DM 12,2 Mrd.) entfielen auf den Bereich Baufinanzierung 96 % (Vorjahr:
96 %).

Operative Gesellschaften

Innerhalb des W&W-Konzern werden die Dienstleistungen im Geschéftsfeld Bankprodukte Uber die
Woistenrot Bank AG angeboten (FUr Finanzkennzahlen und gesellschaftsrechtliche Verhaltnisse der WB
siehe Unterabschnitt ,,Baufinanzierung®).

IMMOBILIEN

Markt und Wettbewerb

Dem Geschéftsfeld Immobilien wird der gesamte Grundbesitz des W&W-Konzern zugeordnet.
AuBerdem sind bei ihm die Beteiligungen an im Immobiliengeschéft tatigen Gesellschaften angesiedelt.
Zum gegenwartigen Zeitpunkt sind die Aktivitdten des ehemaligen Wirttembergische-Konzern und des
bisherigen Wistenrot-Konzern noch nicht integriert. Im Direktbestand des Wiirttembergische-Konzern*’
befinden sich zur Zeit 188 Objekte*® mit einer GrundstiicksgréBe von insgesamt 235.000 gm. Der
Gesamtmarktwert betragt nach Schatzung der Gesellschaft ca. DM 1,8 Mrd. Der Beteiligungsbesitz an
im Immobiliengeschaft tatigen Gesellschaften hat nach Schatzung der Gesellschaft einen Marktwert von
DM 0,6 Mrd.

Die im Direktbestand des Wistenrot-Konzern befindlichen Objekte haben eine GrundstlicksgréBe von
insgesamt 226.350 gm. Der Gesamtmarktwert betrdgt nach Schatzung der Gesellschaft ca. DM 0,5
Mrd. Der Beteiligungsbesitz an im Immobiliengeschéft tatigen Gesellschaften hat nach Schatzung der
Gesellschaft einen Marktwert von DM 0,45 Mrd.

Die Immobilienmarkte sind bereits heute von einer zunehmenden Europaisierung und Globalisierung
gepragt. Die ObjektgroBen nehmen tendenziell zu. Die Lebenszyklen verkirzen sich quer durch alle
Nutzungsarten. Mehr und mehr in den Fokus der Investoren geraten verbriefte und fungible Immobilien-
anteile. Dazu werden haufig Partnerschaften eingegangen und Objektgesellschaften gegriindet. Ziel der
Investoren ist es, wettbewerbsfahige Renditen zu erzielen. Weitere entscheidende Performancekriterien
sind verstérktes Trading, professionelles und effizientes Gebaudemanagement sowie ein leistungsfahiges
Controlling.

Der Wirttembergische-Konzern hat diese Entwicklung in seiner strategischen Ausrichtung groBtenteils
schon antizipiert. Verstarkter Wettbewerb ist von den Spezialfonds der Banken und den ins Blickfeld
geratenen Immobilienaktiengesellschaften zu erwarten. Dabei stehen Paketkdufe und deren Optimierung
sowie der anschlieBende gewinnbringende Verkauf im Vordergrund, auBerdem der Zusammenschluf3
kleinerer Immobiliengesellschaften zu groBen bérsennotierten Aktiengesellschaften, die um Anlagegelder
werben (z.B. WCM).

WornungsmarkT. Die schon zum Jahreswechsel 1998 /1999 in den GroBstédten beobachtete
Trendwende hat sich in diesem Frihjahr verstarkt und im gesamten alten Bundesgebiet durchgesetzt. In

47 Samtliche Angaben fiir den Wirttembergische-Konzern im Abschnitt ,Jmmobilien beziehen sich — soweit nicht anders vermerkt — auf die
Gesellschaften WarttVers, WirttLeben und WUrttAG.
48 Stand 30.06.1999.
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der ersten Halfte dieses Jahres ist der Immobilienmarkt durch das niedrige Zinsniveau gestutzt worden.
So liegen die Finanzierungskosten fUr den Erwerb von Einfamilienhdusern oder Eigentumswohnungen
aufgrund des dauerhaft niedrigen Hypothekenzinsniveaus nach Schatzung der Gesellschaft derzeit etwa
30 bis 35 Prozent unter dem langj@hrigen Durchschnittsniveau. Damit ist ein weiteres Abrutschen der
Immobilienpreise in der zyklischen Abschwungphase verhindert worden.

MaBgeblich fir die derzeitige Marktentwicklung sind die Kaufmotive ,Eigentumsbildung” und ,Ver-
besserung der Wohnsituation®. Anregungen kommen auch vom Programm zur Forderung von Wohn-
eigentum junger Familien, das merklich aufgestockt wurde. Steuerorientierte Kaufentscheidungen - wie
sie in den vergangenen Jahren noch eine betréchtliche Rolle gespielt haben - haben aufgrund der
geénderten Steuergesetzgebung dagegen an Relevanz verloren.

Im Bereich der selbstgenutzten Wohnimmobilien besteht ein erhebliches Nachfragepotential, das auf
die in den vergangenen Jahren beobachtete Kaufzurlickhaltung zurlckzuflhren ist, vor allem aber auf
das Nachwachsen junger Familien.

Auch die derzeit beobachtete Schwéache der Europawéhrung kénnte dem Immobilienmarkt zuséatzliche
Nachfrage durch sachwertorientierte Anleger zufuhren. Das Interesse von Kapitalanlegern wird ebenfalls
durch das Niedrigzinsniveau gestutzt. Irritationen ergeben sich allerdings durch die auf zehn Jahre
erweiterte Spekulationsfrist fir Gewinne aus Immobilienverkdufen sowie die damit verbundene Ein-
schréankung der steuerfreien WeiterverauBerung von Immobilieninvestments und die geplante Begren-
zung der Verrechnung von Verlusten aus Vermietung und Verpachtung mit anderen positiven Einkinften.

Auf dem Markt fur Eigentumswohnungen aus dem Bestand werden wie schon in den Vorjahren auch
in diesem Fruhjahr noch Negativorzeichen vor dem Preistrend beobachtet. Die am Markt besonders
gesuchten Wohnungen mit mittlerem und gutem Wohnwert sind im Minus. Im Vorjahr beobachtete
leichte Stabilisierungstendenzen beim Preisrlckgang haben nicht gegriffen. In den GroBstadten der
Ballungsgebiete allerdings zeichnet sich fur Eigentumswohnungen mit gutem Wohnwert erstmals seit
sechs Jahren wieder ein leichter Positivtrend ab.

Auch im zehnten Jahr nach der Vereinigung gehorcht der Immobilienmarkt in den neuen Bundes-
ldandern noch eigenen Gesetzen. Die Preise fur privatgenutzte Wohnimmobilien stehen nach wie vor
unter erheblichem Anpassungsdruck, der insbesondere auf dem Markt fur Eigentumswohnungen zu
kréftigen Preisrlickgangen fuhrt.

GewersLICHER IMmoBILIENMARKT. Auch im gewerblichen Bau ist in den alten Bundeslandern wieder mit
einer moderaten Belebung zu rechnen. Daflir spricht, daB vermehrt Kapazitatserweiterungen in den Blick
genommen werden, die sich in starkerem MaBe als Rationalisierungs- und ModernisierungsmaBnahmen
in Bauinvestitionen niederschlagen. Zudem hat sich das groBe Uberangebot an Birordumen sowie
Einzelhandelsflachen, das bisher die Investitionsbereitschaft bremste, vermindert.

In den neuen Bundeslandern halt der Abwartstrend im gewerblichen Bau an. Hohe Leerstande bei
Gewerbeimmobilien wirken dort abschreckend auf potentielle Investoren. Hier macht sich auch die
Ricknahme der groBzlgigen Sonderabschreibungsmdglichkeiten nach dem Férdergebietsgesetz be-
merkbar.

OrreniicHer ImvosiLiEnmarkT. SchlieBlich bahnt sich auch im éffentlichen Bau nach mehreren Jahren
Investitionsrickgang die Wende an. Wegen des Zwangs zur Haushaltskonsolidierung muBten die
Gebietskorperschaften langere Zeit selbst Uberfalige BaumaBnahmen hinausschieben, die nun nachge-
holt werden.

Nach jetzigem Kenntnisstand kann in den neuen Bundeslandern im offentlichen Bau ebenfalls mit
einem leichten Anstieg gerechnet werden. So durfte der Bund Infrastrukturprojekte, die er finanziert,
vorziehen, insbesondere StraBenbauprojekte aus dem Programm ,Deutsche Einheit“, die erst zum
kleineren Teil abgearbeitet worden sind.
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StApTEBAU-ENTWICKLUNG, BODENORDNUNG UND ERscHLiEssunG. Die Fdrderschwerpunkte flir den Stadte-
bau sind die Starkung von Innenstadten und Ortsteilzentren in ihrer stadtebaulichen Funktion unter
besonderer Berlcksichtigung des Wohnungsbaus sowie der Belange des Denkmalschutzes und der
Denkmalpflege, die Wiedernutzung von Flachen, insbesondere der in Innenstédten brachliegenden
Industrie-, Konversions- und Eisenbahnflachen, die Errichtung von Wohn- und Arbeitsstatten, Gemeinbe-
darfs- und Folgeeinrichtungen unter Berlcksichtigung ihrer funktional sinnvollen Zuordnung (Nutzungsmi-
schung) sowie von umweltschonenden, kosten- und flachensparenden Bauweisen sowie stadtebauliche
MaBnahmen zur Behebung sozialer MiBstéande.

Die immer zahlreicher werdenden brachliegenden Flachen in den Stadten und Gemeinden vermittein
dazu einmalige stédtebauliche Chancen zur Innenstadt-Entwicklung mit neuen Qualitdten, zum Umbau
mit Verdichtung und damit zum Schutz von Landschaftsressourcen. Die ZufUhrung von stadtebaulichen
Problemgrundstiicken in den Grundsticks- und Wohnungsmarkt - auch zur Einddmmung des weiteren
Flachenverbrauchs in AuBenbereichen - ist nur mit finanzieller Hilfe aus der Stadtebauférderung maéglich.

Der in die Stadtebauférderung integrierte Denkmalschutz bedarf nach wie vor planerisch und finanziell
hoéchster Aufmerksamkeit: ca. 1,3 Mio. Wohnungen befinden sich nach Schétzung der Gesellschaft in
Baudenkmalern, davon allein in den neuen Bundeslandern rund 300.000 Wohnungen. Eine im Rahmen
der ,Arbeitsgemeinschaft Historischer Stadte” genannte Schatzung geht von einem Bedarf in der
GroBenordnung von DM 300 Mrd. flir die Sanierung der historischen Altstadtkerne allein in den neuen
Bundeslandern aus.

Produkte

Der W&W-Konzern ist im Immobiliensektor im wesentlichen mit vier Produktbereichen vertreten:

kaufmannisches und technisches Immobilienmanagement (einschl. Vermietung)
Bautragergeschaft und Baubetreuung

Stadtebau-Entwicklung, Bodenordnung und ErschlieBung
Portfolio-Management (Immobilieninvestment)

Ein funfter Produktbereich, ,Immobilienfonds®, befindet sich im Aufbau.

KAUFMANNISCHES UND TECHNISCHES  IMMmOBILIENMANAGEMENT. Der Bestand des ehemaligen WuUrttem-
bergische-Konzern umfaBt rund 2000 Mieteinheiten. Hiervon entfallen 25 % auf Wohn- und 75 % auf
Gewerbeeinheiten. Seit Anfang 1996 hat der ehemalige WuUrttembergische-Konzern bei den Grund-
stlcken in seinem Bestand eine deutliche Bestandsoptimierung vorgenommen. Die Anzahl der Objekte
wurde von 250 zum 31. Dezember 1995 auf 188 zum 30. Juni 1999 reduziert. Die Mietverhéltnisse
wurden von 3.200 auf 2.000 zurlckgefuhrt. Im gleichen Zeitraum wurden 14 neue Objekte, auf die 91
Mietverhaltnisse entfallen, hinzuerworben, wobei deutlich mehr als das aus den Verkaufen erldste Kapital
eingesetzt wurde. Bei den Neuerwerbungen konzentrierte sich der ehemalige WUrttembergische-
Konzern auf Standorte in deutschen GroBstadten, neuere Objekte und die gewerbliche Nutzung. Nicht
zu vernachlassigen ist aber auch das aktive Engagement im Wohnungsmarkt. Die Beteiligungen an
Gesellschaften mit groBem Wohnungsbestand stellen eine aus Sicht der Gesellschaft gute Ergénzung
zum Uberwiegend gewerblich gepragten eigenen Immobilienbestand dar.

Der ehemalige Wistenrot-Konzern vermietet und verwaltet Gebadude des Eigenbestandes und im
Fremdeigentum. Dabei gehort die Verwaltung von Wohneigentum nach Einschatzung der Gesellschaft zu
den wichtigsten Service- und Dienstleistungen in der Wohnungswirtschaft. Sie dient der langfristigen
Kundenbetreuung. Heutzutage erwartet der Eigentimer von einem qualifizierten Verwalter, daB ihm
sowohl die taglich und laufend anfallenden Obliegenheiten wie auch die gréBeren und umfassenden
Aufgaben im Zusammenhang mit der Verwaltung seiner Immobilie fach- und sachgerecht abgenommen
bzw. erflllt werden. Die hohe fachliche Qualitdt und Kompetenz und die vertrauensvolle Zusammenarbeit
mit den Verwaltungsbeiraten sind der Garant dafUr, daB3 die Gesellschaften des ehemaligen Wustenrot-
Konzern, die mit der Verwaltung von Wohneigentum betraut sind, in der Regel als Verwalter nach Ablauf
der Vertragsdauer wiedergewahlt werden. Die Gesellschaften des ehemaligen Wustenrot-Konzern
verwalten rund 8.700 Eigentumswohnungen in 379 Wohnungs- und Teileigentimergemeinschaften.
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Im Auslandsgeschéft verflgt der ehemalige Wurttembergische-Konzern Uber rund zehnjahrige Markt-
erfahrung mit Immobilieninvestments in den USA. Daneben ist er im franzésischen und italienischen
Markt aktiv. Diese Engagements werden Uber Beteiligungsgesellschaften gehalten.

BautriGgerGcescHAFT UND Bausetreuunag. Im Bautrédgergeschéft, der Baubetreuung und der Immobilien-
entwicklung ist der W&W-Konzern Uber vier Bautrdgergesellschaften tatig. Schwerpunkte bilden der
Wohnungsbau fur Kapitalanleger sowie insbesondere der Bau von Eigenheimen im kosten- und
flachensparenden Marktsegment, Uberwiegend im Bereich familiengerechter Objekte in guten, zentrums-
nahen Lagen. Daneben werden Projekte flr vorhandene Grundstlicke entwickelt und vorhandene
Planungen umgesetzt. Zu den innovativen Produkten gehdren u.a. Beteiligungen an Seniorenresidenzen
und die Entwicklung ganzheitlicher Konzepte flr das Wohnen im Alter.

Gestltzt auf ein zwischen Eigenheimen und Eigentumswohnungen ausgewogenes Bauprogramm
konnte die Hausbau Wustenrot den Verkaufserfolg 1998 gegenlber dem Vorjahr deutlich steigern. Es
konnten insgesamt 229 Wohneinheiten fur rund DM 89,7 Mio. verkauft werden. Um dem Kostendruck
im GrundstUcksbereich entgegenzuwirken, hat das Unternehmen auch in einer beachtlichen Anzahl von
Fallen mit Stadten und Gemeinden Optionen auf Grundstiicke vereinbaren kdnnen, die die Projektent-
wicklungen und Marktuntersuchungen vor endgultigem Abschlu3 und Baubeginn ermdglichen. Dies ist
ein Weg zur Kostenminimierung, der nach Einschéatzung der Gesellschaft allen Beteiligten - Kommunen,
Bautrager und Kaufer - entgegenkommt.

STApTEBAU-ENTWICKLUNG, BODENORDNUNG UND ERscHLiessung. Der W&W-Konzern bietet Stadten und
Gemeinden, Tragern sozialer Einrichtungen sowie privaten Bauherren und Investoren umfassende
Leistungen zur Vorbereitung und Durchfihrung von BaumaBnahmen an. Flir Neubauvorhaben, aber
auch fUr die Modernisierung und den Umbau umfassen die Leistungsbereiche neben der Grundstlcks-
beschaffung die Projektentwicklung mit der Erarbeitung von Nutzungs- und Verkehrskonzeptionen
einschlieBlich Wirtschaftlichkeitsberechnungen, die Erarbeitung und Sicherstellung der Finanzierung
sowie die Baubetreuung bzw. Projektsteuerung.

Ziel der umfassenden MaBnahmenbetreuung bei den Bodenordnungsverfahren und den Erschlie-
Bungstragerschaften durch die Unternehmen des W&W-Konzern ist es, kostengiinstige Ergebnisse fur
die Kommunen, aber insbesondere flr die Eigentimer bzw. kinftigen Bauherren im Tiefbaubereich zu
erreichen. Deutliche Beschleunigungseffekte in der Verfahrensabwicklung, vertragliche Gestaltungen mit
Vor- bzw. Zwischenfinanzierungen auBerhalb der kommunalen Haushalte, die unternehmerische Erschlie-
Bungstragerschaft, dabei erzielte Preisvorteile fir die Kommunen und die Bauwilligen sind die Kern-
punkte dieser Dienstleistungsangebote.

Von der Wistenrot Stadtebau wurden 1998 insgesamt 146 stédtebauliche ErneuerungsmaBnahmen
fur 91 Stadte und Gemeinden in Baden-Wrttemberg und in den neuen Bundeslandern in flachenmaBig
groBeren Gebieten bearbeitet. Das verwaltete Treuhandvermogen erreichte einen Wert von DM 798 Mio.
Im Leistungsbereich Bodenordnung und ErschlieBung bearbeitet das Unternehmen in 23 Stadten und
Gemeinden 31 Bodenordnungs- und ErschlieBungsmaBnahmen mit einer GebietsgroBe von rund 187 ha
und einem Kostenvolumen von DM 148 Mio.

Zunehmende Bedeutung hat die Baubetreuung und Projektsteuerung bei Bauvorhaben fUr soziale
Zwecke, beispielsweise der umfassende Umbau von Gebauden als Wohnheime flUr geistig und mehrfach
Schwerstbehinderte und die Errichtung von Werkstatten flr Behinderte.

PortroLio-Manacement. Im Rahmen der Kapitalanlagenpolitik stellen der Kauf und Verkauf von
Anlageobjekten des ehemaligen Wrttembergische-Konzern den Schwerpunkt des Handels mit Immobi-
lien dar. Durch seine Immobilienabteilung paBt der W&W-Konzern die Ist-Struktur seines Immobilien-
Portfolios laufend der durch gezieltes Research entwickelten Soll-Struktur an. Bei der Planung von An-
und Verkaufstransaktionen liegt das Augenmerk auf der Rendite eines jeden Objektes. Bei Neu-
akquisitionen konzentriert sich das Interesse auf erstklassige Standorte und langfristig vermietete
Neubauten. FUr die Zwecke des Handels in Immobilien wird der Gesamtbestand des ehemaligen
Warttembergische-Konzern in vier Kategorien eingeteilt. Im Kernbestand befinden sich die zur lang-
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fristigen Kapitalanlage bestimmten Objekte. Die eigengenutzten Immobilien des ehemaligen Wrttem-
bergische-Konzern werden dem Sonderbestand zugeordnet. Zum Handelsbestand gehdren Objekte, die
keine ausreichenden Entwicklungsperspektiven mehr haben und verkauft werden sollen. GrundstUcke,
die weder zum kurzfristigen Wiederverkauf anstehen, noch dauerhaft gehalten werden sollen, werden
dem Regelbestand zugerechnet. Der Produktbereich Handel Gbernimmt auch das aktive Controlling,
also die Uberwachung der Renditeziele der einzelnen Objekte und Immobilienbeteiligungen. Der
Controlling-Bereich im Immobilienhandel wird unterstitzt durch ein Immobiliensteuerungs- und Informa-
tionssystem, mit dessen Hilfe samtliche kaufméannisch und technisch relevanten Kennziffern laufend zur
Verflgung stehen.

In geringem Umfang ist der W&W-Konzern dartiber hinaus auch als Makler im Immobilienhandel tatig:
Hierbei werden bebaute und unbebaute Grundstlcke und grundstlicksgleiche Rechte sowie Miet- und
Pachtvertrage Uber gewerbliche Raume und Wohnrdume vermittelt. Es sind zur Zeit 43 selbstandige
Makler unter Vertrag. Daneben kdnnen die Kaufparteien als Neukunden flr Finanzdienstleistungs-
produkte des W&W-Konzern gewonnen werden. Im ersten Halbjahr 1999 wurden 271 Kaufobjekte mit
einem Transaktionswert von DM 81,4 Mio. vermittelt. Hinzu kamen 59 Mietobjekte.

ImmosiLienFonps. Neben den vier beschriebenen aktiven Produkten plant der W&W-Konzern den
verstarkten Einstieg in Immobilienfonds. Im Zusammenspiel zwischen Handel, Entwicklung und Vermie-
tung sollen attraktive Portfolios von Immobilienprodukten fUr den Vertrieb zusammengestellt werden.
Erste Erfahrungen konnte der ehemalige Wirttembergische-Konzern mit geschlossenen Immobilienfonds
und den mit der Credit Suisse Asset Management aufgelegten offenen Immobilienfonds (CS-WV-
Immobilienfonds) sammeln.

Operative Gesellschaften

Der Immobilienbestand des W&W-Konzern, direkt und Uber Beteiligungsgesellschaften gegliedert,
konzentriert sich vornehmlich bei der Wirttembergische Lebensversicherung AG, Stuttgart, der Wisten-
rot GmbH & Co. Grundstlcks-KG, Ludwigsburg, der Wirttembergische Versicherung AG, Stuttgart, der
Wistenrot Lebensversicherungs-AG und der W&W AG.

Im Alleineigentum der Gesellschaft stehen die Mendota Beteiligungs-GmbH, Stuttgart (USA-Geschéft),
die Wrttfeuer Beteiligungs-GmbH, Stuttgart (Frankreich-Geschaft), und 3B Boden-Bauten-Beteiligungs-
GmbH, Stuttgart, (Bautrager), die Hausbau Wustenrot GmbH, Ludwigsburg (Bautrager), die WUstenrot
Stadtebau- und Entwicklungsgesellschaft mbH, Ludwigsburg (Stadtebauentwicklung, Bodenordnung
und ErschlieBung), die Wustenrot Immobilien GmbH, Ludwigsburg (Maklergeschéft), und Uber die
WarttVers die Wiurttembergische France Strasbourg S.A.R.L., StraBburg (Objektgesellschaft in StraB3-
burg). Ferner ist die WurttLeben mit 25,1% an der LEG Landesentwicklungsgesellschaft Baden-
Wirttemberg mbH, Stuttgart, beteiligt. Darlber hinaus hélt die WirttLeben eine 23,81%ige Beteiligung
an der Property Fund ltaly GmbH, Munchen (ltalien-Geschaft) und jeweils ca. 25% an Tertianum-
Seniorenresidenzen in verschiedenen deutschen Stadten sowie eine 63,1%ige Beteiligung an der
Stuttgarter Baugesellschaft von 1872 AG, Stuttgart (Eigenbestand, Bautragergeschaft).

Kapitalanlagemanagement

Das Kapitalanlagemanagement ist insbesondere flr im Versicherungsbereich téatige Unternehmen von
wesentlicher Bedeutung, da in diesen Unternehmen aus den Sparbeitrdgen auf Kapitallebens- und
Rentenversicherungen sowie den zu bildenden erheblichen Rickstellungen namhafte Gelder fur die
Kapitalanlage zur Verfigung stehen.

Bisher sind das Kapitalmanagement des Wurttembergische-Konzern und des Wustenrot-Konzern
noch nicht zusammengefuhrt und vereinheitlicht worden. Im folgenden werden die Kapitalanlage-

management-Aktivitaten des W&W-Konzern deshalb fur diese Unternehmensteile getrennt dargestelit.

Im Wurttembergische-Konzern bestanden zum 31. Dezember 1998 Kapitalanlagen im Buchwert von
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DM 21,7 Mrd.*® Aus den Kapitalanlagen erzielte der Wirttembergische-Konzern im Geschéftsjahr 1998
ein Ergebnis in H6he von netto DM 1,58 Mrd., entsprechend einer Nettoverzinsung von 7,7 % p.a. Die
Bewertungsreserven konnten von 11,4% auf 11,7 % des Anlagenbestandes gesteigert werden.

Neben dem Management eigener Gelder bestehen Advisory Mandate flr externe Investmentfonds im
Buchwert von DM 2,3 Mrd., darunter Spezialfonds und Publikumsfonds. Im Wurttembergische-Konzern
wird schon seit einigen Jahren ein aktives Kapitalanlagemanagement betrieben. Flache Entscheidungs-
strukturen sollen eine hohe Flexibilitat bei sich &nderndem Marktumfeld gewahrleisten. Expertise ist auch
fUr unterschiedliche Investmentansatze vorhanden. Es erfolgen sowohl fundamentale als auch tech-
nische Marktanalysen unter Nutzung modernster EDV-und Informationssysteme. In kurzen Intervallen
werden detalillierte Risiko-, Performance- und Abweichungsanalysen erstellt. Auch Derivate werden im
Rahmen des flr Versicherungen rechtlich Zuldssigen zur Bestandssicherung eingesetzt (siehe ,Erorte-
rung und Analyse der Finanzlage und des Ergebnisses der Geschéftstatigkeit des W&W-Konzern -
Wrttembergische-Konzern — Marktrisiko").

Im Verlauf der letzten vier Jahre wurde die Aktienquote innerhalb des Portfolios von ca. 12 % auf Uber
20 % zum 31. Dezember 1998 erhoht.

Ein Teil der Aktien wird aktiv gehandelt, um die sich am Markt bietenden Chancen optimal nutzen zu
koénnen. Gleichzeitig wurde im Laufe der letzten Jahre in nicht unbetrachtlichem Umfang ein Kernbe-
stand an europdischen Standardwerten im Rahmen mehrerer Spezialfonds aufgebaut, der inzwischen
bereits betrachtliche Bewertungsreserven generiert hat.

Die Aktienauswahl wird durch quantitative Modelle unterstitzt. Derzeit liegt der Schwerpunkt des
Aktienbestandes auf den européischen Aktienmarkten, der Anteil der DAX-Werte betragt ca. 1/3.
Daruber hinaus bestehen nicht unbedeutende Investments in Titeln aus dem ,Neuen Markt“ und in
Aktien aus SUdostasien, Japan und den USA. Zusatzertrdge erzielt der Wurttembergische-Konzern
durch das Schreiben von Aktienoptionen. Durchschnittlich konnten hieraus im Laufe der letzten drei
Jahre DM 35 Mio. p.a. erlost werden.

Auch bei den Rentenwerten im Portfolio findet ein aktives Management statt. Sowohl Duration als
auch Laufzeitstruktur werden gezielt gesteuert. Die Strukturierung der weltweiten Anlagen erfolgt in
Abhangigkeit der Markterwartung. Gezielt werden auch Industrieanleihen guter Bonitat aus dem Euro-
Raum und US-Industrieanleihen in die Anlagestrategie einbezogen. Zur Steuerung des Zinsanderungs-
risikos bedient sich der Wurttembergische-Konzern des Einsatzes von Swap-Geschéften. Zur Stabilisie-
rung der laufenden ordentlichen Zinsertrdge wurden Schuldscheindarlehen mit Zusatzausstattung
eingesetzt.

Immobilien werden von der Warttembergischen nicht nur gehalten, sondern auch aktiv gehandelt.
Unrentable Objekte wurden in den letzten Jahren abgestoBen und durch nach Einschatzung der
Gesellschaft hochwertige Gewerbe-Immobilien ersetzt. Hierbei wurde die internationale Diversifikation
durch Anlageobjekte in den USA, Frankreich und ltalien verbessert. Die Rentabilitdét des Immobilien-
bestandes wird durch interne Renditeziele kontrolliert.

Auch innovative Instrumente werden genutzt, um zu einer Verbesserung der Performance des
Kapitalanlageportfolios zu gelangen. So wurden z.B. im Jahr 1998 durch die Begebung einer
Umtauschanleihe auf Namensaktien der Schweizerischen RUckversicherungs-Gesellschaft Liquiditat und
damit Neuanlagemoglichkeiten von tber DM 550 Mio. erzielt.

Durch die Vergabe von Hypothekenkrediten in Verbindung mit Lebensversicherungen werden ebenfalls
Anlageertrage erzielt.

49 einschlieBlich fondsgebundener Lebensversicherungen.
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Das mit dem Kapitalanlagemanagement verbundene Risiko wird sowohl fir den kurz- als auch den
mittelfristigen Zeithorizont Uberwacht.

Zur kurzfristigen Risikosteuerung findet regelmaBig eine Mark-to-Market Bewertung statt und werden
Kennzahlen fur Wertpapiere und derivative Finanzinstrumente entwickelt. Auf der Basis definierter
Szenarien werden die Auswirkungen von Marktwertveranderungen und Veranderungen des Marktes auf
die Bewertungsreserven und Abschreibungen analysiert und die hieraus resultierenden Risiken ermittelt.

Mit einem Zeithorizont von drei bis funf Jahren wird auBerdem fUr den Wertpapierbereich eine
Mittelfristplanung erstellt. Mit Hilfe mathematischer Modelle werden hierbei kinftige Ergebnisse geplant,
um die Entwicklung der Bewertungsreserven zu ermitteln. An dieser Planung wird die Strategie
regelmaBig abgeglichen, um ggf. erforderliche Anpassungen vornehmen zu kénnen.

Das Kapitalanlageportfolio des Wurttembergische-Konzern setzte sich zum 31. Dezember 1998 wie
folgt zusammen:

in Mio. DM in %
Kapitalanlagen gesamt 21.651,9 100,0
Grundstuiicke 1.410,8 6,5
Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen 2.040,2 9,4
Aktien, Investmentanteile und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere 5.979,2 27,7
Festverzinsliche Wertpapiere 2.379,8 11,0
Hypotheken 2.191,3 10,1
Namensschuldverschreibungen, Schuldscheinforderungen
und sonstige Ausleinungen 6.842 1 31,6
Sonstiges 808,5 3,7

Im Waustenrot-Konzern gibt es kein zentrales Kapitalanlagemanagement, da nach dem flur Banken
geltenden Kreditwesengesetz Geldanlagen als Kredite definiert sind und daher jedes Kreditinstitut der
Gruppe fUr deren Gewéahrung selbst verantwortlich ist. Gleiches gilt fur die Einhaltung der Mindest-
anforderungen fUr das Betreiben von Handelsgeschéften.

Eine erforderliche einheitliche Bonitatsbeurteilung wird mittels gruppenUbergreifender Normen zur
Finanzkoordination erzielt. Danach werden Linien als Obergrenzen fir Anlagegeschéafte in Geld,
Wertpapieren und Derivaten festgelegt. Ausleihungen an einzelne Adressen durfen diese Limite nicht
Uberschreiten. Die wirtschaftliche Lage der Anlagepartner wird laufend zentral verfolgt. Bei Anlagen in
festverzinslichen Wertpapieren wird zusatzlich auf eine angemessene Streuung der Emittenten geachtet.
Der Gesamtbestand im Konzern wird laufend erfaf3t.

Vergleichbar dem Kapitalanlagemanagement im Wirttembergische-Konzern ist im Wustenrot-Konzern
das Management von Kapitalanlagen bei der Wistenrot Lebensversicherungs-AG (,WLV*"). Per 31. De-
zember 1998 belief sich der Kapitalanlagenbestand der WLV nach Buchwerten auf DM 5,3 Mrd. Es
wurden hieraus Ertrage von DM 0,4 Mrd. erzielt. Die Nettoverzinsung betrug 1998 7,3 % des mittleren
Kapitalbestandes. Die Bewertungsreserven konnten um knapp 27,7 % auf 5,9 % des Anlagenbestandes
gesteigert werden.

Die Anlagephilosophie der WLV ist gepragt von der Erzielung einer nachhaltig hohen Rendite auf die
Kapitalanlagen. Hohen Stellenwert nimmt die strategische Ausrichtung der Anlagenpolitik ein, so daf
das Eingehen von anlagepolitischen Risiken bewuBt auf die Kapazitdten des Verwaltungsapparates
abgestimmt wird. Moderne Anlagephilosophien fanden und finden ihren Eingang in der Anwendung von
Strukturanalysen, StreBtests und Szenariomodellen. In den letzten vier Jahren wurde die Aktienquote
systematisch auf mittlerweile rund 10 % der Kapitalanlagen ausgebaut, wobei der Blickwinkel besonders
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auf die Internationalisierung des Aktienportfolios gerichtet wurde. Zum Jahresende 1998 waren bereits
weniger als 50% der Aktienbestédnde in Deutschland angelegt. Parallel zum starken Aufbau der
Aktienquote wurde in den vergangenen Jahren der Anteil an Immobilien etwas zurlckgefahren. Die
Stitzen des Kapitalanlagen-Portfolios der WLV (mehr als 60 %) bilden aber nach wie vor die
zinstragenden Aktiva (z.B. Pfandbriefe und Schuldscheine erstklassiger deutscher Kreditinstitute).

Das Kapitalanlagenportfolio der WLV setzte sich zum 31. Dezember 1998°° wie folgt zusammen:

in Mio. DM in %
Kapitalanlagen gesamt 5.255,2 100,0
Grundstlcke 180,2 3,4
Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen u. Beteiligungen 116,9 2,2
Aktien, Investmentanteile und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere 569,4 10,8
Festverzinsliche Wertpapiere 486,7 9,3
Hypotheken 656,4 12,5
Namensschuldverschreibungen, Schuldscheinforderungen
und sonstige Ausleihungen 3.228,9 61,5
Sonstiges 16,7 0,3

Risikoselektion und Schadenmanagement

Allgemeines

Risikoselektion und Schadenmanagement betreffen den Versicherungsbereich, d.h. die Geschéfts-
felder Personenversicherung, Schaden- und Unfallversicherung und Ruckversicherung. Das primére Ziel
von Risikoselektion und Schadenmanagement ist die Identifizierung, Messung und aktive Steuerung der
dem Versicherungsgeschaft immanenten Risiken. Aufgabe der Risikoselektion ist die Festlegung und
Uberwachung von Risikolimiten und die Risikoanalyse vor Zeichnung eines Risikos. Aufgabe des
Schadenmanagements ist die standige Uberwachung eines eingegangenen Risikos und Beherrschung
des Risikos durch Einsatz von risikopolitischen Instrumenten wie z.B. durch Bildung von Ruckstellungen
(passives Schadenmanagement) oder durch Ruckversicherung von Risiken, Schadensverhttung und
Steuerung der Abwicklung von Schéden (aktives Schadenmanagement). Risikoselektion und Schaden-
management erfolgen nicht gesamtkonzern-einheitlich, sondern sind an den speziellen BedUrfnissen des
jeweiligen Versicherungszweigs ausgerichtet.

Risikoselektion und Schadenmanagement Leben

ZeicHNunGspoLimik  Leeen. Im  Klassischen Lebensversicherungsgeschaft mussen insbesondere die
Vertragskomponenten bei der Angebotsabgabe bzw. Antragsaufnahme beachtet werden, die
maBgeblich die UberschuBsituation beeinflussen kénnen.

Die vertragsindividuellen Risiken Tod und Unfalltod sowie Berufsunfahigkeit und Pflege werden bei der
Antragsaufnahme Uber die Angaben im Antrag von erfahrenen Risikoprifern und bei Vorliegen
erheblicher Vorerkrankungen vom Gesellschaftsarzt eingeschétzt. Unter bestimmten Voraussetzungen
wird zusatzlich eine éarztliche Untersuchung angefordert. Im Falle von gegenlber den eingerechneten
Risikopramien erschwerten Risiken werden dem Versicherungsnehmer ein entsprechender Zuschlag
und/oder eine risikoausgleichende Klausel angeboten. In Einzelfallen kann es zur Ablehnung kommen.

50 EinzelabschluB.
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Speziell bei Einmalbeitragen achtet der W&W-Konzern darauf, daB in Phasen mit niedrigem Marktzins
und héherem Bestandszins nicht gegen das Unternehmen spekuliert werden kann. Ein gangiges Mittel
ist die Modifizierung der UberschuBbeteiligung bei derartigen Vertragsarten. Dementsprechend haben die
WLV zum 1. April 1997 und die WirttLeben zum 1. Januar 1998 die UberschuBbeteiligung bei diesen
Tarifen reduziert.

Bei Vertragen mit aufwendiger Verwaltung wird bei der WarttLeben zudem auf die Kostenstruktur in
den Vertragen Rucksicht genommen.

RisikouserwacHunG Lesen. Es gibt es eine Vielzahl von Mdglichkeiten, um unerwlnschte Effekte
friihzeitig zu erkennen und ihnen zu begegnen.

Einmal zeigt die jahrlich durchzufihrende Gewinnzerlegung die Héhe der Uberschiisse aus den
verschiedenen Gewinnguellen und erlaubt eine genaue Bewertung des betroffenen Jahres.

DarUber hinaus wird ein laufendes Monitoring des Bestandes zur Beobachtung der Erflllbarkeit der
Vertrage durchgefuhrt. HierfUr werden die Tendenzen im langerfristigen tatsachlichen Schadenverlauf der
Vergangenheit betrachtet und mit der kalkulatorischen Erwartung verglichen. AuBerdem erfolgen
entsprechende Hochrechnungen in die Zukunft und getrennte Beobachtungen des Todesfall- bzw.
Erlebensfallrisikos, des Unfallrisikos und des Risikos der Berufsunfahigkeit. Dies gibt einen Uberblick
Uber einen langeren Zeitraum und zeigt mdgliche unerwinschte Entwicklungen auf. Darauf wird dann
z.B. Uber die Annahmepolitik, eine Neujustierung der UberschuBbeteiligung, die Neugestaltung von
Tarifen, Verwendung anderer Rechnungsgrundlagen flr den Neuzugang oder zuséatzliche Reservierungen
(Aufflllung von vorhandenen Deckungsriickstellungen) reagiert.

Ergdnzend findet bei der WiurttLeben zwischen Leistungsbearbeitung und Antragsprifung eine
Rickkoppelung statt. Félle, die fur die Risikoeinschatzung von Bedeutung sein kénnen (Leistung nach
kurzer Vertragslaufzeit, Ablehnungen) werden den Antragsprifern mit sich ggf. ergebenden Kon-
sequenzen zur Kenntnis gebracht.

RucksterLuncen Lesen. Zur jederzeitigen Erflllbarkeit der Versicherungsleistungen (im wesentlichen
Todesfall-, Erlebensfall- und Invaliditdtsschutz) wird in der Lebensversicherung eine einzelvertraglich
ermittelte Deckungsrickstellung fur alle im Bestand befindlichen Vertrdge gestellt. Sie bildet den
Hauptteil der versicherungstechnischen RUckstellungen. Daneben wird fUr bereits eingetretene, aber
noch nicht abschlieBend regulierte Versicherungsfélle eine Riickstellung gebildet. Uberschiisse, die den
Versicherungsnehmern noch nicht im Wege der Direktgutschrift zugeflossen sind, werden fur die
zukunftige Verwendung zugunsten der Versicherungsnehmer in der Ruckstellung fUr Beitragsrick-
erstattung geflihrt. Die versicherungstechnischen Ruckstellungen werden im Einklang mit den Be-
stimmungen des HGB sowie des VAG und der dazu erlassenen Rechtsverordnung dotiert.

Die Entwicklung der versicherungstechnischen Ruckstellungen im W&W-Konzern innerhalb der letzten
Jahre ist in den nachfolgenden Tabellen aufgezeigt. Da konsolidierte Angaben fur die Vergangenheit
nicht vorliegen, wird die Entwicklung fOr den Teilkonzern Wiurttembergische und den Teilkonzern
Wostenrot des heutigen W&W-Konzern getrennt ausgewiesen.

Entwicklung der versicherungstechnischen Ruckstellungen (netto) im Geschaftsfeld Personenversiche-
rung/Teilgeschéftsfeld Leben beim Wirttembergische-Konzern.

1996 1997 1998
Mio. DM Mio. DM Mio. DM
Deckungsruckstellung 11.609,4 12.512,6 13.358,0
Rickstellung fur noch nicht abgewickelte
Versicherungsvertrage 67,9 50,7 52,0
Ruckstellung fur Beitragsrickerstattung 1.563,8 1.645,0 1.737,5
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Entwicklung der versicherungstechnischen Riickstellungen (netto) im Geschaftsfeld Personenversiche-
rung/Teilgeschéftsfeld Leben beim Wiistenrot-Konzern®?.

1996 1997 1998
Mio. DM Mio. DM Mio. DM
Deckungsrickstellung 3355,3 3696,9 4025,8
Ruckstellung fur noch nicht abgewickelte
Versicherungsvertrage 13,3 14,0 12,8
Ruckstellung fur Beitragsrtickerstattung 562,9 615,6 655,2

RuckversicHerunGg Lesen. Die Ruckversicherung im Lebensversicherungsgeschaft erfolgt derzeit Uber-
wiegend Uber konzernfremde RUckversicherer. Bei der WLV umfaBt sie im wesentlichen einen Summen-
exzedenten fUr alle von der WLV abgeschlossenen Versicherungen mit Todesfallrisiko (mit Ausnahme der
Bausparrisikoversicherungen) einschlieBlich der damit verbundenen Zusatzversicherungen. Bei einer
derartigen Ruckversicherung Ubernimmt der Rickversicherer den den Selbstbehalt Ubersteigenden Teil
der Versicherungssumme.

Das von der WurttLeben in RuUckdeckung gegebene Versicherungsgeschéft (selost abgeschlossene
GroBlebens-, Risiko- und Gruppenspezialtarife einschlieBlich Zusatzversicherungen und Bausparrisikover-
sicherungen Leonberger) sind durch einen Exzedenten-RUckversicherungsvertrag auf Risikobasis ver-
sichert. Bei dieser Vertragsform nimmt der Rickversicherer lediglich an dem Sterblichkeitswagnis teil,
nicht auch an dem Zins- und Verwaltungskostenergebnis.

Die Hohe der Selbstbehalte flr die einzelnen Tarifarten und —generationen wird nach mathematischen
Ansatzen in einem nach Einschatzung der Gesellschaft risikoadaquaten Umfang festgelegt.

ScrapenaswickLung  Lesen. Die Abwicklung der Versicherungsfélle erfolgt in einem abgestuften
Verfahren mit nahezu vollstandiger maschineller Unterstitzung. Vertrage, die auBerhalb von Aus-
schluBfristen liegen, werden bei der WurttLeben und der WLV von Versicherungsfachleuten bzw.
Volljuristen entschieden. In Zusammenarbeit mit Rickversicherern wird bei der WirttLeben auch aktives
Schadenmanagement bei Berufsunfahigkeit (Wiedereingliederung in das Berufsleben) betrieben.

Risikoselektion und Schadenmanagement Kranken

ZeicHNUNGsPoLITIK Kranken. Die Zeichnungspolitk wird bei der WirttKranken von dem Ziel bestimmit,
die Produkte langfristig wettbewerbsfahig zu erhalten. Daher kommt der Risikoselektion eine besondere
Bedeutung zu, zumal eine ordentliche Vertragskindigung der ungunstigen Risiken seitens des
Versicherers in der Regel ausgeschlossen ist. Nach Einschatzung der Gesellschaft ist aufgrund der bei
VertragsabschluB3 vorgenommenen Risikoprifungen fir den Bestand der WirttKranken eine positive
Risikomischung zu erwarten.

RisikouserwacHUNG  Kranken. GemdB den rechtlichen Bestimmungen werden jahrlich flr jede
Risikogruppe die tats&chlichen mit den rechnungsmaBigen Versicherungsleistungen verglichen. Ergeben
sich hierbei signifikante, in den Allgemeinen Versicherungsbedingungen festgelegte Abweichungen, die
nicht auf vorlUbergehende Sondereinfliisse zurlckzufUhren sind, werden die Beitrage der jeweiligen
Risikogruppen entsprechend angepalt. Darlber hinaus werden evil. Abweichungen von der
Marktentwicklung analysiert, ggf. mit Auswirkungen auf Produktgestaltung, Zeichnungspolitik und
Leistungsbearbeitung.

RucksteLLuncen  Kranken. Die  WarttKranken hat den  Geschéftsbetrieb am 1. Januar 1999
aufgenommen. Insofern wurden bislang keine versicherungstechnischen Ruckstellungen gebildet. Die
kinftige Entwicklung der versicherungstechnischen RuUckstellungen richtet sich nach den rechtlichen
Bestimmungen.

51 Die Angaben beziehen sich nur auf die WLV.
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RuckversicHerunGg Kranken. Die Ruckversicherung erfolgt auschlieBlich konzernintern. Mit der WUrttAG
ist ein Ruckversicherungsvertrag abgeschlossen, der neben einer Quote einen Schadenexzedenten
vorsieht. Der Schadenexzedent basiert auf Prioritdten von DM 50.000,00 pro Person bzw. von
DM 15.000,00 fUr die Auslandsreisekrankenversicherung. Die Haftung, die der WurttKranken zur
Verflgung steht, betragt DM 500.000,00 pro versicherter Person und steht im Rahmen eines nach
Einschatzung der Gesellschaft angemessenen Jahresaggregats mehrfach zur Verflgung.

ScrabenaswicktUNG  Kranken.  Die WarttKranken — ergreift  verschiedene MaBnahmen, um die
Schadenaufwendungen zu begrenzen. Durch entsprechende Tarifgestaltung wird fir den Kunden z.B.
ein Anreiz geschaffen, sich fur medizinisch gleichwertige, aber kostengunstigere Behandlungsmethoden
zu entscheiden. So sehen z.B. die Versicherungsbedingungen groBzligige ambulante Erstattungen vor,
wo eine Verlagerung von stationdren Behandlungen auf den kostengulnstigeren ambulanten Bereich
maglich ist .

Risikoselektion und Schadenmanagement Schaden

ZEICHNUNGSPOLITIK ScHADEN. Vorrangiges Ziel der Zeichnungspolitik des W&W-Konzern ist die Realisierung
eines mobglichst groBen Versicherungsbestands, der aus unabhingigen und schadenhomogenen
Einzelrisiken bestehen soll, damit der Risikoausgleich im Kollektiv gegeben ist. Der W&W-Konzern verfolgt
dieses Ziel mit einer Produktgestaltung, bei der besonderes Augenmerk darauf gelegt wird, daf - neben
kundengerechten Deckungskonzepten - differenzierte und risikogerechte Tarife zur Anwendung kommen.
Aufgrund seiner GroBe verfugt der W&W-Konzern Uber das versicherungstechnische Wissen, die
erforderlichen Daten und mit einer eigenen Abteilung , Tarifentwicklung® auch Uber das Know-how, solche
risiko- und marktgerechten Produkte zu entwickeln.

Neben die Produktgestaltung, dem Hauptinstrument der Zeichnungspolitik, tritt das Instrument der
selektiven Annahme von Risiken, das ungunstige Einzelrisiken (hohes Kumulpotential, GroBschaden-
neigung etc.) aus dem Bestand fernzuhalten versucht. Die Umsetzung mittels geeigneter Underwriting-
Richtlinien erfolgt innerhalb spezieller Teams, die in den jeweiligen Fachabteilungen angesiedelt sind.
AuBerdem wird mit dem Bereich Risk-Management versucht, durch technische oder organisatorische
MaBnahmen beim Kunden das urspriingliche Schadenrisiko zu reduzieren, bevor das Risiko gezeichnet
wird.

RisikouserwacHUNG ScHapeN. In den Sparten der Schadenversicherung werden vom W&W-Konzern in
kurzen Abstéanden umfangreiche Risikoanalysen durchgefihrt. Dies erlaubt es, daB die Unternehmen des
W&W-Konzern, die aktuellen Risikoparameter kennen, erforderliche Schatzungen und Prognosen zu
realistischen Ergebnissen fUhren und kurzfristig erforderliche Konsequenzen bezUglich der Kalkulation,
Zeichnungs-, Prémien- und Sanierungspolitik gezogen werden kénnen.

RucksteLLungen ScHapen. Die von dem W&W-Konzern fur das Geschéftsfeld Schaden- und Unfallver-
sicherungen gebildeten Ruckstellungen setzen sich aus Deckungsrickstellungen, Rickstellungen fir
noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle und Ruckstellungen fUr Beitragsriickerstattung zusammen.
Die Deckungsrickstellungen sind nach versicherungsmathematischen Grundsétzen berechnet. Die
Ruckstellungen flr noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle sind nach dem voraussichtlichen Aufwand
jedes einzelnen Schadens bewertet. Die Ruckstellungen flr Beitragsriickerstattungen enthalten dieje-
nigen Gewinnanteile, die den Kunden gutgeschrieben werden. Die nachfolgende Tabelle zeigt die
Entwicklung der SchadenrUckstellungen flr die angegebenen Zeitraume.
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Entwicklung der versicherungstechnischen Ruckstellungen (netto) des Geschaftsfelds Schaden- und

Unfallversicherung®?

1996 1997 1998
Mio. DM Mio. DM Mio. DM
Deckungsruckstellung 4,3 4.1 3,5
Ruckstellungen fir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle 2.2351 2.398,5 2.482,9
Ruckstellungen fur Beitragsrickerstattung 5,9 51 4,9

ScHADENABWICKLUNG ScHapen UND UNraLL. Im Geschaftsfeld Schaden- und Unfallversicherung ist es
wesentliches Element des aktiven Schadenmanagement, daB der W&W-Konzern zunehmend Mal3-
nahmen ergreift, die ihm eine verstarkte Kontrolle Uber die Schadenabwicklung und damit Uber den
Schadenaufwand einrdumen. Beispiele im Bereich Kraftfahrt sind der verstarkte Einsatz hauseigener
Sachverstandiger, die Zusammenarbeit mit Mietwagenfirmen und Abschleppfirmen und die elektronische
Vernetzung mit Werkstatten. AuBerdem wird durch eine zentrale Servicestelle bei Schadenmeldungen
der Deckungsumfang unmittelbar festgelegt. Das ermdglicht bereits in frihem Stadium die Reduzierung
von Kosten. Als weitere MaBnahme im Bereich des aktiven Schadenmanagement ist aus der Sparte
Rechtsschutzversicherung die Zusammenarbeit mit Rechtsanwaltskanzleien zu nennen, die es ermdg-
licht, daB dem Kunden anwaltlicher Rat gegeben wird. Der Konzern rechnet dafir pauschal ab und
verringert auch in diesem Bereich seine Kosten.

Risikoselektion und Schadenmanagement Riickversicherung

ZEICHNUNGSPOLITIK — RUckversicHerunGg.  Die  Gesellschaft  Ubernimmt  im wesentlichen  die
Rickversicherung der Erstversicherer des W&W-Konzern (siche Unterabschnitt ,Die acht Geschéaftsfelder
— Ruckversicherung). Die Gesellschaft ist bestrebt, 100% des Konzerngeschéafts zu zeichnen.

Daneben wird schwerpunktmassig als branchen- oder landerméBige Ergdnzung zum Erstversiche-
rungsgeschaft neben dem deutschen Kreditgeschéft auslandisches Geschéft der sonstigen Sachsparten
von Zedenten gezeichnet, deren Standing und Zeichnungspolitik von der Gesellschaft beurteilt werden
kann. Die Gesellschaft verlaBt sich dabei nicht nur auf die Ratings von Rating-Agenturen, sondern auch
auf ihre eigene Analyse. Sie legt dabei nicht nur Wert auf die Kapitalausstattung des Zedenten, sondern
auch auf andere Kriterien, wie z.B. auf das von diesem gezeichnete Portefeuille, die Marktauftritts-
strategie, die mittel- und langfristige Entwicklung des Zedenten oder die fachliche Eignung des
Management. Mit Ausnahme der Kraftfahrzeug-Haftpflicht beschrankt sich die proportionale Ruck-
versicherung auf kurzlaufendes Geschéft, d.h. die Gesellschaft Ubernimmt von ihren Zedenten be-
stimmte Anteile des Sachversicherungsgeschéfts, das rasch abgewickelt wird.

Im proportionalen Geschaft darf die Haftung pro Risiko entsprechend den internen Richtlinien DM 2,5
Mio. und bei Schadenexzedenten pro Vertrag und pro Programm DM 2,0 Mio. nicht UGberschreiten.
Darlber hinausgehende Haftungen bedlrfen einer Genehmigung durch Abteilungsleiter oder Vorstand.
Bei proportionalen Vertragen ist die Gesellschaft nur Mitzeichner, wobei ohne eigenes Urteil Uber den
Zedenten und dessen Markt nicht gezeichnet wird. Da es sich bei dem konzernfremden aktiven
Ruckversicherungsgeschaft zumeist um bilaterale Geschéfte handelt, kann die W&W AG trotz Mitzeich-
ner-Stellung EinfluB auf die Preisgestaltung nehmen.

Die nicht-proportionale Rickversicherung besteht Uberwiegend aus Schadenexzedenten-Vertrégen pro

Schadenereignis und beschréankt sich auf sogenannte Short-tail-Geschafte, d.h. Sachversicherungs-
deckungen, die rasch abgewickelt werden.

RisikouserRwACHUNG RuckversicHerung. Die Uberwachung der laufenden Geschéftsentwicklung des

52 Die Angaben beziehen sich auf den Wiirttembergische-Konzern.
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Geschéftsfeldes Ruckversicherung wird im Rahmen der hausinternen unterjahrigen Konsolidierungs-
termine durchgefthrt. Daneben werden jahrlich strategische und strukturelle Untersuchungen vorgenom-
men, die insbesondere betriebswirtschaftliche und marktbezogene Schwerpunkte zum Gegenstand
haben, wie z.B.:

Geschaftsverlauf nach Vertragsarten, Branchen, Produkten etc.,

e Exposureuntersuchungen (z.B. nach Kumulerfassungszonen),

Zahlungs- und RuUckstellungsverhalten, Cash Flow,

Entwicklung von Forderungen, Verbindlichkeiten sowie Wahrungspositionen,
Marktentwicklungen und Marktstrategie.

RucksterLungen RuckversicHerunGg. Die Ruckstellungen werden pro Vertrag nach Zedentenaufgabe
gebildet, d.h. in einem Ausmal, das nach Einschatzung des Zedenten und Rulckversicherers dem auf
den Ruckversicherungsanteil entfallenden Schadenanteils entspricht. Insbesondere bei nicht konzern-
verbundenen Zedenten werden darlber hinaus je nach Art des Geschéftes sowie nach Einschatzung
der gangigen Reservierungspraxis vor Ort pauschale Reserveverstarkungen vorgenommen. Reserve-
verstédrkungen pro Einzelvertrag, die eine gewisse GrdBenordnung Ubersteigen, werden mit Hilfe
mathematischer Modelle nach gleichférmigen GesetzmaBigkeiten gebildet.

Rerrozession. Das Retrozessionsprogramm stUtzt vorwiegend das aktive Konzerngeschaft. Im Selbst-
behalt der Gesellschaft (bzw. deren Vorgangerin) verblieb 1998 das von der WirttVers Ubernommene
Geschéaft zu etwas mehr als 50%, das von anderen Tochtergesellschaften Ubernommene Geschaft zu
100 % (vor den jeweiligen Abgaben Uber Konzernretrozessionsprogramme). Zum 1. Januar 1998
wurden sogannnte unternehmenstbergreifende Konzernretrozessionsprogramme gebildet, die dem Ziel
dienen, mehr Risiken im Konzern zu behalten und den Ruckversicherungsschutz kostengunstiger sowie
optimaler im Hinblick auf effizienteren Schutz auf Konzernebene zu gestalten. Das aktive konzernfremde
Ruckversicherungsgeschéft wird fast ausnahmslos nicht in Rickdeckung gegeben.

ScrHapenaBwicKLUNG RuckversicHerunG. FUr Agenturen, Zeichnungspools oder Management-Gesell-
schaften bestehen keine Zeichnungsvollmachten; ausgenommen davon ist der EXKO-Pool. Exko ist eine
Zeichnungsgemeinschaft vorwiegend deutscher Erstversicherer mit dem Ziel, weltweit nichtproportionale
Sach-Schadenexzedentenvertrage innerhalb gegebener Kapazitaten zu zeichnen.

Kreditvergabe und Refinanzierung

Bei den im Finanzierungsbereich tatigen Gesellschaften des W&W-Konzern ist die Steuerung der
Kreditvergabe von besonderer Bedeutung. Eine hohe Ausfallquote bei der Rickzahlung von Krediten
fGhrt zu einer Beeintrachtigung des wirtschaftlichen Erfolges. Je besser ein Finanzierungsinstitut die
Eingrenzung des mit jedem Kredit verbundenen Risikos bewerkstelligt, desto niedriger kann es die in
seine Zinskalkulation eingehenden Risikozuschlage ansetzen. Ein risikoarmes Kreditportfolio bedeutet
somit gleichzeitig, daB den Kunden gunstige und damit wettbewerbsfahigere Kreditkonditionen ange-
boten werden koénnen.

Die im Bauspar- und die im Baufinanzierungsgeschaft tatigen Gesellschaften des W&W-Konzern
sichern sich durch strenge Auswahlkriterien bei der Vergabe von Krediten ab. Gleiches gilt fur die
Gesellschaften, die Hypothekendarlehen in Verbindung mit Lebensversicherungsvertrdgen vergeben.
Abgestellt wird sowohl auf die personliche Bonitdt des Kreditnehmers als auch auf die Qualitat und
Wirtschaftlichkeit der Beleihungsobjekte. Fur die Besicherung der Darlehen stellen das Hypothekenbank-
gesetz und das Bausparkassengesetz klare Anforderungen. Es werden Beleihungsgrenzen von 60 %
bzw. 80 % vorgeschrieben, die nur unter bestimmten Voraussetzungen Uberschritten werden durfen. Fur
Hypothekenbanken muB3 zudem die Anweisung Uber die Wertermittlung durch das Bundesaufsichtsamt
fUr das Kreditwesen genehmigt werden. Nach den Kreditrichtlinien der Wistenrot Hypothekenbank AG,
Ludwigsburg (,HYP"), darf die Beleihungswertermittiung bei Finanzierungen oberhalb von DM 0,3 Mio. in
der Regel nur durch einen Sachverstandigen erfolgen.

Die Uberwachung und Steuerung des Kreditrisikos erfolgt durch ein Kreditrisikomanagement. Hier-
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durch koénnen der aktive Vertrieb von Finanzierungen und die Risikobegrenzung in ein angemessenes
Verhéltnis gebracht werden. Durch das Kreditrisikomanagement wird die Risikostruktur fortlaufend
analysiert. Veranderungen konnen auf diese Weise festgestellt und etwaigen Negativentwicklungen kann
gegebenenfalls gegengesteuert werden. Auch ein Kreditrisikommanagement kann jedoch nicht kon-
junkturelle Entwicklungen, wie z.B. hohe Arbeitslosigkeit und stagnierende Realeinkommen, vollstandig
auffangen.

Eine Sondersituation stellt die Kreditvergabe der Bausparkassen dar. Durch die Ansparphase kennen
die Institute ihre Kreditnehmer bereits seit einem langeren Zeitraum und kdnnen ihre Leistungsfahigkeit
deshalb genauer einschétzen. Durch die flexiblen Bauspartarife kann die Annuitdt an die finanzielle
Leistungsfahigkeit des Darlehensnehmers angepalBt werden. Darlber hinaus unterliegt der Darlehens-
kunde bei der Bausparfinanzierung keinem Zinsanderungsrisiko. Ein weiterer Vorteil ist, daB mit
Bauspardarlehen Uberwiegend eigengenutzter Wohnraum finanziert wird. Die Motivation der Darlehens-
nehmer zur Ruckzahlung derartiger Kredite liegt nach Einschatzung der Gesellschaft deutlich hdher als
zum Beispiel bei reinen Konsumentenkrediten.

Die Refinanzierung der im Kreditgeschéft tatigen Unternehmen des W&W-Konzern ist unterschiedlich.
Bei der Wiastenrot Bank AG liegt der Schwerpunkt der Refinanzierung bei den Verbindlichkeiten
gegentber Kreditinstituten. Sie stellen mit 48 % des Refinanzierungsvolumens die tragende Saule dar.
32 % der Gelder werden Uber Kundeneinlagen beschafft. Ein weiterer wichtiger Refinanzierungsbaustein
sind mit 20 % die Eigenemissionen der Bank. Zum 31. Dezember 1998 waren 67 Emissionen mit einem
Nominalvolumen von 3,3 Mrd. DM im Umlauf. 1997 hat die WB erstmals eine Jumbo-Anleihe Uber
DM 1 Mrd. begeben. Die Anleihe wurde von einem Bankenkonsortium bei nationalen und internationalen
GroBanlegern erfolgreich plaziert. Um die Akzeptanz der von der WB begebenen Wertpapiere zu
erhdhen, wurde der Uberwiegende Teil der begebenen Inhaberpapiere an der Baden-Wirttembergischen
Wertpapierbdrse eingeflhrt.

Die Refinanzierungsstruktur der HYP spiegelt als Folge des bei Hypothekenbanken obligatorischen
Deckungsprinzips im wesentlichen die derzeitige Struktur des Aktivgeschafts wieder. Zum Jahresende
1998 lag der Anteil der &ffentlichen Pfandbriefe bei ca. 77 % der gesamten Refinanzierungsmittel der
HYP. Die o6ffentlichen Pfandbriefe werden von der Rating Agentur Standard & Poor’s seit August 1997
mit dem Top-Rating AAA bewertet. Seit Dezember 1998 liegt ein entsprechendes Rating der Fitch IBCA
vor. Einen weiteren Refinanzierungsbaustein stellen mit ca.15 % die Hypothekenpfandbriefe dar. Die
Bonitat dieser Papiere wurde im Dezember 1998 von Fitch IBCA mit AA+ bewertet. Im Marz 1998
begab die HYP ihren ersten Jumbo-Pfandbrief mit einem Volumen von DM 1,0 Mrd. Um die Akzeptanz
der von der HYP begebenen Wertpapiere zu erhdhen, werden alle neuen Inhaberpapiere an der Baden-
Warttembergischen Wertpapierbdrse eingeflhrt. Zum 31. Dezember 1998 wurden dort insgesamt 140
Emissionen der HYP im amtlichen Handel und 5 Emissionen im Geregelten Markt notiert.

Bei den Bausparkassen BSW und Leonberger erfolgt die Refinanzierung weit Uberwiegend durch das
Kollektiv. Nur zu einem Anteil von 20 % bei der BSW und von 6,9% bei der Leonberger werden
Fremdgelder aufgenommen. Diese dienen weitgehend der Refinanzierung von Baudarlehen zur Vor- und
Zwischenfinanzierung.

Die im Lebensversicherungs-Hypothekengeschaft tatigen Unternehmen refinanzieren sich aus den bei
ihnen angelegten Beitragseinnahmen. Die Kontrolle von Zins&nderungsrisiken erfolgt anhand von
Zinsablaufbilanzen und EDV-gestUtzten Simulationsverfahren.

Vor allem von der WB und der HYP wurden Derivate zur Absicherung gegen Zinsdnderungsrisiken,

von der HYP auch zur Margensicherung abgeschlossen (siehe "Erdrterung und Analyse der Finanzlage
und des Ergebnisses der Geschéftstatigkeit des W&W-Konzerns — Wistenrot-Konzern — Marktrisiko”).

Rechtsstreitigkeiten

Die W&W AG und ihre Tochtergesellschaften sind bzw. waren an den folgenden Gerichts- oder
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Schiedsverfahren, die einen erheblichen Einflul auf die wirtschaftliche Lage der Gesellschaft oder ihrer
Tochtergesellschaften haben kdnnten oder in den letzten zwei Geschéftsjahren gehabt haben, beteiligt.

HorocausTKiage. Gegen deutsche Versicherungen ist am 30. Dezember 1998 in New York eine neue
Sammelklage von Holocaust-Opfern mit dem Vorwurf der ,Verschwérung® eingereicht worden. Die Klage
zielt insbesondere auf Schadenersatz und ,punitive-damages” (Strafschadenersatz). Sie ist der Hohe
nach nicht beziffert. Verklagt ist eine Vielzahl, insbesondere deutscher, Versicherungsunternehmen
darunter auch die W&W AG. Die Klage wurde mittlerweile zugestellt. Die Gesellschaft wird sich dagegen
verteidigen. Der Ausgang dieses Verfahrens kann sich negativ auf die Finanzlage der Gesellschaft
auswirken.

STEUERPFLICHT IRISCHER TOCHTERGESELLSCHAFTEN. Im Rahmen der steuerlichen AuBenprifung mochte die
Finanzverwaltung die Gewinne verschiedener irischer Tochtergesellschaften des W&W-Konzern, die
sogenannten Zwischeneinkinfte mit Kapitalanlagecharakter erzielen, nach den Bestimmungen des
AuBensteuergesetzes (,AStG“) der deutschen Hinzurechnungsbesteuerung unterwerfen. Die Gesell-
schaften unterliegen aufgrund ihres Status als Gesellschaften des lIrish Financial Services Center
grundsatzlich der irischen Korperschaftsteuer mit einem erméaBigten Steuersatz von 10 %. Seit 1993 zahlen
sie jedoch aufgrund einer auf gesetzlicher Erméchtigung beruhenden Mitteilung des irischen Finanzministers
irische Kdrperschaftsteuer von 30 %.

Die Finanzverwaltung vertritt die Auffassung, daB die Gesellschaften einer niedrigen Besteuerung im
Sinne des AStG unterliegen, da die Uber 10 % hinausgehende Zahlung von irischer Korperschaftsteuer
freiwillig geleistet werde. Sie will diese Zahlungen auch nicht zur Anrechnung auf die aus der
Hinzurechnungsbesteuerung resultierende deutsche Kdrperschaftsteuer zulassen.

Der W&W-Konzern wird seine gegenteilige Auffassung, daB eine niedrige Besteuerung nicht vorliege,
aufrechterhalten und erforderlichenfalls im Wege der finanzgerichtlichen Klage durchzusetzen versuchen.

Dartber hinaus sind die Gesellschaften des W&W-Konzern an gerichtlichen und auBergerichtlichen
Streitigkeiten beteiligt, die im Ublichen Geschéaftsverkehr auftreten. Mit Ausnahme der vorstehend
beschriebenen Verfahren sind nach Kenntnis der Gesellschaft Gerichts- oder Schiedsverfahren, die einen
erheblichen EinfluB auf die wirtschaftliche Lage des W&W-Konzern haben bzw. in den letzten zwei
Geschéftsjahren gehabt haben, nicht anhangig bzw. nicht anhangig gewesen und sind nach Kenntnis
der Gesellschaft auch nicht angedroht.

Soweit dies nach Ansicht der Gesellschaft fur notwendig erachtet wurde, hat sie im Einzelfall
bilanzielle Vorsorge in nach Meinung der Gesellschaft ausreichender Hohe getroffen.

Mitarbeiter

Die Gesellschaft beschéftigt keine eigenen Arbeitnehmer.

FUr den Konzern gibt es - da der Konzern in seiner jetzigen Form erst seit wenigen Tagen existiert -
Angaben zu den Arbeithnehmern nur auf Ebene der Teilkonzerne Wustenrot-Konzern und Worttem-
bergische-Konzern:

Die WUstenrot-Gruppe beschaftigte zum 1. Januar 1999 knapp 4.100 Personen, davon rund 3.640 bei
Kreditinstituten des WUstenrot-Konzern, ca. 220 bei der Wistenrot Lebensversicherungs-AG und ca. 210
bei sonstigen Wustenrot Gesellschaften. Dazu kommen rund 150 Auszubildende. Von diesen Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeitern waren im Inland ca. 320 als angestellte FUhrungskréafte und Produktspezialisten des
AuBendienstes beschéftigt. Zudem waren in der Wistenrot Stammorganisation zum 1. Januar 1999 ca.
2.200 hauptberufliche und ca. 1.800 nebenberufliche Vertreter fur den Konzern tatig. Die Fluktuation,
bezogen auf den gesamten Personalbestand, lag 1998 deutlich unter 5 %. (1997: ca. 6 %)

Im Widrttembergische-Konzern waren zum 1. Januar 1999 ca. 5.600 Personen beschaftigt. Der
angestellte AuBendienst umfaBte ca. 1.300 Personen. In der AusschlieBlichkeitsorganisation waren

112



zudem ca. 2.000 hauptberufliche und rund 13.700 nebenberufliche Vertreter fir den Konzern tatig. Die
Fluktuation betrug im Jahr 1998 bei den Innendienstangestellten 5 % (1997: 6,9 %) und 10 % (1997:
13,7 %) bei den AuBendienstangestellten. Ein erheblicher Teil derjenigen, die den angestellten AuBen-
dienst verlieBen, ist nun als selbstandiger AusschlieBlichkeitsvertreter fir den Warttembergische-Konzern
tatig.

Ein Teil der Mitarbeiter des W&W-Konzern ist gewerkschaftlich organisiert, Uberwiegend in der
Gewerkschaft Handel, Banken und Versicherungen und in der Deutsche Angestellten Gewerkschaft.

Bei den Gesellschaften des W&W-Konzern gab es in der Vergangenheit keine Streiks oder

Aussperrungen von bedeutendem Umfang. Es gibt allerdings keine Gewahr, daf3 eine Einigung mit den
Arbeithnenmervertretungen auch in Zukunft stets ohne Arbeitskdmpfe erreicht werden kann.
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ALLGEMEINE INFORMATIONEN UBER DIE GESELLSCHAFT

Griindung, Handelsregistereintragung, Firma und Sitz

Die Gesellschaft ist aus der am 21. Mai 1926 unter dem Namen ,Bausparkasse der Freunde
Wiustenrot gemeinnitzige Gesellschaft mit beschrénkter Haftung® errichteten Gesellschaft mit Sitz
zunachst in Wustenrot und ab 1930 in Ludwigsburg, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Ludwigsburg unter HRB 143, hervorgegangen. Mit BeschluB der Gesellschafterversammlung vom 14.
Oktober 1998 wurde die Anderung der Firma in Wistenrot Beteiligungs-GmbH beschlossen. Die
Umfirmierung wurde am 4. November 1998 in das Handelsregister des Amtsgerichts Ludwigsburg
eingetragen. Seit 3. Mai 1999 wird die Gesellschaft in der Form einer Aktiengesellschaft geftihrt. Die
formwechselnde Umwandlung wurde am 3. Mai 1999 in das Handelsregister des Amtsgerichts
Ludwigsburg unter HRB 5615 eingetragen. Durch BeschluB der auBerordentlichen Hauptversammlung
vom 11. Mai 1999 und Anderungsbeschliisse der auBerordentlichen Hauptversammiungen vom
19./27./31. Mai 1999 (eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Ludwigsburg am 2. Juni 1999)
wurde die Firma von ,Wustenrot Beteiligungs-Aktiengesellschaft in ,Wistenrot Beteiligungs-AG* geén-
dert. Durch BeschluB der Hauptversammlung vom 11. Mai 1999 verlegte die Gesellschaft ihren Sitz
nach Stuttgart. Die Gesellschaft wurde am 6. Juli 1999 in das Handelsregister des Amtsgerichts
Stuttgart unter HRB 202083 eingetragen. Geschéaftsanschrift und Sitz der Gesellschaft sind Gutenberg-
straBe 30, 70176 Stuttgart.

Formwechselnde Umwandlung der Gesellschaft in eine AG

Durch GesellschafterbeschluB vom 17. Marz 1999 und ErganzungsbeschluB vom 26. April 1999
wurde die Wastenrot Beteiligungs-GmbH von einer Gesellschaft mit beschrankter Haftung geman den
Vorschriften der §§ 190 ff., 238-250 des Umwandlungsgesetzes (,UmwG") durch Formwechsel in eine
Aktiengesellschaft umgewandelt und in ,WuUstenrot Beteiligungs-Aktiengesellschaft® umbenannt. Die
Eintragung im Handelsregister des Amtsgerichts Ludwigsburg erfolgte am 3. Mai 1999. Griinder der
neuen Aktiengesellschaft war die alleinige Gesellschafterin der Wistenrot Beteiligungs-GmbH, namlich
die Wdustenrot Holding AG, Ludwigsburg. Das Stammkapital der Gesellschaft in Hoéhe von
DM 439.799.000,00 wurde dadurch zum Grundkapital in gleicher Hohe. Die Umwandlung wurde von
der Wollert-Elmendorff Deutsche Industrie-Treuhand GmbH, Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Minchen,
als gerichtlich bestelltem Grindungs-Umwandlungsprifer geprift und fur ordnungsgeman befunden:

Daher hat die Wollert-Elmendorff Deutsche Industrie-Treunand GmbH, Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft, Minchen, am 18. Méarz 1999 mit Nachtrag vom 27. April 1999 den folgenden Bestatigungs-
vermerk erteilt:

,Nach dem abschlieBenden Ergebnis unserer pflichtgemaBen Prifung nach §§ 245 Abs. 1
i. V. m. 220 UmwG, 34 AktG aufgrund der uns vorgelegten Urkunden, Blicher, Schriften sowie der
uns erteilten Aufklarungen und Nachweise bestatigen wir, daB die Angaben der Grlinder im
Grindungs- und Umwandlungsbericht richtig und vollstandig sind. Dies gilt insbesondere fur die
Ubernahme der Aktien, Uber die Einlagen auf das Stammkapital der formwechselnden Gesell-
schaft, Uber die Festsetzungen nach §§ 26 und 27 AktG sowie fUr die Darlegung des bisherigen
Geschéftsverlaufs und die Lage der formwechselnden Wistenrot Beteilungs-GmbH. Der Wert des
Reinvermégens der formwechselnden Gesellschaft Ubersteigt den Nennbetrag des Grundkapitals
von DM 439.799.000,00."

Verschmelzung der Wiirttembergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft auf die
Wiistenrot Beteiligungs-AG; Umfirmierung

Aufgrund des Verschmelzungsvertrages vom 15. Juni 1999 und der Beschllisse der Haupt-
versammlungen beider Gesellschaften vom 27. Juli 1999 wurde die Wurttembergische AG Ver-
sicherungs-Beteiligungsgesellschaft (,WUrttAG“) auf die Wistenrot Beteiligungs-AG (,WUBet AG*) durch
Aufnahme gemaB § 2 Nr. 1 UmwG verschmolzen und die Firma der Wiustenrot Beteiligungs-AG in
~Wuistenrot & Wiurttembergische AG" (\W&W AG®) gedndert. Der Vorstand der WiBet AG und der
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Vorstand der WUrttAG haben unter dem 11. Juni 1999 einen gemeinsamen Verschmelzungsbericht
gemaB § 8 Abs. 1 Satz 1 UmwG erstattet. Die Verschmelzung wurde am 1. September 1999 in das
Handelsregister der WUrttAG beim Amtsgericht Stuttgart und am selben Tag (zusammen mit der
Namensanderung) in das Handelsregister der WiBet AG beim Amtsgericht Stuttgart eingetragen. Die
Verschmelzung wurde damit am 1. September 1999 wirksam.

Mit Rucksicht darauf, daB der Verschmelzungsvertrag bereits vor Ablauf von zwei Jahren seit
Eintragung des Formwechsels der Gesellschaft in die Rechtsform der Aktiengesellschaft, die am 3. Mai
1999 erfolgte, abgeschlossen worden ist und auf die den Aktiondren der WUrttAG im Zuge der
Verschmelzung zu gewahrenden Aktien mehr als 10% des Grundkapitals der Gesellschaft entfallen,
waren auf den Verschmelzungsvertrag gemai § 67 UmwG die Regelungen in § 52 Abs. 3, 4, 7 bis 9
AktG Uber die Nachgriindung entsprechend anzuwenden.

Der Aufsichtsrat der Gesellschaft hat gemaB §§ 67 Satz 1 UmwG, 52 Abs. 3 AkiG einen
Nachgrindungsbericht erstattet und festgestellt, daB die Leistungen flr die den Aktiondren der WUrttAG
zu gewahrenden Aktien - ndmlich die gesamten im Wege der Verschmelzung Ubergehenden Aktiva und
Passiva der WUrttAG - eine angemessene Gegenleistung sind. Ferner ist von der Wollert-Elmendorff
Deutsche Industrie-Treuhand GmbH, Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Minchen, als gerichtlich be-
stelltem NachgrindungsprUfer eine Griindungsprifung durchgefuhrt worden. Der GrindungsprUfer hat in
seinem Bericht bestétigt, daB keine Anhaltspunkte gegen die Richtigkeit und Vollstandigkeit der
Feststellungen des Aufsichtsrats im Nachgriindungsbericht ersichtlich sind und daB der Wert der zu
erbringenden Sacheinlagen den Wert der daflr zu gewdhrenden Aktien erreicht.

Behordliche Genehmigungen und Anzeigen aus AnlaB der Verschmelzung

Das Bundeskartellamt hat den Zusammenschlu3 in der vorstehend beschriebenen Weise am 17.
November 1998 genehmigt. Weitere kartellrechtliche Genehmigungen, insbesondere von ausléandischen
Behorden, waren nicht erforderlich.

Die WUrttAG hat als Mutterunternehmen der WarttVers, WiirttLeben, ARA, WirttKranken, WUBA und
Nord-Deutschen i.S.d. §§ 104, 7a Abs. 2 VAG i.V.m. § 290 HGB dem Bundesaufsichtsamt fUr das
Versicherungswesen am 25. Mai 1999 die Verschmelzung der WUrtAG auf die WiBet AG angezeigt.
§ 104 VAG erlegt demjenigen, der beabsichtigt eine bedeutende Beteiligung an einem Versicherungs-
unternehmen zu erwerben oder zu verauBBern, eine entsprechende Anzeige auf.

Die WiBet AG ist als Ubernehmerin bedeutender Beteiligungen an Versicherungsunternehmen
ebenfalls nach § 104 Abs. 1 VAG anzeigepflichtig. Sie hat den beabsichtigten Erwerb unmittelbarer oder
mittelbarer Beteiligungen in Hohe von mindestens 10% an Versicherungsunternehmen anzuzeigen. Die
Anzeige an das Bundesaufsichtsamt fUr das Versicherungswesen ist unter dem 28. Mai 1999 erfolgt.

Zusétzlich ist die WiBet AG als Ubernehmerin bedeutender Beteiligungen an Kredit- und Finanz-
dienstleistungsinstituten nach § 2b KWG anzeigepflichtig. Folgende bisher unmitteloar oder mittelbar von
der WUrttAG gehaltene Beteiligungen von mindestens 10% l6sen eine Anzeigepflicht aus: Baden-
Wairttembergische Bank Aktiengesellschaft, Stuttgart; IBB Internationales Bankhaus Bodensee AG,
Friedrichshafen; Leonberger Bausparkasse AG, Leonberg; Baden-Wirttembergische Kapitalanlagegesell-
schaft mbH, Stuttgart, (alles Kreditinstitute) sowie die BW-Kapitalbeteiligung GmbH, Stuttgart, Wirttem-
bergische Portfolio Management Company lIreland Ltd., Dublin und Windsor Treasury Centre, Dublin
(alles Finanzdienstleistungsinstitute). Die Anzeige an das Bundesaufsichtsamt flir das Kreditwesen ist
unter dem 28. Mai 1999 erfolgt.

Geschiftsjahr

Das Geschéftsjahr der Gesellschaft ist das Kalenderjahr.
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Gegenstand der Gesellschaft

SatzungsméaBiger Unternehmensgegenstand ist (a) die Leitung einer Gruppe von Unternehmen
vornehmlich aus dem Bereich der Finanzdienstleistung, die insbesondere auf den Geschéaftsfeldern des
Bausparens, der Baufinanzierung, der Personenversicherung, der Schadenversicherung, der Ruck-
versicherung, der Investmentprodukte, der Immobilien und des Privatkunden-Bankgeschafts im In- und
Ausland tatig sind; (b) die Grindung, der Erwerb und die VerduBerung von Unternehmen - insgesamt
oder in Teilen - die in dem in (a) genannten Bereich tatig sind; (c) der Betrieb der Ruckversicherung in
allen Zweigen im In- und Ausland und (d) der Erwerb und die VerauBerung von Wertpapieren,
Grundsticken und sonstigen Vermodgensgegenstanden im Rahmen der Kapitalanlage. Die Gesellschaft
ist zu allen Geschaften und MaBnahmen berechtigt, die dem vorbezeichneten Unternehmensgegenstand
zu dienen geeignet sind. Im Rahmen ihres Unternehmensgegenstandes ist die Gesellschaft berechtigt,
Kredite aufzunehmen und Schuldverschreibungen auszustellen.

Grundkapital und Aktien

Entwicklung der Kapitalverhaltnisse

Von 1980 bis Anfang 1999 betrug das Stammkapital der ehemaligen Wustenrot Beteiligungs-GmbH
DM 404.250.000,00. Es gab nur einen Geschaftsanteil, der von der Wustenrot Holding AG gehalten
wurde.

Durch BeschluB der Gesellschafterversammlung vom 17. Marz 1999, der vor dem Beschlu3 Uber den
Formwechsel vom gleichen Tag gefalt worden ist, wurde das Stammkapital gegen Sacheinlage von
DM 404.250.000,00 um DM 35.549.000,00 auf DM 439.799.000,00 erhdht. Zur Ubernahme der neuen
Stammeinlage wurde die Wistenrot Holding AG zugelassen. Die Ausgabe der neuen Stammeinlage
erfolgte mit einem Aufgeld von DM 95.135.800,00 auf den Nennbetrag. Die Wistenrot Holding AG hat
als Sacheinlage acht Beteiligungen an verschiedenen in- und ausléandischen Wistenrot-Gesellschaften
zum Buchwert mit Barausgleich nach § 20 UmwStG eingebracht (siehe ,Geschaftstatigkeit — Verschmel-
zung Waustenrot/Wurttembergische®). Die Kapitalerhdhung wurde am 21. April 1999 in das Handels-
register des Amtsgerichts Ludwigsburg eingetragen.

Bei der formwechselnden Umwandlung in eine Aktiengesellschaft aufgrund des anschlieBend gefaBten
Umwandlungsbeschlusses vom 17. Marz 1999 wurde das Grundkapital auf DM 439.799.000,00,
eingeteilt in 8.795.980 Inhaberaktien im Nennwert von je DM 50,00, festgesetzt. Mit Gesellschafterbe-
schluB vom 26. April 1999 wurde der UmwandlungsbeschluB hinsichtlich der Einteilung des Grundkapi-
tals in auf den Inhaber lautende Stlckaktien geadndert. Die Eintragung im Handelsregister des
Amtsgerichts Ludwigsburg ist am 3. Mai 1999 erfolgt.

Durch BeschluB der auBerordentlichen Hauptversammlung vom 11. Mai 1999 sowie Anderungsbe-
schllsse der auBerordentlichen Hauptversammlungen vom 19./27./31. Mai 1999 wurde das Grund-
kapital zwecks anschlieBender Umstellung auf Euro um weitere DM 262.750,00 auf DM 440.061.750,00
durch Umwandlung eines Teilbetrags der Kapitalriicklagen in Hohe von DM 262.750,00 erhdht. Die
Kapitalerhdhung wurde gemaB § 207 Abs. 2 Satz 2 AktG ohne Ausgabe neuer Aktien durchgefihrt.
Durch Hauptversammlungsbeschlisse vom gleichen Tag wurde das Grundkapital auf Euro umgestellt
und belief sich zundchst auf € 225.000.000,00. Ferner wurde die Umstellung auf Namensaktien
beschlossen. Samtliche Hauptversammlungsbeschlisse wurden am 2. Juni 1999 in das Handelsregister
des Amtsgerichts Ludwigsburg eingetragen.

Durch BeschluB der Hauptversammlung vom 27. Juli 1999, dessen Eintragung in das Handelsregister
des Amtsgerichts Stuttgart am 31. August 1999 erfolgte, wurde das Grundkapital zur Durchfiihrung der
Verschmelzung der WUrtAG auf die Gesellschaft um € 225.000.000,00 auf € 450.000.000,00 durch
Ausgabe von 43.025.840 Stick neuen auf den Namen lautenden Stlckaktien erhdht. Die Verschmel-
zung wurde im Handelsregister des Amtsgerichts Stuttgart am 1. September 1999 eingetragen. Die
neuen Stlickaktien werden den Aktiondren der WUrttAG als Gegenleistung fir die Ubertragung des
Vermdgens der WUrttAG gewahrt.
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Seither betragt das Grundkapital der Gesellschaft € 450.000.000,00 und ist eingeteilt in 86.051.680
Namensaktien in Form nennwertloser Stlckaktien mit einem rechnerischen Nennwert von jeweils
gerundet € 5,23. Das Grundkapital wird in einer oder mehreren Globalurkunden mit Globalgewinnanteil-
scheinen verbrieft, die bei der Deutsche Borse Clearing AG, Frankfurt am Main, hinterlegt werden. Die
Aktien werden den Aktiondren auf einem Girosammeldepot gutgeschrieben. Ein Stlckedruck flr
effektive Aktienurkunden ist nicht vorgesehen. Den Aktiondren stehen Miteigentumsanteile an der bzw.
den Globalurkunde(n) mit Globalgewinnanteilschein(en) zu. Der Anspruch des Aktionars auf Verbriefung
seines Anteils ist durch die Satzung der Gesellschaft ausgeschlossen. Die Aktien sind frei Ubertragbar.

Genehmigtes Kapital

Der Vorstand ist durch § 5 Abs. 5 der Satzung der Gesellschaft ermachtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats bis zum 1. Mai 2004 das Grundkapital der Gesellschaft einmalig oder mehrmals,
insgesamt jedoch hdchstens um bis zu € 1.000.000,00 durch Ausgabe neuer auf den Namen lautender
Stlckaktien an Arbeitnenmer der Gesellschaft bzw. ihrer Konzerngesellschaften gegen Bar- oder
Sacheinlagen zu erhthen (genehmigtes Kapital ). Das Bezugsrecht der Aktionédre ist ausgeschlossen.
Der Vorstand ist erméachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der Kapitalerh6-
hung festzulegen. Das genehmigte Kapital | wurde von der auBerordentlichen Hauptversammlung vom
11. Mai 1999 beschlossen und durch Beschlisse der auBerordentlichen Hauptversammlungen vom
19./27./31. Mai 1999 gedndert und am 2. Juni 1999 in das Handelsregister des Amtsgerichts
Ludwigsburg eingetragen.

Bedingtes Kapital
§ 5 Abs. 6 und 7 der Satzung der Gesellschaft enthalten die folgenden bedingten Kapitalien:

Das Grundkapital ist um bis zu € 11.250.000,00 eingeteilt in bis zu 2.151.292 Stlck auf den Namen
lautende Stiickaktien bedingt erhoht (bedingtes Kapital ). Die bedingte Kapitalerhbhung wird nur
insoweit durchgeflhrt, als der Inhaberin des GenuBscheins von 1999/2004, der von der Gesellschaft
aufgrund der Erméachtigung der Hauptversammlung der Wistenrot Beteiligungs-AG vom 11./31. Mai
1999 begeben wurde, das Recht zum Umtausch in Aktien der Gesellschaft zusteht und sie von diesem
Wandlungsrecht Gebrauch macht. Die neuen Aktien nehmen von Beginn des Geschéftsjahres an am
Gewinn teil, in dem die Wandlung wirksam wird.

Das Grundkapital ist um bis zu € 11.250.000,00 eingeteilt in bis zu 2.151.292 Stlck auf den Namen
lautende Stlckaktien bedingt erhdht (bedingtes Kapital Il). Die bedingte Kapitalerhdhung wird nur
insoweit durchgefuhrt, als Inhabern der GenuBscheine von 1994/2004, die von der Wurttembergische
AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft, Stuttgart, aufgrund der Ermachtigung der Hauptversammilun-
gen vom 22. Juni 1990, 8. Oktober 1993 und 7. Oktober 1994 begeben wurden (WKN 845 605), das
Recht zum Umtausch in Aktien der Gesellschaft zusteht und sie von diesem Wandlungsrecht Gebrauch
machen. Die neuen Aktien nehmen von Beginn des Geschéftsjahres an am Gewinn teil, in dem die
Wandlung wirksam wird.

Das bedingte Kapital | wurde von der auBerordentlichen Hauptversammlung der WiBet AG vom 11.
Mai 1999 beschlossen und durch Beschliisse der auBerordentlichen Hauptversammlungen vom
19./27./31. Mai 1999 gedndert und am 2. Juni 1999 in das Handelsregister des Amtsgerichts
Ludwigsburg eingetragen. Das bedingte Kapital Il wurde von der ordentlichen Hauptversammlung der
WUBet AG vom 27. Juli 1999 beschlossen und am 1. September 1999 in das Handelsregister des
Amtsgerichts Stuttgart eingetragen.

Mit Ausnahme der oben beschriebenen Vorgéange wurden seitens der Gesellschaft in den letzten drei

Jahren keine MaBnahmen durchgefihrt, die die Hohe des gezeichneten Kapitals sowie die Zahl und
Gattung der Aktien verandert hat.
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Zukiinftige Kapitalerh6hungen

Das Grundkapital der Gesellschaft kann gegen Bar- oder Sacheinlagen aufgrund eines Haupt-
versammlungsbeschlusses, der mit einer Mehrheit von drei Vierteln des bei der BeschluBfassung
vertretenen Grundkapitals zu fassen ist, erhdht werden.

Bei einer Erhdhung des Grundkapitals kann gemaB § 5 Abs. 4 der Satzung der Gesellschaft die
Gewinnbeteiligung der neuen Aktien abweichend von der Regelung des § 60 Abs. 2 AktG festgelegt
werden.

Nach dem Aktiengesetz haben die Aktiondre ein gesetzliches Bezugsrecht im Hinblick auf neu
ausgegebene Aktien (wie auch auf Wandelanleihen, Optionsanleinen, GenuBscheine und Gewinnschuld-
verschreibungen). Die Hauptversammlung kann das Bezugsrecht mit einer Kapitalmehrheit von minde-
stens drei Vierteln des bei der BeschluBfassung vertretenen Grundkapitals ausschlieBen. Neben diesen
formellen Voraussetzungen erfordert der BezugsrechtsausschluB auch eine inhaltliche Rechtfertigung,
Uber die der Vorstand der Hauptversammlung einen schriftlichen Bericht vorlegen muB. Das Interesse
der Gesellschaft am AusschluB des Bezugsrechts muBB gegenlber den Interessen der Aktiondre am
Bestehen des Bezugsrechts Uberwiegen. Bezugsrechte durfen ohne eine solche besondere inhaltliche
Rechtfertigung ausgeschlossen werden, wenn die Kapitalerhdhung gegen Bareinlagen 10% des
Grundkapitals nicht Ubersteigt und der Ausgabepreis den Borsenpreis nicht wesentlich unterschreitet.

Bezugsrechte sind frei Ubertragbar und kdénnen an deutschen Wertpapierbdrsen flr einen festgelegten
Zeitraum bis zwei Tage vor Ablauf der Bezugsfrist gehandelt werden.

GenuBscheine

Die W&W AG (damals noch als Wstenrot Beteiligungs-Aktiengesellschaft firmierend) hat aufgrund der
Erméchtigung der Hauptversammlungen vom 11. und 31. Mai 1999 einen GenuBschein mit einem
Gesamtnennbetrag von € 54.996.906,68 (umgerechnet DM 107.564.600,00) ausgegeben ("Wandel-
genuBschein I"). Dieser gewahrt der GenuBscheininhaberin zum Ende seiner Laufzeit (5. Mai 2004) das
Recht zum Umtausch des WandelgenuBscheins | in 2.151.292 Stlckaktien der W&W AG. Das
Umtauschrecht kann auch teilweise in der Form ausgelibt werden, daB3 je € 54.996.906,68/2.151.292
des Nennbetrages (entspricht gerundet € 25,56) des GenuBscheins in eine Stlckaktie der Gesellschaft
umgetauscht werden kann. Die WandelgenuBscheininhaberin wird gemaB § 4 Abs. 1 Satz 3 der
GenuBscheinbedingungen nur insoweit von ihrem Wandlungsrecht aus dem WandelgenuBschein |
Gebrauch machen, wie auch die Inhaber der GenuBscheine von 1994/2004, die von der WUrttAG
ausgegeben wurden (WKN 845 605) ihr Umtauschrecht austiben. Will die WandelgenuBscheininhaberin
von ihrem Wandlungsrecht Gebrauch machen, muB3 sie dies bis spatestens 5. April 2004 schriftlich
gegenliber der Gesellschaft erklaren. lhre Erklarung ist bindend. Die aus dem Umtausch zur Ausgabe
kommenden Aktien sind von der Gesellschaft alsbald nach dem Wirksamwerden der Umtauscherklarung
zur Verflgung zu stellen. Die Aktien aus dem Umtausch sind fir das Geschéftsjahr, in dem sie
ausgegeben werden, gewinnanteilberechtigt.

Die WUrttAG hat aufgrund der Ermachtigung der Hauptversammlungen vom 22. Juni 1990, 8.
Oktober 1993 und 7. Oktober 1994 Stick 1.075.646 GenuBscheine mit einem Gesamtnennbetrag von
DM 107.564.600,00 ausgegeben ("WandelgenuBscheine II"). Diese gewahren nach der Verschmelzung
der WUrttAG auf die WiBet AG gemaB § 4 Abs. 3 des Verschmelzungsvertrages zum Ende ihrer
Laufzeit (5. Mai 2004) das Recht zum Umtausch je eines WandelgenuBscheins Il in zwei Stlckaktien der
WiBet AG. WandelgenuBscheininhaber, die von ihrem Wandlungsrecht Gebrauch machen wollen,
mussen bis spatestens 5. April 2004 eine schriftliche Umtauscherklarung unter Benutzung der bei den in
§ 11 der GenuBscheinbedingungen genannten Umtauschstellen erhéltlichen Vordrucke gegenlber der
Gesellschaft durch Vermittlung einer Umtauschstelle abgeben. lhre Erklarung ist bindend. Die aus dem
Umtausch zur Ausgabe kommenden Aktien sind den Berechtigten Uber die Umtauschstellen alsbald
nach dem Wirksamwerden der Umtauscherklarung zur Verfligung zu stellen. Die Aktien aus dem
Umtausch sind fir das Geschéftsjahr, in dem sie ausgegeben werden, gewinnanteilberechtigt.
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Dividenden und gesetzliche Riicklagen

Auf Vorschlag von Vorstand und Aufsichtsrat beschlieBt die ordentliche Hauptversammiung Uber die
Verwendung des Bilanzgewinns. Dividenden kdnnen nur aus dem Bilanzgewinn der Gesellschaft gezahlt
werden. Vorstand und Aufsichtsrat sind berechtigt, nach eigenem Ermessen bis zur Hélfte des in einem
Geschéftsjahr anfallenden JahresUberschusses in andere Gewinnriicklagen einzustellen. Die Satzung der
WEW AG ermdachtigt darlber hinaus Vorstand und Aufsichtsrat, im Rahmen der Feststellung des
Jahresabschlusses einen gréBeren Teil des JahresUberschusses in andere Gewinnriicklagen einzustellen.
Von diesem Recht darf allerdings kein Gebrauch gemacht werden, wenn nach der Einstellung die
anderen Gewinnrilicklagen die Halfte des Grundkapitals Ubersteigen wirden. Die Aktiondre werden an
Dividendenzahlungen im Verhaltnis des rechnerischen Nennwerts ihrer Aktien beteiligt. Unter bestimmten
Umstanden kann der Vorstand nach Ablauf des Geschéftsjahres Abschlagszahlungen auf den voraus-
sichtlichen Bilanzgewinn an die Aktionére leisten.

Das Aktiengesetz schreibt die Bildung einer gesetzlichen Rucklage in Hohe von einem Zehntel des
Grundkapitals der Gesellschaft oder den in der Satzung bestimmten héheren Teil des Grundkapitals vor.
Die Satzung der W&W AG sieht keinen hdheren Betrag vor. Bis die gesetzliche Ricklage und die
Kapitalricklagen nach § 272 Abs. 2 Nr. 1-3 HGB diesen Betrag erreichen, muB3 die Gesellschaft funf
Prozent ihres um einen Verlustvortrag aus dem Vorjahr geminderten Jahrestberschusses in die
gesetzliche Ricklage einstellen. Ubersteigen die gesetzliche Riicklage und die vorgenannten Kapitalriick-
lagen nicht einen Betrag in Hohe von einem Zehntel des Grundkapitals, dirfen sie zum Ausgleich eines
Jahresfehlbetrags nur verwandt werden, soweit dieser nicht durch einen Gewinnvortrag aus dem Vorjahr
gedeckt ist und nicht durch Aufldsung anderer Gewinnrlicklagen ausgeglichen werden kann, und zum
Ausgleich eines Verlustvortrags aus dem Vorjahr nur, soweit dieser nicht durch einen JahrestberschuB
gedeckt ist und nicht durch Aufldsung anderer Gewinnriicklagen gedeckt werden kann. Ubersteigen die
gesetzliche Ricklage und die vorgenannten Kapitalriicklagen ein Zehntel des Grundkapitals, so darf der
Ubersteigende Betrag zum Ausgleich eines nicht durch einen Gewinnvortrag gedeckten Jahresfehl-
betrages oder zum Ausgleich eines nicht durch einen JahreslUberschuBB gedeckten Verlustvortrages aus
dem Vorjahr verwendet werden sowie zur Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln nach den
§§ 207-220 Aktiengesetz.

Mitteilungs- und Bekanntmachungspflichten

AktG/WpHG. Nach dem Aktiengesetz ist jedes Unternehmen, das Aktien der Gesellschaft besitzt,
verpflichtet, der Gesellschaft unverziglich mitzuteilen, sobald die Gesamtzahl der von ihm gehaltenen
Anteile den Schwellenwert von 25% des Grundkapitals entweder Uber- oder unterschreitet oder dem
Unternehmen die Mehrheit der Stimmrechte der Gesellschaft gehért bzw. nicht mehr gehdrt. Solange
das Unternehmen die Mitteilung nicht gemacht hat, bestehen Rechte aus den Aktien (wie etwa
Stimmrechte, Bezugsrechte und Rechte zum Bezug von Dividenden) nicht. Diese Mitteilungspflicht nach
dem Aktiengesetz gilt nicht fur Aktien einer Gesellschaft, die ,bdrsennotiert* im Sinne des Wertpapier-
handelsgesetzes ist. Das Wertpapierhandelsgesetz bestimmt, dal jede Person, die durch den Erwerb,
die VerduBerung oder auf sonstige Weise 5%, 10%, 25%, 50% oder 75% der Stimmrechte an einer
»pbdrsennotierten” Gesellschaft erreicht, Uberschreitet oder unterschreitet, der Gesellschaft sowie dem
Bundesaufsichtsamt fUr den Wertpapierhandel unverzlglich und spéatestens innerhalb von sieben
Kalendertagen das Erreichen, Uberschreiten oder Unterschreiten der genannten Schwellenwerte sowie
die Hohe ihres Stimmrechtsanteils schriftich mitzuteilen hat. Zudem muB die Person dem Bundes-
aufsichtsamt flir den Wertpapierhandel ihre Adresse angeben. Solange die Mitteilungspflichten nicht
erflllt werden, bestehen Rechte aus den Aktien nicht. ,Bérsennotiert” im Sinne des Wertpapierhandels-
gesetzes sind Gesellschaften mit Sitz in der Bundesrepublik Deutschland, deren Aktien zum amtlichen
Handel an einer Bodrse in einem Mitgliedstaat der Europdischen Union oder in einem anderen
Vertragsstaat des Abkommens Uber den Europaischen Wirtschaftsraum zugelassen sind.

KWG. Des weiteren hat nach dem KWG jede Person, die beabsichtigt, eine Beteiligung an einer
deutschen Bank zu erwerben, die eine bedeutende Beteiligung darstellt, umgehend das Bundes-
aufsichtsamt fUr das Kreditwesen und die Bundesbank zu unterrichten. Die Anzeige muB3 Informationen
enthalten, die die Zuverlassigkeit des Erwerbers der Beteiligung oder, im Falle einer juristischen Person,
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seiner gesetzlichen Vertreter darlegen. Der Inhaber einer solchen bedeutenden Beteiligung hat dem
Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen und der Bundesbank auch jede beabsichtigte Erhéhung dieser
Beteiligung anzuzeigen, die dazu fihren wirde, daB die Beteiligung jeweils einen der Schwellenwerte
von 20 %, 33 % oder 50 % der Stimmrechte oder des Kapitals der Bank erreichen, Uberschreiten oder
unterschreiten wirde, oder die dazu fihren wuirde, daB die Bank eine Tochtergesellschaft des
Anzeigenden werden wulrde. Das Bundesaufsichtsamt flr das Kreditwesen kann innerhalb einer Frist
von drei Monaten nach Erhalt dieser Anzeige den beabsichtigten Kauf oder die beabsichtigte Erhéhung
verbieten, wenn die Zuverlassigkeit des Erwerbers der Beteiligung oder, im Falle einer juristischen
Person, seiner gesetzlichen Vertreter nicht zur Zufriedenheit des Bundesaufsichtsamts flr das Kredit-
wesen feststeht oder wenn eine effektive Aufsicht Uber die Bank wegen der Beteiligung oder der
Beziehung des Erwerbers der Beteiligung zu anderen Unternehmen nicht moglich ist. Alternativ kann
das Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen dem Inhaber einer bedeutenden Beteiligung an einer Bank
die Austibung der mit diesen Aktien verbundenen Stimmrechte untersagen.

VAG. Wer beabsichtigt, eine Beteiligung von mehr als zehn Prozent des Nennkapitals oder der
Stimmrechte einer Versicherungsaktiengesellschaft (bedeutende Beteiligung) zu erwerben, hat dies dem
Bundesaufsichtsamt fur das Versicherungswesen (,BAV*) unverziglich mitzuteilen und auf Anforderung
dem BAV bestimmte Informationen zu Ubermitteln. Das Amt kann innerhalb von drei Monaten nach
Eingang der Anzeige den beabsichtigten Erwerb untersagen. Anzeigepflichtig ist ferner die Aufstockung
einer so erworbenen Beteiligung in der Weise, dal3 20%, 33% oder 50% der Stimmrechte oder des
Nennkapitals erreicht oder Uberschritten werden; auch eine solche Aufstockung kann untersagt werden.
Anzeigepflichtig ist schlieBlich, wer beabsichtigt, eine bedeutende Beteiligung an einem Versicherungs-
unternehmen aufzugeben oder den Betrag unter die Schwellen von 20 %, 33 % oder 50 % der
Stimmrechte oder des Nennkapitals abzusenken oder die Beteiligung so zu verdndern, daB das
Versicherungsunternehmen nicht mehr Tochterunternehmen ist; die Reduzierung kann nicht untersagt
werden.

Erwerb eigener Aktien durch die Gesellschaft

Nach dem Aktiengesetz ist die Gesellschaft — von bestimmten, im Gesetz enumerativ aufgefiihrten
Ausnahmen abgesehen — nicht berechtigt, eigene Aktien zu erwerben. Der Gesamtnennbetrag der von
der Gesellschaft erworbenen eigenen Aktien darf 10% des Grundkapitals der Gesellschaft nicht
Uberschreiten. Einzelheiten der Geschéfte der Gesellschaft mit ihren eigenen Aktien sind jedes Jahr im
Geschaéftsbericht der Gesellschaft zu veroffentlichen.

Aktionare

Die folgende Ubersicht zeigt die Anteile am Grundkapital der Aktiondre zum Zeitpunkt des Wirksam-
werdens der Verschmelzung, dem 1. September 1999:
Aktienbesitz zum Zeitpunkt
des Wirksamwerdens
der Verschmelzung

Name des Aktionars* Prozent (gerundet)
Woistenrot Holding AG 50,0
Bayerische Ruckversicherung AG 16,0
Baden-Wurttembergische Bank AG 7,5
Robert Bosch GmbH 5,0
Landeskreditbank Baden-Wurttemberg - Férderbank 5,0
Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG 7,6
AGF Assurances Générales de France S. A. 2,5
Streubesitz 6,4

* zum Teil indirekt Uber Beteiligungsgesellschaften
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Tochtergesellschaften und Beteiligungen

Die nachfolgende Tabelle gibt einen Uberblick (ber die Tochtergesellschaften der Gesellschaft, deren
Buchwert mindestens 10% des konsolidierten Eigenkapitals darstellt bzw. die mit mindestens 10% zum
konsolidierten Jahresergebnis des Konzerns beitragen, und wichtige sie betreffende Unternehmens-

daten:
Name Tatigkeits- Gezeichnetes  Beteiligung Buchwert Rucklagen Verbindlich- Jahres- Ertrage aus
bereich Kapital (u.ggdf. hierauf  der Anteile keiten gegentiber  UberschuB/ den Anteilen
noch WEaW Fehlbetrag 1998
einzuzahlender per 31.12.1998
Betrag)
DM % DM DM DM DM DM
WirttVers Komposit- 213.500.000% 99 255.964.500° 267.000.000 12.708.489" 58.754.925  41.014.286°
versicherer
WarttLeben  Lebens- 44.549.600 58,22 110.341.384  147.573.759 0 20.691.904 8.892.394°
versicherer
WiirttFrance*  Finanz-/ FF 100° 116.817.508 FF 0 FF 40.223.2506
Immobet. 400.000.000 2.222.000 155.899.070
BSW Bausparen ~ 300.000.000 100 1.209.526.700  970.000.000  729.101.127 118.038.554  68.571.429'°
WwB Bau- 120.000.000 100 401.849.375  273.950.000 4.800.000 19.200.000 27.428.572'"
finanzierung/
Bank
GKG’ Immobilien 354.462.000 100 354.462.000 0 0 -1.069.637 0
1) Saldo aus Kontokorrent und RV-Ford.
2) Dividende einschl. K&St-Gutschrift.
3) Dividende einschl. K&St-Gutschrift.
4) Wirttembergische France Strasbourg SARL, StraBburg.
5) Beteiligung der WrttVers.
6) Sondereffekt durch Umtausch Worms/AGF (nach Abzug der franzésischen Steuerbelastung rund DM 40 Mio.).
7) Wiustenrot GmbH & Co. Grundsticks-KG, Ludwigsburg.
8) davon nicht eingefordert: DM 104,95 Mio.
9) auf Basis 99 %.
10) inkl. Koérperschaftsteuer.
11) Dividende einschl. K&St-Gutschrift; enthélt auch den auf die WH entfallenden Anteil von 75 %.
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Weitere wesentliche Tochtergesellschaften und Beteiligungen und ausgewahlte, sie betreffende
Informationen zeigt die folgende Tabelle:

Beteiligungs- Wahrung EKin Mio. Ergebnis in

satz in % Wahrung  Mio. Wéahrung
Versicherungsunternehmen
Kompositversicherer
Folgate Insurance Co. Ltd., Poole 100,00 GBP 33,5 -0,5
Nord-Deutsche Versicherungs-AG, Hamburg 100,00 DM 39,4 12,6
Sohadenverzekering Maatschappij 100,00 Konsolidiert in den Zahlen der Erasmus Groep
Erasmus N.V., Rotterdam
Wirttembergische und Badische 97,27 DM 80,8 2,5
Versicherungs-AG, Heilbronn
Lebensversicherer
Allgemeine Rentenanstalt Lebens- 100,00 DM 54 0,0
versicherung AG, Stuttgart
EWA Life S.A., Luxemburg 35,00 LUF 121,7 11,6
Levensverzekering Maatschappij 100,00 Konsolidiert in den Zahlen der Erasmus Groep
Erasmus N.V., Rotterdam
Wistenrot Lebensversicherungs-AG, 60,00 DM 82,6 7,7
Ludwigsburg

Krankenversicherer
Wirttembergische Kranken- 100,00 DM 19,5 -4,5
versicherung AG, Stuttgart

Bausparkassen/Banken und
andere Finanzunternehmen

a) inlandische

Baden-Wurttembergische Bank 25,10 DM 1.146,0 97,6
Aktiengesellschaft, Stuttgart

IBB Internationales Bankhaus 17,71 DM 49,8 5,1
Bodensee AG, Friedrichshafen

Leonberger Bausparkasse AG, 41,85 DM 423,9 24.3
Leonberg

Wistenrot Hypothekenbank AG, Ludwigsburg 100,00 DM 209,3 5,8
b) auslandische

Wastenrot-stavebni spofitelna a.s., Prag 52,46 CzK 765,8 203,7
Woistenrot Finance B. V., Amsterdam 100,00 NLG 1,8 0,2
Woistenrot International Management- 75,00 LUF 61,3 9,8

gesellschaft AG, Luxemburg (30.11.98)

Vermégensverwaltung

BW-Kapitalanlagegesellschaft 60,00 DM 13,8 3,2
mbH, Stuttgart

Windsor Treasury Centre, Dublin 100,00 DM 2,8 2,3
WUrtt. Portfolio Management 60,00 DM 3,3 1,8

Company lIreland Ltd., Dublin
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Finanzbeteiligungen
Immobiliengesellschaften

3B Boden-Bauten-Beteiligungs-GmbH, Stuttgart 100,00 DM 74,0 -2,5
DER.PUNCT Messe & KongreB GmbH, Stuttgart 100,00 DM -4.5 -0,7
Hausbau Wustenrot GmbH, Ludwigsburg 100,00 DM 93,0 1,3
LEG Landesentwicklungsgesellschaft 25,10 DM 1.058,2 46,2
Baden-Wurttemberg mbH, Stuttgart

Mendota Beteiligungs-GmbH, Stuttgart 100,00 DM 82,8 8,1
Stuttgarter Baugesellschaft von 63,41 DM 7,7 0,3
1872 AG, Stuttgart

Wistenrot Stadtebau- und Entwicklungs- 100,00 DM 5,71 0,0
gesellschaft mbH, Ludwigsburg

Woistenrot Grundstucks- 100,00 DM 4,2 0,2
verwertungsgesellschaft mbH, Ludwigsburg

Wistenrot Immobilien GmbH, 100,00 DM 1,0 0,7
Ludwigsburg

Kapitalbeteiligungen

Auto-Staiger Verwaltungs-GmbH, Stuttgart 25,05 DM 28,7 -0,1
BW-Kapitalbeteiligung GmbH, Stuttgart 35,00 DM 94,6 7,9
BWK-Overseas Management GmbH, Stuttgart 44,48 DM 9,3 -1,5
Ignis Invest KGaA, Brlssel 25,00 BEF 3.490,7 215,5
Trumpf GmbH & Co, Ditzingen 11,60 DM 4511 125,6
WMF Wirttembergische Metall- 11,33 DM 359,2 19,9

warenfabrik AG, Geislingen

Sonstige Beteiligungen

Elektra Beteiligungs-AG, Stuttgart 100,00 DM 30,7 0,8
Erasmus Groep B.V., Rotterdam 100,00 HFL 108,8 6,8
Gesellschaft fur Markt- und Absatzforschung 100,00 DM 1,9 0,2
mbH, Ludwigsburg

IAW Immobilien Anlagegesellschaft GmbH, Kélin 100,00 DM 0,6 0,0
Wirttembergische U.K. Ltd., London 100,00 GBP 0,0 0,0

(1) Nach Abzug der ausstehenden Einlage - nicht eingefordert.

Organe

Uberblick

Die Organe der Gesellschaft sind der Vorstand, der Aufsichtsrat und die Hauptversammlung. Die
Kompetenzen dieser Organe sind im Aktiengesetz und in der Satzung geregelt.

Der Vorstand ist verantwortlich fur die Leitung der Gesellschaft nach MaBgabe der Gesetze, der
Bestimmungen der Satzung, der Beschllisse der Hauptversammlung und einer etwaigen Geschafts-
ordnung flr den Vorstand und vertritt die Gesellschaft gegenUber Dritten.

Der Aufsichtsrat bestellt die Mitglieder des Vorstands und ist berechtigt, diese abzuberufen. Er hat
den Vorstand bei der Leitung der Gesellschaft zu Uberwachen. Der Aufsichtsrat ist nicht an der
Geschéftsfuhrung der Gesellschaft beteiligt. Der Aufsichtsrat kann bestimmen, daB bestimmte Arten von
Geschéften nur mit seiner Zustimmung vorgenommen werden dUrfen. Verweigert der Aufsichtsrat die
Zustimmung, kann der Vorstand verlangen, daB die Hauptversammlung Uber die Zustimmung ent-
scheidet; der HauptversammlungsbeschiuB, durch den die Zustimmung erteilt wird, bedarf einer
Mehrheit von mindestens drei Vierteln der abgegebenen Stimmen. Eine Person kann nicht gleichzeitig
Mitglied des Vorstands und des Aufsichtsrats sein.
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Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats haben bei der Erflllung ihrer Pflichten die Sorgfalt
eines ordentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters anzuwenden. Dabei ist ein weites Spektrum von
Interessen einschlieBlich der Interessen der Gesellschaft und ihrer Aktionare, ihrer Mitarbeiter und ihrer
Glaubiger zu beachten. Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats, die ihre Pflichten verletzen,
haften der Gesellschaft als Gesamtschuldner fir den dadurch entstehenden Schaden. Steht eine
Verletzung der Pflichten der Mitglieder des Vorstands oder des Aufsichtsrats in Rede, so sind nach
geltendem Aktienrecht die Aktiondre nicht berechtigt, gegen die Vorstands- bzw. Aufsichtsratsmitglieder
Klage zu erheben. Lediglich der Gesellschaft steht das Recht zu, von den Mitgliedern des Vorstands
oder des Aufsichtsrats Schadenersatz zu verlangen. Die Gesellschaft kann erst drei Jahre nach der
Entstehung des Schadenersatzanspruches und nur dann auf Ersatzanspriche verzichten oder sich Uber
diese vergleichen, wenn die Hauptversammlung zustimmt und nicht eine Minderheit, deren Anteile
zusammen mindestens 10% des Grundkapitals erreichen, zur Niederschrift Widerspruch erhebt.

Nach deutschem Recht dirfen Aktionare oder andere Personen ihren EinfluB auf die Gesellschaft nicht
dazu zu nutzen, um Mitglieder des Vorstands oder des Aufsichtsrats zu Handlungen zu verleiten, die
den Interessen der Gesellschaft schaden. Insbesondere darf ein Unternehmen, das die Gesellschaft
beherrscht, seinen EinfluB nicht dazu nutzen, die Gesellschaft zu veranlassen, gegen ihre Interessen zu
verstoBen, es sei denn, das herrschende Unternehmen gleicht der Gesellschaft die ihr hierdurch
entstehenden Nachteile aus.

Aufsichtsrat

Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats einer Aktiengesellschaft und die Zahl seiner Mitglieder sind
abhangig von der Zahl der in der Regel beschéftigten Arbeitnehmer. Auf dieser Grundlage ist der
Aufsichtsrat der W&W AG im Hinblick auf die infolge der Verschmelzung gestiegene Mitarbeiterzahl nach
den Vorschriften des Mitbestimmungsgesetzes von 1976 zusammenzusetzen. Er wird danach satzungs-
gemanl 16 Mitglieder umfassen, von denen je acht Vertreter der Anteilseigner und der Arbeitnehmer sind.
Der Aufsichtsrat der W&W AG besteht derzeit satzungsgeméaBi jedoch noch aus 12 Mitgliedern, die von
den Aktiondren in der Hauptversammlung nach MaBgabe der Vorschriften des Aktiengesetzes gewahlt
werden, der also nicht mitbestimmt ist. Das Aktiengesetz sieht vor, daB der Ubergang zu einem
mitbestimmten Aufsichtsrat nicht einfach durch Satzungsénderung erfolgen darf. Zuvor mufB der
Vorstand ein sogenanntes Statusverfahren einleiten, das den Arbeithehmern Gelegenheit gibt, Ein-
wendungen gegen die kinftige GroBe und Zusammensetzung des Aufsichtsrats geltend zu machen.
Erst auf den Zeitpunkt des Abschlusses dieses Statusverfahrens darf die Satzung geéndert werden.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats wahlen aus ihrer Mitte einen Vorsitzenden und einen stellvertretenden
Vorsitzenden gemaB den Vorschriften des Aktiengesetzes und des Mitbestimmungsgesetzes. Scheidet
der Vorsitzende oder sein Stellvertreter vor Ablauf der Amtszeit aus seinem Amt aus, so hat der
Aufsichtsrat unverziglich eine Neuwahl fur die restliche Amtszeit des Ausgeschiedenen vorzunehmen.
Flr die Wahl des Vorsitzenden und des Stellvertreters ist nach den Vorschriften des Mitbestimmungs-
gesetzes jeweils eine Mehrheit von mindestens zwei Dritteln aller Aufsichtsratsmitglieder erforderlich.
Wird diese Mehrheit nicht erreicht, so wahlen die Aufsichtsratsmitglieder der Anteilseigner den
Aufsichtsratsvorsitzenden und die Aufsichtsratsmitglieder der Arbeitnehmer den Stellvertreter jeweils mit
der Mehrheit der abgegebenen Stimmen.

Der Aufsichtsrat Uberwacht die GeschaftsfUhrung des Vorstands, ohne an der FUhrung der taglichen
Geschéfte beteiligt zu sein. Die Satzung sieht vor, daB der Aufsichtsrat bestimmen kann, daB bestimmte
Arten von Geschéften nur mit seiner Zustimmung vorgenommen werden dUrfen. Da es sich bei der
Gesellschaft um ein (Rlck-) Versicherungsunternehmen handelt, ist der Aufsichtsrat auch flr die
Bestimmung des AbschluBprifers zustandig.

Beschllsse des Aufsichtsrats werden grundsétzlich mit einfacher Stimmenmehrheit gefal3t, soweit das
Gesetz nichts anderes bestimmt. Ergibt eine Abstimmung im Aufsichtsrat Stimmengleichheit, so hat bei
einer erneuten Abstimmung Uber denselben Gegenstand, wenn auch sie Stimmengleichheit ergibt, der
Aufsichtsratsvorsitzende zwei Stimmen.
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Die Mitglieder des Vorstands werden mit einer Mehrheit von mindestens zwei Dritteln der Stimmen
aller Aufsichtsratsmitglieder bestellt. Wird diese Mehrheit nicht erreicht, so werden die Vorstandsmit-
glieder mit der Mehrheit der Stimmen aller Aufsichtsratsmitglieder bestellt, nachdem ein paritatisch mit
Anteilseigner- und Arbeitnehmervertretern besetzter AusschulB des Aufsichtsrats einen Wahlvorschlag
unterbreitet hat. Wenn auch dann noch keine Bestellung zustande kommt, hat bei einer erneuten
Abstimmung der Aufsichtsratsvorsitzende zwei Stimmen.

Aufsichtsratsmitglieder kdnnen nicht fur l&angere Zeit als bis zur Beendigung der Hauptversammlung
gewahlt werden, die Uber ihre Entlastung flr das vierte Geschéftsjahr nach dem Beginn ihrer Amtszeit
beschlieBt. Das Geschéftsjahr, in dem die Amtszeit beginnt, wird dabei nicht mitgerechnet. Eine
Wiederwah! ist zuléssig.

Die gegenwartigen Mitglieder des Aufsichtsrats der Gesellschaft wurden im Rahmen des Haupt-
versammlungsbeschlusses Uber die Verschmelzung vom 27. Juli 1999 bestellt. Ihre Namen, Hauptberufe
und weitere Aufsichtsratmandate sind wie folgt:

1. Dr. Christoph Dorschel, Ehem. Mitglied der Geschéaftsleitung der Schweizerischen Rulck-
versicherungs-Gesellschaft

Gesetzlich zu bildende Aufsichtsrate

Wirttembergische Versicherung AG, Stuttgart

Vergleichbare auslédndische Kontrollgremien

Swiss Re Finance (Bermuda) Ltd

Swiss Re Investments (Bermuda) Ltd

Swiss Re Holdings (Bermuda) Ltd

Holland Re Holding B.V., Amsterdam

Reassurantie Holding Nederland N.V., Amsterdam

Algemene Levenshervezekering Maatschappij N.V., Amsterdam
Reassurantie Maatschappij Nederland N.V., Amsterdam

Leks Insurance Company, Tallinn

Securitas Capital, LLC, New York

2. Alfons Ewerhardt, Bankkaufmann, Wustenrot Bausparkasse AG

Mitglied des Aufsichtsrats der Wistenrot Holding AG

3. Hans Kabel, Leitender Handlungsbevollmachtigter, Wirttembergische Versicherung AG

Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats der Wirttembergische Versicherung AG

4. Rudolf Kellenberger, Mitglied der Geschéftsleitung der Schweizerischen Rickversicherungs-
Gesellschaft

Vergleichbare ausléndische Kontrollgremien

Swiss Reinsurance Company UK Ltd., London

Swiss Reinsurance Company GB Ltd., London

The Mercantile and General Reinsurance Company Limited, London

Swiss Re Life & Health Ltd., London

Swiss Re New Markets Limited, London

Swiss Re ltalia, Rom

NCM Holding N.V. (Nederlandsche Creditverzekering Maatschappij), Amsterdam

5. Alessandro Moser, Mitarbeiter fUr Haustechnik, Wirttembergische Versicherung AG
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6. Karl-Heinz R6mer, Betriebswirt, Wiistenrot Bausparkasse AG

Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats der Wiistenrot Holding AG
Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats der Wistenrot Bausparkasse AG

7. Ulrich Ruetz, Dipl.-Ing., Vorsitzender des Vorstands der BERU AG
Mitglied des Aufsichtsrats der Wistenrot Holding AG
Mitglied des Aufsichtsrats der Wistenrot Lebensversicherungs-AG
Mitglied des Aufsichtsrats der Progress-Werke Oberkirch AG

8. Dr. Otto Schaéfer, Wirtschaftsjurist

Mitglied des Aufsichtsrats der Wistenrot Holding AG
Mitglied des Aufsichtsrats der Wistenrot Bausparkasse AG
Vorsitzender des Aufsichtsrats der Klinik Sebastiansweiler GmbH

9. Dr. Walter Seuferle, Dipl.-Volkswirt, WUrtt. Notariatsassessor

Vorsitzender des Aufsichtsrats der Wistenrot Holding AG
Vorsitzender des Aufsichtsrats der Wistenrot Bausparkasse AG
Mitglied des Beirats der Landeskreditbank Baden-Wirttemberg — Férderbank —

10. Gerd Spengler, Leitender Handlungsbevollmachtigter, Wirttembergische Versicherung AG

11. Bernd Steuer, Diplom-Okonom, Wiistenrot Bausparkasse AG
Mitglied des Aufsichtsrats der Wustenrot Holding AG
Mitglied des Aufsichtsrats der Wistenrot Bausparkasse AG

12. Tilman Todenhdfer, Stv. Vorsitzender der Geschaftsflinrung der Robert Bosch GmbH
Vergleichbare ausléndische Kontrollgremien

Robert Bosch Internationale Beteiligungen AG, Zirich

Der Vorsitzende und der stellvertretende Vorsitzende des Aufsichtsrats sollen in der konstituierenden
Sitzung des Aufsichtsrats gewahlt werden.

Die Geschéaftsadresse der Mitglieder des Aufsichtsrats entspricht der Geschaftsadresse der Gesell-
schaft.

Die Wahl erfolgte fUr die Zeit, bis das Amt der Aufsichtsratsmitglieder im AnschluB an das derzeit
durchgeflhrte Statusverfahren Uber die Zusammensetzung des Aufsichtsrats gemaB § 97 Abs. 2 Satz 3
AktG erlischt.

Es ist beabsichtigt, daB die gegenwartigen Aufsichtsratsmitglieder ihre Amter auf den AbschluB des
Statusverfahrens niederlegen, damit dann unverziglich der aus 16 Personen bestehende mitbestimmte
Aufsichtsrat gebildet werden kann. Die acht Anteilseignervertreter sind bereits in der Hauptversammlung
der Gesellschaft vom 27. Juli 1999, die Uber die Zustimmung zum Verschmelzungsvertrag entschieden
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hat, aufschiebend bedingt auf den Zeitpunkt, zu dem die Amtszeit der bei AbschluB des Statusver-
fahrens amtierenden Aufsichtsratsmitglieder endet, gewdahlt worden. Es wurden folgende Personen
gewahlt:

1. Dr. Georg Biichner, Ehem. Vorsitzender des Vorstands der Wirttembergische AG Versicherungs-
Beteiligungsgesellschaft

Gesetzlich zu bildende Aufsichtsréte

Bayerische Ruckversicherung AG, Minchen (Vorsitzender)
Minchener Hagelversicherung AG, Minchen

Ernst Klett AG, Stuttgart

Trumpf Verwaltungs- und Beteiligungs-GmbH, Ditzingen

2. Dr. Christoph Dorschel, Ehem. Mitglied der Geschaftsleitung der Schweizerischen Rick-
versicherungs-Gesellschaft

Gesetzlich zu bildende Aufsichtsréte

Wirttembergische Versicherung AG, Stuttgart

Vergleichbare ausléndische Kontrollgremien

Swiss Re Finance (Bermuda) Ltd

Swiss Re Investments (Bermuda) Ltd

Swiss Re Holdings (Bermuda) Ltd

Holland Re Holding B.V., Amsterdam

Reassurantie Holding Nederland N.V., Amsterdam

Algemene Levenshervezekering Maatschappij N.V., Amsterdam
Reassurantie Maatschappij Nederland N.V., Amsterdam

Leks Insurance Company, Tallinn

Securitas Capital, LLC, New York

3. Rudolf Kellenberger, Mitglied der Geschéftsleitung der Schweizerischen Rickversicherungs-
Gesellschaft

Vergleichbare ausléndische Kontrollgremien

Swiss Reinsurance Company UK Ltd., London

Swiss Reinsurance Company GB Ltd., London

The Mercantile and General Reinsurance Company Limited, London

Swiss Re Life & Health Ltd., London

Swiss Re New Markets Limited, London

Swiss Re ltalia, Rom

NCM Holding N.V. (Nederlandsche Creditverzekering Maatschappij), Amsterdam

4. Prof. Dr. Karl H. Oppenlénder, Universitatsprofessor, Prasident des Ifo-Instituts flir Wirtschafts-
forschung

Mitglied des Aufsichtsrats der Wistenrot Holding AG

5. Ulrich Ruetz, Dipl.-Ing., Vorsitzender des Vorstands der BERU AG

Mitglied des Aufsichtsrats der Wistenrot Holding AG
Mitglied des Aufsichtsrats der Wistenrot Lebensversicherungs-AG
Mitglied des Aufsichtsrats der Progress-Werke Oberkirch AG

6. Dr. Otto Schafer, Wirtschaftsjurist

Mitglied des Aufsichtsrats der Wistenrot Holding AG
Mitglied des Aufsichtsrats der Wistenrot Bausparkasse AG
Vorsitzender des Aufsichtsrats der Klinik Sebastiansweiler GmbH
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7. Dr. Walter Seuferle, Dipl.-Volkswirt, WUrtt. Notariatsassessor

Vorsitzender des Aufsichtsrats der Wistenrot Holding AG
Vorsitzender des Aufsichtsrats der Wistenrot Bausparkasse AG
Mitglied des Beirats der Landeskreditbank Baden-Wrttemberg — Férderbank —

8. Tilman Todenhéfer, Stv. Vorsitzender der Geschéftsfuhrung der Robert Bosch GmbH
Vergleichbare ausléndische Kontroligremien

Robert Bosch Internationale Beteiligungen AG, Zlrich

Die Wahl erfolgte fur die Zeit bis zur Beendigung der Hauptversammlung, die Uber die Entlastung des
Aufsichtsrats flir das vierte Geschaftsjahr nach Beginn der Amtszeit beschliet, wobei das Geschaftsjahr,
in dem die Amtszeit beginnt, nicht mitgerechnet wird.

Die ebenfalls acht Arbeitnehmervertreter waren unverzlglich, nachdem die Amtszeit der bei Abschluf3
des Statusverfahrens amtierenden Amtsmitglieder endet, zun&chst gerichtlich zu bestellen, bis die
Arbeitnehmerwahlen konzernweit abgeschlossen sind. Die Arbeitnehmerwahlen werden unverziglich
nach AbschluB3 des Statusverfahrens gemalB § 97 Abs. 1 Satz 3 AktG eingeleitet.

Jedes Mitglied des Aufsichtsrats erhalt auBer dem Ersatz seiner Auslagen (a) eine feste, nach Ablauf
des Geschaftsjahres zahlbare VergUtung, deren Hohe die Hauptversammlung festsetzt; setzt die
Hauptversammlung keinen Betrag fest, gilt der Betrag des Vorjahres; und (b) eine Tantieme von
€ 800,00 je 0,5 % Dividende, die Uber 2 % des Grundkapitals hinaus fir das abgelaufene Geschéftsjahr
an die Aktiondre ausgeschittet wird. Der Vorsitzende des Aufsichtsrats erhdlt das Doppelte, jeder
Stellvertreter das Eineinhalbfache dieser Betrdge. Fir Aufsichtsratsmitglieder, die einem oder mehreren
Ausschlssen angehoren, erhoht sich die feste Vergutung jeweils um ein Drittel. Die fUr die vorgenannten
Bezlige zu entrichtende Umsatzsteuer wird den Aufsichtsratsmitgliedern ersetzt. Aufsichtsratsmitglieder,
die nur wahrend eines Teils des Geschéftsjahres dem Aufsichtsrat angehoért haben, erhalten eine im
Verhaltnis der Zeit geringere Vergutung.

In dem zum 31. Dezember 1998 abgelaufenen Geschéftsjahr beliefen sich die Bezlge (einschlieBlich
der Bezlige fUr Aufsichtsratstatigkeiten bei Konzerngesellschaften) der Aufsichtsratsmitglieder der
Rechtsvorgéanger der Gesellschaft (WiBet AG und WUrttAG) sowie der Wistenrot Holding AG, die bis
zum April 1999 konzernleitende Holding des Wustenrot-Konzern war, auf insgesamt ca. DM 1,5 Mio.
Davon entfallt rund die Halfte auf Aufsichtsratsmitglieder, die voraussichtlich nicht mehr Mitglieder des
mitbestimmten Aufsichtsrats der W&W AG sein werden.
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Vorstand

Die Mitglieder des Vorstands der Gesellschaft, der gegenwartig aus vier Mitgliedern besteht, werden
vom Aufsichtsrat bestellt.

Der Vorstand besteht nach der Satzung aus mindestens zwei Mitgliedern. Der Aufsichtsrat ist
berechtigt, die Zahl der Mitglieder des Vorstands zu erhdhen. Die Mitglieder des Vorstands werden
hochstens fur funf Jahre bestellt. Eine wiederholte Bestellung oder Verlangerung der Amtszeit, jeweils fur
hoéchstens 5 Jahre, ist zuldssig. Der Aufsichtsrat kann die Bestellung zum Vorstandsmitglied vor Ablauf
der Amtszeit widerrufen, wenn ein wichtiger Grund vorliegt. Ein solcher Grund ist namentlich grobe
Pflichtverletzung, Unfahigkeit zur ordnungsgemaBen Geschaftsflihrung oder Vertrauensentzug durch die
Hauptversammlung.

Der Vorstand leitet die Gesellschaft. Die Gesellschaft wird vertreten durch zwei Mitglieder des
Vorstands oder ein Mitglied des Vorstands zusammen mit einem Prokuristen. ErlaBt der Aufsichtsrat
keine Geschéftsordnung flr den Vorstand, gibt sich der Vorstand durch einstimmigen BeschluB aller
Vorstandsmitglieder eine Geschaftsordnung, die der Zustimmung des Aufsichtsrats bedarf. Ein Vor-
standsmitglied vertritt die Gesellschaft nicht bei Vertragen zwischen ihm und der Gesellschaft.

Der Vorstand hat dem Aufsichtsrat regelmaBig Uber die beabsichtigte Geschaftspolitik und andere
grundsatzliche Fragen der kinftigen Geschaftsfiihrung, die Rentabilitdt der Gesellschaft (insbesondere
die Rentabilitdt des Eigenkapitals), den Gang der Geschéfte (insbesondere den Umsatz) und die Lage
der Gesellschaft sowie die Geschéfte, die fir die Rentabilitdt oder Liquiditdt der Gesellschaft von
erheblicher Bedeutung sein kédnnen, zu berichten. AuBerdem ist dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats aus
sonstigen wichtigen Anlassen zu berichten.

Die gegenwartigen Mitglieder des Vorstands der Gesellschaft sind:

Dr. Gert Haller (55 Jahre), wohnhaft in Ludwigsburg, studierte Volkswirtschaftslehre an der Freien
Universitat Berlin und der Universitat Heidelberg. Nach einer Tatigkeit als wissenschaftlicher Assistent am
Lehrstuhl fur Wirtschaftspolitik an der Universitat Heidelberg in den Jahren 1970 bis 1977 trat er 1977 in
das Bundesministerium der Finanzen ein, wo er verschiedene Abteilungen leitete und zuletzt die Position
eines Staatssekretars innehatte. Seit 1995 ist Dr. Haller Sprecher der Geschéftsfihrung der Wastenrot
Holding GmbH (jetzt AG), Ludwigsburg, und seit 1998 Vorsitzender des Vorstands der Wustenrot
Bausparkasse AG, Ludwigsburg. Der Geschéftsfihrung der Gesellschaft, welche zuvor als Bau-
sparkasse Gesellschaft der Freunde Wuistenrot gemeinnitzige GmbH firmierte, gehdrt er seit 1996 als
Sprecher der Geschaftsfiihrung bzw. des Vorstands an. Er ist nunmehr gemeinsam mit Herrn Mehl
Vorstandssprecher der Gesellschaft und flir die Bereiche Konzernstrategie, Investor-, Public Relations
und Konzernrevision sowie flir die Geschaftsfelder Bausparen und Baufinanzierung zustandig.

Hans-Peter Kappes (63 Jahre), wohnhaft in Sersheim, absolvierte eine Banklehre und studierte
Wirtschaftswissenschaften an der Universitat Frankfurt. In den Jahren 1975 bis 1981 war er als
Prifungsleiter Banken und Steuerberater bei der Treuarbeit AG, Frankfurt, tatig. 1981 wechselte er zur
Citibank (fruher KKB), Dusseldorf, wo er die Funktion eines Bereichsleiters inne hatte. In den Jahren
1984 bis 1987 war er Generalbevollmachtigter und stellvertretendes Vorstandsmitglied der Badenia
Bausparkasse, Karlsruhe. 1987 wechselte er zur Wuistenrot-Gruppe. Seit dieser Zeit gehort er der
Geschéftsfuhrung bzw. dem Vorstand der Gesellschaft an. Seit 1992 ist er zugleich Mitglied der
Geschaftsfuhrung bzw. des Vorstands der Wustenrot Holding GmbH (jetzt AG), Ludwigsburg, und seit
1998 bei der Wistenrot Bausparkasse AG, Ludwigsburg. Herr Kappes ist bei der Gesellschaft fir die
Bereiche Konzernplanung, Konzern-Controlling, Konzernrechnungswesen, Konzernsteuern und Koor-
dination Finanzen sowie flr die Geschaftsfelder Investmentprodukte und das Privatkunden-Bankgeschaft
zustandig.

Georg Mehl (60 Jahre), wohnhaft in Stuttgart, durchlief eine Ausbildung zum Versicherungskaufmann

bei der Allianz Vesicherungs-AG, Hamburg und absolvierte ein Studium der Betriebswirtschaftslehre an
der Deutschen Versicherungs-Akademie, Koin. Von 1958 bis 1984 war er bei der Allianz Versicherungs-
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AG tatig, zunachst in Hamburg als Prokurist/Abteilungsleiter und spéter in Minchen als stellvertretender
Direktor bzw. Direktor. In den Jahren 1985 bis 1996 war er im Vorstand der Wurttembergische
Versicherung AG, Stuttgart, seit 1993 als Vorsitzender des Vorstands. Von 1990 bis 1996 war er
auBerdem Mitglied des Vorstands der Wirttembergische Lebensversicherung AG, Stuttgart, wo er 1995
den Vorsitz Gbernahm. 1990 wurde er Mitglied des Vorstands der auf die Gesellschaft verschmolzenen
Wiarttembergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft, im Oktober 1996 dessen Vorsitzender. Er
ist nunmehr, gemeinsam mit Herrn Dr. Haller, Vorstandssprecher der Gesellschaft. In seine Zustandigkeit
fallen die Bereiche Konzernstrategie, Aufsichtsrate, Konzernrecht und Personal Leitende und die
Geschéftsfelder Immobilien und Ruckversicherung.

Dr. Edmund Schwake (43 Jahre), wohnhaft in Weissach, absolvierte ein Studium der Betriebswirt-
schaftslehre an der Universitat Mannheim und begann 1987 seine berufliche Laufbahn als Angestellter
bei der Wirttembergischen Versicherung AG, Stuttgart. 1990 wurde er Prokurist. Er gehdrt dem
Vorstand der Wirttembergische Versicherung AG und der Wirttembergischen Lebensversicherung AG,
Stuttgart, seit 1993 an, zunachst als stellvertretendes Vorstandsmitglied, seit 1995 als ordentliches
Vorstandsmitglied und seit 1996 als Vorstandsvorsitzender. Seit 1995 ist er zudem Mitglied des
Vorstands der auf die Gesellschaft verschmolzenen WUrttAG. Er ist nun zustandig fur Produktkoordina-
tion, Vertrieb und Marketing, Koordination Informatik und Ablauforganisation und die Geschéaftsfelder
Personen- und Schadenversicherung.

In dem zum 31. Dezember 1998 abgelaufenen Geschéftsjahr beliefen sich die Bezlge (einschlieBlich
der Bezlge fur Vorstandstatigkeiten bei Konzerngesellschaften) der Vorstandsmitglieder der Rechtsvor-
ganger der Gesellschaft (WiBet AG und WUrttAG) sowie der Wistenrot Holding AG, die bis zum April
1999 konzernleitende Holding des Wustenrot-Konzern war, auf insgesamt ca. DM 7,6 Mio. Davon
entfallen ca. DM 4,5 Mio. auf Vorstandsmitglieder, die dem Vorstand der W&W AG nicht angehoren.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats und des Vorstands halten nach dem Umtausch der von ihnen
gehaltenen WUrttAG-Aktien insgesamt 1.200 Aktien an der Gesellschaft.

Hauptversammlung

Die Hauptversammlung kann vom Vorstand, dem Aufsichtsrat oder Aktiondren, deren Anteile
zusammen mindestens 5% des Grundkapitals der Gesellschaft ausmachen, einberufen werden. Die
ordentliche Hauptversammlung, die unter anderem Uber die Entlastung der Mitglieder des Vorstands und
des Aufsichtsrats sowie die Verwendung des Bilanzgewinns beschliet, muB innerhalo der ersten acht
Monate eines jeden Geschéftsjahres am Sitz der Gesellschaft, in Ludwigsburg oder in einer anderen
Stadt der Bundesrepublik Deutschland, deren Einwohnerzahl 100.000 Ubersteigt, abgehalten werden.
Jede Aktie gewahrt eine Stimme in der Hauptversammliung.

Falls in der Satzung der Gesellschaft oder im Aktiengesetz nichts anderes vorgesehen ist, werden
Beschllisse der Hauptversammlung mit einfacher Mehrheit der abgegebenen Stimmen, oder wenn eine
Kapitalmehrheit erforderlich ist, mit der einfachen Mehrheit des vertretenen Grundkapitals gefaBt.
Wichtige gesellschaftliche Ereignisse wie Verschmelzungen, die Schaffung genehmigten oder bedingten
Kapitals oder der AbschluB von Unternehmensvertrdgen bedUrfen einer Mehrheit von drei Vierteln des
bei der BeschluBfassung vertretenen Grundkapitals. Aktiondre kénnen sich durch Erteilung schriftlicher
Vollmacht vertreten lassen. Die AuslUbung von an Banken erteilten Stimmvollmachten wird durch
besondere Vorschriften des Aktiengesetzes geregelt. GemaB der Satzung der Gesellschaft steht das
Recht, an der Hauptversammlung teilzunehmen und dort abzustimmen, nur den Aktionéren zu, die als
solche im Aktienbuch eingetragen sind und sich bei der Gesellschaft anmelden. Die Anmeldung muf3 so
rechtzeitig erfolgen, daB zwischen dem Tag der Anmeldung und dem Tag der Hauptversammlung
mindestens drei Werktage, ausgenommen der Sonnabend, liegen.

Die Hauptversammlung ist mindestens einen Monat vor dem letzten Anmeldetag durch den Vorstand
einzuberufen. Der Tag der Bekanntmachung und der letzte Anmeldetag werden dabei nicht mitgezahlt.
Die Einberufung ist im Bundesanzeiger bekannt zu machen oder kann durch eingeschriebenen Brief
erfolgen. In der Bekanntmachung / in dem eingeschriebenen Brief sind das Datum, die Zeit und der Ort
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der Hauptversammlung sowie die Tagesordnung und die Bedingungen flr die Teilnahme der Aktionéare
anzugeben. Unter bestimmten Voraussetzungen sind Aktiondre und Mitglieder des Vorstands und des
Aufsichtsrats berechtigt, durch Klage beim zusténdigen Landgericht Beschlisse der Hauptversammlung
unter verschiedenen rechtlichen Gesichtspunkten anzufechten bzw. deren Nichtigkeit gerichtlich fest-
stellen zu lassen.

Bekanntmachungen, Zahl- und Anmeldestelle

Nach der Satzung sind Bekanntmachungen durch die Gesellschaft im Bundesanzeiger zu verdffentli-
chen. Bekanntmachungen hinsichtlich der Aktien sind zudem in mindestens jeweils einem Uber-
regionalen Pflichtblatt der Baden-Wurttembergische Wertpapierbdrse und der Frankfurter Wertpapier-
bdrse zu verdffentlichen. Als Zahl- und Anmeldestelle wurde die Deutsche Bank Aktiengesellschaft
benannt. Bei der Zahl- und Anmeldestelle kénnen alle die Aktien betreffenden MaBnahmen fur den
Aktionar bewirkt werden.

Dividenden

Dividenden werden nach dem BeschluB3 Uber die Verwendung des Bilanzgewinns in der ordentlichen
Hauptversammlung ausgezahlt.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat sind durch die Satzung ermachtigt, bei der Feststellung des
Jahresabschlusses den JahresiiberschuB3, der nach Abzug der in die gesetzliche Ricklage ein-
zustellenden Betrage und eines Verlustvortrages verbleibt, ganz oder zum Teil in andere Gewinnrtck-
lagen einzustellen. Die Einstellung von mehr als der Halfte des JahreslUberschusses ist nicht zulédssig,
soweit nach der Einstellung die anderen Gewinnrlcklagen die Halfte des Grundkapitals Ubersteigen
wulrden.

Die Aktien werden in einem Clearingsystem verwahrt. Die Dividenden werden gemal den Regeln des
jeweiligen Clearingsystems ausgezahlt.

Auflésung

AuBer im Falle der Insolvenz kann die Gesellschaft durch BeschluB3 der Hauptversammlung, welcher
einer Mehrheit von drei Viertel des vertretenen Grundkapitals bedarf, aufgeldst werden. Das nach der
Begleichung der Verbindlichkeiten verbleibende Vermdgen der Gesellschaft (LiquidationsUberschuB) ist
im Falle eines solchen Beschlusses unter den Aktiondren nach dem Verhdltnis der rechnerischen
Aktiennennbetrage zu verteilen.

AbschluBpriifer

Zum AbschluBprifer der WiBet AG, der Rechtsvorgangerin der Gesellschaft, fir das Geschéaftsjahr
1999 wurde die Firma Wollert-ElImendorff Deutsche Industrie-Treuhand GmbH, Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft, Isartorplatz 1, 80331 Munchen, bestellt. Der AbschluBprifer hat die Jahresabschllisse der
Gesellschaft zum 31. Dezember 1996, 1997 und 1998 geprift und jeweils mit einem uneingeschrankten
Bestatigungsvermerk versehen.

AbschluBprifer der auf die Gesellschaft verschmolzenen WUrttAG war die Schitag Ernst & Young
Deutsche Allgemeine Treuhand AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Mittlerer Pfad 25, 70499 Stuttgart.
Der AbschluBprifer hat die Einzel- und Konzernabschllisse der WirttAG zum 31. Dezember 1996, 1997
und 1998 geprUft und jeweils mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen.
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BESTEUERUNG IN DER BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND

Der folgende Abschnitt ist eine zusammenfassende Darstellung bestimmter deutscher Steuervor-
schriften. Sie erhebt keinen Anspruch auf Volistdndigkeit der Informationen, die fUr eine Kauf-
entscheidung hinsichtlich der angebotenen Aktien notwendig sein kénnten. Die Darstellung basiert auf
den zum Zeitpunkt der Drucklegung dieses Prospektes geltenden Steuervorschriften in Deutschland;
diese koénnen Anderungen erfahren, méglicherweise auch riickwirkend. Insbesondere kénnen sich
Anderungen ergeben aus der gemaB BeschluB des Bundeskabinetts vom 23. Juni 1999 zum 1. Januar
2001 geplanten Unternehmenssteuerreform. Die Darstellung bezieht sich ausschlieBlich - auBer einigen
erlauternden Angaben - auf die bei der Besteuerung von Dividenden und VerduBerungsgewinnen
anfallende Kdérperschaftsteuer, Einkommensteuer und Kapitalertragsteuer sowie Erbschaft- und Schen-
kungsteuer und behandelt nur einige Aspekte dieser Steuerarten. Ein gesonderter Abschnitt befaBt sich
mit den steuerlichen Folgen der Verschmelzung der WUrttAG auf die WiBet AG. In dieser Zusammen-
fassung werden nicht die individuellen Steuerumstande eines einzelnen Aktionars behandelt. In Zweifels-
fallen sollte unbedingt ein Steuerberater konsultiert werden.

Vor der Darstellung der deutschen Besteuerung von Dividenden beim Aktiondr wird kurz auf die
Besteuerung der Gesellschaft eingegangen.

Besteuerung der Gesellschaft

Grundsatzlich unterliegen Kapitalgesellschaften einer Korperschaftsteuer auf nicht ausgeschittete
Gewinne in Hohe von 40 % und auf ausgeschittete Gewinne in Hohe von 30 %. Soweit die
Gesellschaft Dividenden vereinnahmt, die aus vor dem 1. Januar 1999 erwirtschafteten Gewinnen
stammen, betrégt der Steuersatz auf die nicht ausgeschitteten Gewinne 45 %. Seit dem 1. Januar
1998 wird auf die Kdrperschaftsteuer ein Solidaritdtszuschlag in Héhe von 5,5% erhoben. Fur
ausgeschuittete Gewinne, die seit 1999 erzielt wurden besteht daher eine effektive Steuerbelastung
durch Korperschaftsteuer und Solidaritdtszuschlag in Héhe von 31,94 %; bei Vereinnahmung von
Dividenden aus vor dem 1. Januar 1999 erwirtschafteten Gewinnen betragt sie 32,13%. Die effektive
Steuerbelastung ist hoher als die zusammengerechnete nominale Belastung in Héhe von 31,65 % (30 %
zuzuglich 5,5 % darauf), da das Koérperschaftsteueranrechnungsverfahren sich nicht auf den Solidaritats-
zuschlag erstreckt.

Zusatzlich unterliegen deutsche Kapitalgesellschaften einer gewinnabhangigen Gewerbeertragsteuer,
die je nachdem, in welcher Gemeinde die Gesellschaft mit ihre(n) Betriebsstétte(n) ansassig ist, im
allgemeinen zwischen 15 % und 21 % des Gewerbeertrages betragen kann. Die Gewerbeertragsteuer
ist als Betriebsausgabe abziehbar. Daher betragt die effektive Nettosteuerbelastung mit Gewerbeertrag-
steuer bezogen auf den Gewinn vor Steuern bei unterstellter Vollausschittung im allgemeinen zwischen
11 % und 14 %.

FUr Kapitalgesellschaften ergibt sich aus der Kombination von Kérperschaft- und Gewerbeertragsteuer
(17% unterstellt) sowie Solidaritatszuschlag flr ausgeschittete Gewinne eine durchschnittliche Steuer-
belastung von ca. 43%, fUr einbehaltene Gewinne von ca. 52 % bis 56 %.

GemaB dem Plan der Unternehmenssteuerreform soll der Kdrperschaftsteuersatz ab dem 1. Januar
2001 einheitlich nur noch 25 % betragen. Zugleich soll das korperschaftsteuerliche Vollanrechnungsver-
fahren (siehe unten ,Besteuerung von Dividenden bei den Aktionéaren®) durch das sogenannte Halbein-
kUnfteverfahren ersetzt werden. Auf der Ebene der Kapitalgesellschaft sollen Gewinne definitiv in Hohe
des Korperschaftsteuersatzes belastet werden. Auf der Ebene des Gesellschafters soll die korper-
schaftsteuerliche Vorbelastung ausgeschutteter Gewinne in der Weise berlicksichtigt werden, daB die
Dividenden nur zur Halfte in die Bemessungsgrundlage flr die persdnliche Einkommensteuer einbezogen
werden.

Besteuerung von Dividenden bei den Aktionaren

In Deutschland ansassige Steuerpflichtige haben im Regelfall einen Anspruch auf eine Korperschaft-
steueranrechnung in Hdhe von drei Siebteln des Betrags der ausgeschutteten Gewinne (vor Abzug der
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Kapitalertragsteuer). Diese Anrechnung verringert die Einkommen- oder Kdrperschaftsteuerbelastung
das Aktionérs. Die Anrechnung verringert auch die Basis flr die Berechnung des Solidaritatszuschlages
in Héhe von 5,5 % auf die Einkommen- oder Kérperschaftsteuer des Steuerpflichtigen. Aktionare, die
nicht in Deutschland anséssig sind, haben keinen Anspruch auf eine solche Anrechnung. Auch fUr in
Deutschland ansassige Steuerpflichtige entsteht ein Anrechnungsanspruch in bestimmten Féallen nicht,
z.B. soweit Gewinne ausgeschittet werden, die bei der Gesellschaft aufgrund eines Doppelbe-
steuerungsabkommens steuerbefreit waren oder steuerlich eine Rickzahlung einer Gesellschaftereinlage
darstellen.

Zusatzlich zur Korperschaftsteuer unterliegen Dividenden (auBerhalb einer Rlckzahlung von Gesell-
schaftereinlagen), die von einer Kapitalgesellschaft mit Sitz in Deutschland ausgezahlt werden, einer
Kapitalertragsteuer in Hohe von 25 % der Bardividende und einem darauf erhobenen Solidaritatszu-
schlag von 5,5 % (dies entspricht 1,375 % der beschlossenen Dividende). Kapitalertragsteuer und
Solidaritdtszuschlag auf die Kapitalertragsteuer werden ebenfalls auf die Einkommen- oder Korper-
schaftsteuerschuld des in Deutschland ansassigen Aktiondrs angerechnet oder ihm erstattet. Sie haben
insofern den Charakter einer Steuervorauszahlung.

FOr Aktiondre, die in Deutschland unbeschrankt steuerpflichtig sind, fihrt das noch geltende
Korperschaftsteueranrechnungssystem, das mit der geplanten Unternehmenssteuerreform ab dem 1.
Januar 2001 durch das sogenannte HalbeinkUnfteverfahren ersetzt werden soll (siehe oben ,Besteue-
rung der Gesellschaft”), zu einer Neutralisierung der Korperschaftsteuer, d.h. der Dividendenertrag wird
mit dem individuellen Einkommen- oder Korperschaftsteuersatz des Aktionérs besteuert. Um dies zu
erreichen, wird das Einkommen des Aktionars auf Basis einer Bruttodividende vor Steuern zugrunde
gelegt. Der in Deutschland steuerpflichtige Aktionédr erhalt danach 51,54 % der zu besteuernden
Bruttodividende bar ausgezahlt, 17,5 % als Steueranrechnung aus der Kapitalertragsteuer (zuziglich
0,96 % Steueranrechnung fir den Solidaritdtszuschlag darauf) und 30 % als Steueranrechnung fur die
von der Gesellschaft abgeflhrte Korperschaftsteuer. Falls der Einkommen- oder Korperschaftsteuersatz
zuziglich des darauf entfallenden Solidaritatszuschlags des Aktionars auf die Dividende geringer ist als
der Betrag der Steueranrechnung in Hohe von 48,46 %, wird die Uberschiissige Steuer erstattet. Wenn
der persdnliche Einkommen- oder Korperschaftsteuersatz hdher ist, fallt zusatzliche Einkommensteuer
oder Korperschaftsteuer, zuzlglich Solidaritatszuschlag, an. Fur Dividenden, die steuerlich eine Ruck-
zahlung einer Gesellschaftereinlage darstellen, gelten besondere Regelungen.

Dividendenzahlungen an natUrliche Personen, die ihre Aktien im Privatvermdgen halten, sind steuerfrei,
soweit sie zusammen mit anderen Einnahmen aus Kapitalvermdgen den Sparerfreibetrag in Hohe von
DM 6.000,00 (bzw. DM 12.000,00 bei zusammenveranlagten Ehegatten) flr das Jahr 1999 und in Hohe
von DM 3.000,00 (bzw. DM 6.000,00 bei zusammenveranlagten Ehegatten) ab dem Jahr 2000 und den
Werbungskostenpauschbetrag in Héhe von DM 100,00 (bzw. DM 200,00 bei zusammenveranlagten
Ehegatten) nicht Ubersteigen.

In Deutschland ansassige Aktionare, Kapitalgesellschaften und gewerblich tétige Personengesell-
schaften, die Aktien in einem Betriebsvermdgen halten, unterliegen mit der erhaltenen Bruttodividende
der Gewerbeertragsteuer, es sei denn die Aktienbeteiligung betrug zum Beginn des Kalenderjahres
mindestens ein Zehntel des Grundkapitals. Der anwendbare Gewerbeertragsteuersatz liegt im all-
gemeinen zwischen 15 % und 21 %, je nach Hohe des Hebesatzes der Gemeinde, in der sich die
Betriebsstétte des Aktionars befindet. Die Gewerbeertragsteuer ist bei der Ermittlung der Einkommen-
und Kérperschaftsteuer als Betriebsausgabe abzugsfahig.

Nach den Vorschriften eines jeweils anwendbaren Doppelbesteuerungsabkommens kann der Steuer-
satz der deutschen Kapitalertragsteuer auf eine Dividende, die von einer in Deutschland anséssigen
Gesellschaft an einen nicht in Deutschland anséssigen Aktiondr gezahlt wird, vermindert werden. Ein
Aktionar, der nach einem anwendbaren Doppelbesteuerungsabkommen einen Anspruch auf einen
verminderten Kapitalertragsteuersatz hat, muB allerdings im Regelfall bei den deutschen Steuerbehdrden
die Rlckzahlung des Betrages beantragen, um den die Kapitalertragsteuer einschliellich des Solidari-
tatszuschlags den Betrag Ubersteigt, der nach dem anwendbaren Doppelbesteuerungsabkommen
erhoben werden darf. Nur wenn weitere Voraussetzungen erflillt werden, darf die Gesellschaft von
vornherein Kapitalertragsteuer nach einem ermaBigten Satz einbehalten.
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Die auf die Dividenden erhobene Kapitalertragsteuer kann unter bestimmten Voraussetzungen auf Null
reduziert werden. Im wesentlichen betrifft dies Félle, in denen der Aktionar eine Gesellschaft ist, die nicht
in Deutschland, sondern in einem der Mitgliedstaaten der Europdischen Union anséssig ist und
bestimmte weitere Voraussetzungen erfullt.

Gehdren die Aktien zum Betriebsvermodgen einer festen Einrichtung oder einer Betriebsstatte des nicht
in Deutschland ansassigen Aktionéars in Deutschland, so wird der Aktionar auf der gleichen Grundlage
besteuert wie ein in Deutschland ansassiger Aktionér, der die Aktien in einem Betriebsvermdgen hélt.
Der Aktiondr kann dann grundsétzlich die Steuern wie ein in Deutschland ansassiger Aktionar
anrechnen. Gewerbeertragsteuer fallt unter den gleichen Voraussetzungen und in der gleichen Hohe wie
bei in Deutschland anséssigen Aktionaren an. Ist der Aktionar eine naturliche Person, so unterliegt er mit
dem in einer festen Einrichtung oder einer Betriebsstatte in Deutschland erzielten Gewinn der
Einkommensteuer zu dem fUr ihn geltenden Einkommensteuersatz.

Der Korperschaftsteuersatz flr korperschaftsteuerpflichtige Aktiondre, die nicht in Deutschland an-
sassig sind und ihre Aktien im Betriebsvermbgen einer Betriebsstatte in Deutschland halten, betragt
40 %. Wenn die Betriebsstatte kein anderes Einkommen erzielt und keine Ausgaben hat (wie Zinsen auf
Darlehen zur Finanzierung der Aktien oder Gewerbesteuer), hat der Aktionar einen Ruckzahlungsan-
spruch in Héhe von 7,91 %. Fur Dividenden, die steuerlich eine Rickzahlung einer Gesellschaftereinlage
darstellen, gelten besondere Regelungen. Auf die Uberfiihrung einer Dividende von einer Betriebsstatte
in Deutschland an den Stammsitz des Unternehmens im Ausland wird keine Kapitalertragsteuer
erhoben.

Besteuerung des VerauBerungsgewinns

Ein in Deutschland anséssiger Aktionar, der bei der VerduBerung von im Privatvermdgen gehaltenen
Aktien einen Gewinn erzielt, unterliegt in Deutschland der Besteuerung, wenn die VerduBerung nicht
spéater als ein Jahr nach dem Erwerb der Aktien erfolgt.

Nach deutschem Steuerrecht wird ein Gewinn aus der VerduBerung von Aktien auch dann in
Deutschland besteuert, wenn der Aktion&r oder, wenn der Aktionar die verauBerten Aktien innerhalb der
letzten funf Jahre vor der VerduBerung unentgeltlich erworben hat, sein Rechtsvorganger im Zeitpunkt
der VerauBerung oder zu irgendeinem Zeitpunkt innerhalb von finf Jahren vor der VerduBerung
unmittelbar oder mittelbar wesentlich beteiligt ist oder war, d.h. mindestens 10% des Grundkapitals der
Gesellschaft hélt oder hielt. In diesem Fall wird ein Gewinn aus der VerauBerung im Privatvermdgen
gehaltener Aktien unter Umstanden ermaBigt besteuert. Die Einkommensteuer auf den VerauBerungs-
gewinn betrdgt dann auf Antrag das Funffache des Unterschiedsbetrags zwischen der Einkommensteuer
fir das um diesen VerduBerungsgewinn verminderte Einkommen (verbleibendes zu versteuerndes
Einkommen) und der Einkommensteuer fir das verbleibende zu versteuernde Einkommen zuziglich
eines Flnftels des VerduBerungsgewinns. Im Rahmen der geplanten Unternehmenssteuerreform zum
1. Januar 2001 soll der Prozentsatz von 10 % auf 1 % verringert werden.

Die meisten Doppelbesteuerungsabkommen mit Deutschland sehen vor, daB nicht in Deutschland
ansassige Aktionare, die keine Betriebsstatte in Deutschland unterhalten, mit solchen VerduBerungs-
gewinnen nicht der deutschen Einkommen- oder Kdrperschaftsteuer unterliegen.

Der VerauBerungsgewinn wird jedoch unabhdngig von der Dauer des Haltens der Aktien und
unabhangig von dem Umfang der Beteiligung des Aktiondrs an der Gesellschaft immer dann in
Deutschland besteuert, wenn die Aktien im Betriebsvermdgen einer Betriebsstatte in Deutschland
gehalten werden.

Erbschaft- und Schenkungsteuer

Nach dem deutschen Steuerrecht unterliegt die Ubertragung von Aktien im Todesfall oder als
Schenkung der deutschen Erbschaft- und Schenkungsteuer, wenn

(i) die Aktien beim Erblasser oder Schenker zu einem Betriebsvermdgen gehdrten, fir das in
Deutschland eine Betriebsstatte unterhalten wird oder ein standiger Vertreter bestellt ist;
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(i) der Erblasser oder Schenker, der Erbe oder sonstige Erwerber in Deutschland zum Zeitpunkt des
Todes oder der Ausflhrung der Schenkung seinen Wohnsitz oder seinen gewdhnlichen Aufenthalt
hatte oder sich als deutscher Staatsburger, der in Deutschland keinen Wohnsitz hat, nicht langer als
funf Jahre dauernd im Ausland aufgehalten hatte; oder

(i der Erblasser oder Schenker allein oder zusammen mit anderen ihm nahestehenden Personen
unmittelbar oder mittelbar wenigstens ein Zehntel des Grund- oder Stammkapitals einer Kapital-
gesellschaft mit Sitz oder Geschaftsleitung im Inland hielt.

Die wenigen flr diese Falle derzeit geltenden Doppelbesteuerungsabkommen (zum Beispiel das mit
den USA) sehen im Regelfall vor, daf3 die deutsche Erbschaft- und Schenkungsteuer nur in den Fallen (i)
und - mit Einschrankungen - (ii) erhoben werden kann.

Andere deutsche Steuern

Die VerauBerung oder die Ubertragung der Aktien unterliegt in Deutschland keiner Bérsenumsatz-
steuer, Stempelabgabe oder ahnlichen Steuer. Vermdgensteuer wird flr die Veranlagungszeitraume ab
1997 nicht mehr erhoben; die Gewerbekapitalsteuer wurde flr Erhebungszeitrdume ab 1998 aufge-

hoben.

Steuerliche Folgen der Verschmelzung der WiirttAG auf die WiiBet AG

1. Steuerliche Folgen fiir die beteiligten Unternehmen

a) Steuerlicher Ubertragungsstichtag

c

Nach § 2 Abs. 1 UmwStG ist als steuerlicher Ubertragungsstichtag der Stichtag anzusehen, fir
den die SchiuBbilanz des Ubertragenden Unternehmens, der WUrttAG, aufgestellt ist. Stichtag der
SchluBbilanz ist - vorbehaltlich einer eventuellen Verschiebung - der 31. Dezember 1998.
Steuerlicher Ubertragungsstichtag ist somit der 31. Dezember 1998, 24.00 Uhr. Der steuerliche
Ubertragungsstichtag ist nicht identisch mit dem handelsrechtlichen Verschmelzungsstichtag, von
dem ab die Handlungen des Ubertragenden Rechtstrégers als fir Rechnung des Ubernehmenden
Rechtstrégers vorgenommen gelten. Infolge des steuerlichen Ubertragungsstichtags 31. Dezember
1998 treten die steuerlichen Auswirkungen der Verschmelzung sowohl bei der Ubertragenden
WUrttAG als auch bei der Gbernehmenden WiBet AG noch jeweils zum 31. Dezember 1998 ein.

Ertragsteuerliche Auswirkungen

aa) WUrttAG (Ubertragender Rechtstrager)

Die Verschmelzung der WUrttAG auf die WiBet AG bleibt ohne Auswirkungen auf den Gewinn
der WUrttAG als Ubertragende Gesellschaft. In der steuerlichen SchiuBbilanz der WUrttAG zum
31. Dezember 1998 werden die Ubergehenden Wirtschaftsguter mit ihren Buchwerten
angesetzt (vgl. § 11 Abs. 1 UmwStG).

Somit erfolgt die Verschmelzung mit Wirkung zum 31. Dezember 1998 (steuerlicher Uber-
tragungsstichtag) fur die WUrttAG korperschaftsteuerneutral. Dies gilt auch fur die Gewerbe-
ertragsteuer (vgl. § 19 Abs. 1 UmwsStG).

Mit dem steuerlichen Ubertragungsstichtag wird das steuerliche verwendbare Eigenkapital der
WUrttAG letztmals festgestellt.

Eine etwaige Zuzahlung aus einem Spruchverfahren durch die WiBet AG fUhrt gemal § 11
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 UmwStG zur Buchwertaufstockung in der steuerlichen SchluBbilanz der
Ubertragenden WUrttAG und damit bei ihr zu einem steuerpflichtigen Ubertragungsgewinn.

bb) WiBet AG (ibernehmender Rechtstréager)

Die Ubernahme des Vermdgens der WirttAG durch die WiiBet AG im Rahmen der Verschmel-
zung erfolgt gemaB § 12 Abs. 1 UmwStG zu den in der steuerlichen SchluBbilanz der WUrttAG
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enthaltenen Werten. Dies bedeutet, daB die WiBet AG die steuerlichen Buchwertansatze der
WUrttAG fortflhrt.

Hinsichtlich der auf die WiBet AG Ubergehenden Aktiva und Passiva tritt die WiBet AG in die
steuerliche Rechtsstellung der WarttAG ein.

Ein koérperschaftsteuerlicher oder gewerbesteuerlicher Verlustvortrag, der von der WiBet AG
Ubernommen werden konnte, besteht bei der WUrttAG nicht.

Das zum 31. Dezember 1998 bei der WUrttAG vorhandenen verwendbare Eigenkapital geht auf
die WiBet AG mit Ablauf des steuerlichen Ubertragungsstichtages Uber.

Auch auf der Ebene der Ubernehmenden WiBet AG erfolgt die Verschmelzung demnach
steuerneutral.

¢) Umsatzsteuerliche Auswirkungen

Rl

Aus der Ubertragung des Vermdgens der WUrttAG auf die WiBet AG ergeben sich keine
umsatzsteuerlichen Folgen.

Grunderwerbsteuerliche Auswirkungen

Die Ubertragung des Grundvermdgens der WUrttAG, das im Zuge der Verschmelzung mit auf die
WUBet AG Ubergeht, flihrt zum Anfall von Grunderwerbsteuer. Betroffen hiervon sind nach § 1 Abs. 1
Satz 1 GrEStG jedoch lediglich inlandische Grundstucke.

Der Besteuerung sind die nach den Wertverhaltnissen auf den 1. Januar 1996 zu ermittelnden
Grundbesitzwerte zugrundezulegen. Der Steuersatz betragt 3,5%. Danach ergibt sich - nach
Plazierung eines Anteils von 1 % des Grundkapitals der WurttVers - nach den geschatzten
Bemessungsgrundlagen voraussichtlich eine Grunderwerbsteuerbelastung von insgesamt DM 4
Mio.

Die Grunderwerbsteuer entsteht bei der Verschmelzung im Zeitpunkt der Eintragung der Verschmel-
zung in das Handelsregister bei der WiiBet AG.

e) Steuerliche Organschaften

Die Aufrechterhaltung der bestehenden steuerlichen Organschaften mit den Tochtergesellschaften ist
sichergestellt.

2. Steuerliche Folgen flr Aktionare

Die nachfolgende Darstellung der steuerlichen Folgen fur die Aktiondre beschrankt sich auf die
Behandlung des Aktienumtausches nach deutschem Recht. Auswirkungen der Besteuerung fur in
der Bundesrepublik Deutschland beschrankt steuerpflichtige Aktiondre hangen von den Regelungen
eines etwa bestehenden Abkommens zur Vermeidung der Doppelbesteuerung und dem nationalen
Steuerrecht des Ansassigkeitsstaates des jeweiligen Aktionérs ab und kénnen hier nicht abschlieBend
berlcksichtigt werden. Den Aktiondren wird empfohlen, sich Uber die bei ihnen eintretenden
steuerlichen Auswirkungen der Verschmelzung beraten zu lassen.

Eine etwaige Zuzahlung aus einem eventuellen Spruchverfahren ist nach derzeitiger Auffassung der
Finanzverwaltung bei den Aktionéren als sonstiger Bezug bei den EinkUnften aus Kapitalvermogen zu
versteuern. Die Aktiondre erhalten darUber eine entsprechende Steuerbescheinigung von ihrer
Depotbank.
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a) Aktiondre der WiBet AG

FUr die Aktiondre der WiBet AG kommt es durch die Verschmelzung zu keinen steuerlichen
Auswirkungen.

b) Aktionédre der WirttAG

Die Aktien der WUrttAG gehen aufgrund der Verschmelzung unter. Als Ersatz hierfUr erhalten die
Aktiondre Aktien der W&W AG. Im Hinblick auf die steuerliche Beurteilung ist zwischen Aktien, die
in einem inl&ndischen Betriebsvermdgen gehalten werden, Aktien im Privatvermdgen und Aktien
im Besitz beschrankt Steuerpflichtiger, die sich nicht in einem inlandischen Betriebsvermdgen
befinden, zu unterscheiden.

aa) Inldndisches Betriebsvermdbgen

Soweit die Aktien der WUrttAG in einem inlandischen Betriebsvermdgen gehalten werden,
bleibt ihre Eigenschaft als Wirtschaftsgut des Betriebsvermdgens bestehen. Die bisherigen
Buchwerte werden als Anschaffungskosten fur die neuen W&W AG - Aktien fortgefihrt (§ 13
Abs. 1 Satz 1 UmwStG).

Die korperschaftsteuerliche Behandlung der kinftig von der WiBet AG ausgeschitteten
Dividende ist auf Seiten der bisherigen Gesellschafter der WUrttAG identisch mit der
Behandlung der Gewinnausschuttungen der WUrttAG vor der Verschmelzung. Lediglich das
gewerbesteuerliche Schachtelprivileg nach § 9 Ziff. 2 a) GewStG, das eine Beteiligung von
mindestens 10% am Grundkapital des ausschittenden Unternehmens erfordert, kann flr
bestimmte Aktiondre oder Aktiondrsgruppen dann verloren gehen, wenn sie nach der
Verschmelzung an der aufnehmenden WiBet AG mit weniger als 10% am Grundkapital
beteiligt sind.

bb) Privatvermdégen

cC)

Werden die Aktien der WUrttAG im Privatvermdgen gehalten und wurden sie innerhalb der
Spekulationsfrist von zwolf Monaten vor der Verschmelzung angeschafft, gelten sie als zu
Anschaffungskosten verduBert und die fir die Vermdgenstbertragung gewahrten Aktien an der
WEW AG mit diesem Wert angeschafft (§ 13 Abs. 2 Satz 1 UmwStG i. V. m. § 13 Abs. 1 Satz
1 UmwStG). Die Verschmelzung flhrt somit nicht zu einem steuerpflichtigen Spekulations-
gewinn. Nach dem ErlaB der Finanzverwaltung zur Anwendung des UmwStG (Tz. 13.08) soll
jedoch fur die an die Stelle der Aktien der WUrttAG tretenden W&W AG-Aktien die zwolf-
monatige Spekulationsfrist mit deren Erhalt neu zu laufen beginnen.

FUr die Aktien der WUrttAG, die auBerhalb der Spekulationsfrist angeschafft wurden, ergeben
sich durch die Verschmelzung keine einkommensteuerlichen Folgen. Fir Aktien der W&W AG,
die an die Stelle der untergehenden Aktien der WUrttAG treten, beginnt allerdings ebenfalls eine
neue Spekulationsfrist zu laufen.

Beschrénkt Steuerpfiichtige

Soweit sich Aktien der WUrttAG im Besitz beschrankt steuerpflichtiger Aktionare der WUrttAG
befinden und nicht in einem inlandischen Betriebsvermdgen gehalten werden, ist die Ver-
schmelzung nach deutschem Steuerrecht ebenfalls steuerneutral (§ 13 Abs. 1 Satz 1
UmwStG). Die steuerlichen Folgen nach ausléndischen Steuerrecht richten sich fir beschrankt
steuerpflichtige Aktiondre nach dem Steuerrecht des Anséassigkeitsstaats. Hierzu sollte sich der
jeweilige Aktion&r an einen steuerlichen Berater in seinem Anséssigkeitsstaat wenden.
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AUFSICHTSRECHT
System der Bankaufsicht in Deutschland

Banken in Deutschland

Das deutsche Bankensystem besteht aus einer Vielzahl &ffentlicher und privater Banken, die sich
weiter in Universalbanken und Spezialbanken untergliedern. Die meisten Banken sind Universalbanken;
sie betreiben vor allem das Einlagen- und Kreditgeschaft, befassen sich aber auch mit dem Investment-
bank-Geschaft sowie mit der Plazierung und dem Handel von Wertpapieren fUr eigene Rechnung und
fir Rechnung von Kunden. Spezialbanken konzentrieren sich auf bestimmte Arten des Kreditgeschéfts
oder haben besondere Funktionen. Bausparkassen, wie die BSW und Leonberger, und Hypo-
thekenbanken, wie die HYP, gehtren zur Gruppe der Spezialbanken. Die WB hingegen ist eine
Universalbank.

Aufsicht durch das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen

Das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen (,BAKred®), eine selbstdndige Bundesoberbehdrde
(unter der Aufsicht des Bundesministers der Finanzen), kann in Ausflihrung der bankaufsichtsrechtlichen
und anderen fUr Banken geltenden gesetzlichen Bestimmungen Verordnungen und Richtlinien erlassen.
Das Hauptziel des deutschen Bankaufsichtsrechts ist der Schutz des deutschen Banksystems vor
MiBstanden. Das KWG legt die Rahmenbedingungen fest, unter denen das Bank- und Finanzdienstlei-
stungsgeschaft betrieben werden darf, setzt bestimmte Empfehlungen zur Bankaufsicht, die vom
Baseler AusschufB3 fir Bankenaufsicht bei der Bank fur internationalen Zahlungsausgleich ("Baseler
AusschuB”) herausgegeben wurden, sowie bestimmte Richtlinien des Rates der Européischen Gemein-
schaften (der "Rat”), die auf Banken Anwendung finden, um. Diese Richtlinien betreffen die Rechnungs-
legung, das haftende Eigenkapital, die risikoabhangige Eigenkapitalausstattung, die Schaffung eines
einheitlichen Bankenmarktes flir den gesamten Bereich der EU ohne interne Beschrankungen flir
grenziberschreitende Bankdienstleistungen, die Errichtung von Zweigniederlassungen innerhalb der EU,
die konsolidierte Aufsicht sowie die Uberwachung und Kontrolle von GroBkrediten. Das deutsche Gesetz
zur Umsetzung der Neufassung der EG-Richtlinie des Rates Uber die konsolidierte Aufsicht und die
Richtlinie Uber die Uberwachung und Kontrolle von GroBkrediten trat am 31. Dezember 1995 in Kraft.
Die EG-Richtlinie vom 15. Marz 1993 Uber die Eigenkapitalausstattung von Investmentfirmen und
Kreditinstituten, die die Unterlegung von Marktrisiken aus Geschaften in Wertpapieren, derivativen
Produkten und Devisen mit Eigenkapital regelt, und die EG-Richtlinie vom 10. Mai 1993 Uber
Wertpapierdienstleistungen sind mit dem Gesetz zur Umsetzung von EG-Richtlinien zur Harmonisierung
bank- und wertpapieraufsichtsrechtlicher Vorschriften in deutsches Recht umgesetzt worden. Das
Umsetzungsgesetz enthélt die 6. KWG-Novelle, die vorbehaltlich bestimmter Ubergangsregelungen am
1. Januar 1998 in Kraft trat.

Bausparkassen

Innerhalb des W&W-Konzerns betreiben die BSW und Leonberger das Bausparkassengeschaft.
Bausparkassen unterliegen neben den fur alle Kreditinstitute geltenden Vorschriften zusétzlich den
Bestimmungen des Bausparkassengesetzes sowie der Bausparkassen-Verordnung. Bausparkassen sind
Kreditinstitute, deren Geschaftsbetrieb darauf gerichtet ist, Einlagen von Bausparern (Bauspareinlagen)
entgegenzunehmen und aus den angesammelten Betrdgen den Bausparern Gelddarlehen fir woh-
nungswirtschaftliche MaBnahmen (Bauspardarlehen) zu gewahren. Das Bausparkassengeschaft darf nur
von Bausparkassen und nur mit ausdricklicher Genehmigung des BAKred betrieben werden. Bau-
sparkassen sind als Spezialbank auf die ihnen gesetzlich zugewiesenen Geschéftsfelder beschrankt, die
im Bausparkassengesetz abschlieBend genannt sind. Das Kreditwesengesetz (,KWG") gilt fir Bau-
sparkassen nur, soweit im Bausparkassengesetz keine speziellen Regelungen getroffen sind. Nach dem
Bausparkassengesetz Ubt das BAKred die Aufsicht Uber die Bausparkassen aus.

Die fUr Bausparkassen zulassigen Geschafte werden im Bausparkassengesetz im einzelnen genannt.
Bausparkassen durfen danach neben dem Bauspargeschéft im wesentlichen (1) Gelddarlehen gewah-
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ren, die der Vorfinanzierung oder Zwischenfinanzierung von Bausparvertragen dienen, (2) sonstige
Gelddarlehen fir wohnungswirtschaftliche MaBnahmen gewahren, (38) Gelddarlehen Dritter fir woh-
nungswirtschaftliche MaBnahmen verwalten, vermitteln und im eigenen oder im fremden Namen und fur
Rechnung Dritter bewilligen sowie (4) Gewahrleistungen flr Gelddarlehen Dritter Ubernehmen, die die
Bausparkasse selbst einrdumen durfte. Dabei darf der Gesamtbetrag der Forderungen aus den unter
Ziffer 1 genannten Darlehen 70 % der fUr die Zuteilung angesammelten und bereits zugeteilten, aber
noch nicht in Anspruch genommenen Betrége sowie der Gesamtbetrag der Forderungen aus den unter
Ziffer 2 genannten Darlehen und den unter Ziffer 4 genannten Gewéhrleistungen 75 % des Gesamt-
betrages der Bauspardarlehen und der unter Ziffer 1 genannten Darlehen nicht Uberschreiten. Der Anteil
von Darlehen, die der Finanzierung von Bauvorhaben mit gewerblichem Charakter dienen, darf 3 % des
Gesamtbestandes der Forderungen aus Darlehen einer Bausparkasse nicht Ubersteigen. Zur Refinanzie-
rung durfen Bausparkassen fremde Gelder aufnehmen sowie Schuldverschreibungen ausgeben.

Die Moglichkeiten der Bausparkassen, sich an anderen Unternehmen zu beteiligen, sind stark
begrenzt. Die Beteiligung muBB dazu dienen, die zuldssigen Geschéfte der Bausparkasse zu fordern.
AuBerdem muB die Haftung der Bausparkasse aus diesen Beteiligungen durch die Rechtsform des
Beteiligungsunternehmens beschrankt sein.

Auch die Anlagemdglichkeiten fur verfligbare Gelder der Bausparkassen sind gesetzlich einge-
schrankt. Um die Sicherheit der Kollektivmittel zu gewahrleisten, durfen die Bausparkassen verfligbare
Gelder nur in der im Bausparkassengesetz im einzelnen beschriebenen Art und Weise anlegen. Zu den
zuldssigen Anlageformen gehdren insbesondere die Anlage in Guthaben bei anderen Kreditinstituten,
Schuldverschreibungen des Bundes, seiner Sondervermdgen und der Lander sowie in vergleichbaren
Papieren der Europdischen Gemeinschaften und ihrer Mitgliedstaaten (,EU-Mitgliedstaat”) oder anderer
Vertragsstaaten des Abkommens Uber den Europaischen Wirtschaftsraum (,EWR-Mitgliedstaat”) sowie
in Schuldverschreibungen, die an einer Borse im Inland oder einem anderen EU-Mitgliedstaat zum
amtlichen Handel oder zum Geregelten Markt zugelassen sind. Zuteilungsmittel (Bausparleistungen,
Tilgungsleistungen auf Bauspardarlehen, etc.) dirfen nur fir das Bauspargeschéft und fir bestimmte
andere Zwecke verwendet werden. Siehe ,Geschéftstatigkeit — Wirtschaftliches Umfeld — Prinzip des
Bausparens”. Bei der Anlage von Zuteilungsmitteln sind Bausparkassen zudem verpflichtet, gleich-
méBige und mdglichst kurze Wartezeiten der Bausparer sicherzustellen. Uber Ertrage aus einer Anlage
von Zuteilungsmitteln, die vorUbergehend nicht zugeteilt werden kénnen, weil die Bausparvertrédge die
Zuteilungsvoraussetzungen nicht erflllen, kann die Bausparkasse nicht frei verfligen. Sie muissen
zunachst in Hohe des Unterschiedsbetrages zwischen dem Zinsertrag aus der Zwischenanlage der
Zuteilungsmittel und dem Zinsertrag, der sich bei Anlage in Bauspardarlehen ergeben hatte, einem
Sonderposten zur Wahrung der Belange der Bausparer zugefihrt werden, dem sogenannten ,Fonds zur
bauspartechnischen Absicherung”. Zum Ende des Geschéftsjahres kann die Bausparkasse diesen
Sonderposten auflésen, soweit er 3 % der Bauspareinlagen Ubersteigt. Aufgrund einer Gesetzes-
anderung entfallt kinftig die steuerliche Anerkennung dieses Sonderpostens (steuerrechtlich: Zutei-
lungsriicklage); die bereits gebildete Zuteilungsriicklage ist in den Jahren 1999 bis 2003 mit mindestens
je einem Funftel gewinnerhdhend aufzuldsen. Um die daraus resultierende Belastung der Bausparkassen
gering zu halten, beabsichtigt das BAKred durch eine Anderung der Bausparkassenverordnung eine
Regelung zu treffen, die es ermoglicht, die Mittel fur die Steuerzahlungen infolge der Auflésung der
Zuteilungsriicklage in weitestgehendem Umfang dem Fonds zu entnehmen und auch kinftige ZufUhrun-
gen auf die Mehrertrdge zu beschranken, die nach Steuern verbleiben. Bausparkassen sind dartber
hinaus zur vorsichtigen Behandlung von Wahrungsrisiken verpflichtet. Beispielsweise sind (vorbehaltlich
einer Befreiung durch das BAKred) flir Bausparvertrédge, die in fremden Wahrungen zu erflillen sind,
jeweils getrennte Zuteilungsmassen zu bilden, und es ist flir eine wéahrungskongruente Anlage der
Zuteilungsmittel und verflgbaren Gelder Sorge zu tragen.

Das Bausparkassengesetz enthélt auBerdem detaillierte Regelungen zur Besicherung von Forderungen
der Bausparkassen aus Bauspardarlehen, aus Darlehen fUr Vorfinanzierungen oder Zwischenfinanzierun-
gen von Bausparvertragen und aus Darlehen fUr wohnungswirtschaftliche MaBnahmen. Diese Darlehen
sind in der Regel durch Hypotheken oder Grundschulden an inldndischen oder in einem EU-
Mitgliedstaat, EWR-Mitgliedstaat oder einem Staat, der Volimitglied der Organisation fUr wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung ist (,OECD-Mitgliedstaat), belegten Pfandobjekten zu sichern, wobei
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der Beleihungswert des Pfandobjekts den Verkehrswert des Pfandobjekts und die Beleihung unter
Einbeziehung vorrangiger Grundpfandrechte 80 % des Beleihungswertes des Pfandobjektes nicht
Ubersteigen durfen, es sei denn, es werden zusatzliche Sicherheiten gestellt.

Im Gegensatz zu den aufsichtsrechtlichen Befugnissen des BAKred nach dem KWG, die sich nicht
auf Erlaubnis- oder Verbotsbefugnisse bezlglich bestimmter Geschéftsarten aus dem Kreis der
allgemeinen Bankgeschafte erstrecken, unterliegen nach dem Bausparkassengesetz die Bauspartarife
der Aufsicht des BAKred. Nur aufgrund vom BAKred genehmigter Allgemeiner Geschéftsgrundsatze
(AGG) und Allgemeiner Bedingungen fir Bausparvertrdge (ABB) mit gesetzlich vorgeschriebenen
Mindestinhalten kénnen Bausparkassen das Bauspargeschéft betreiben. Abweichungen von den ge-
nehmigten ABB und AGG ohne vorherige Zustimmung des BAKred sind grundsétzlich unzuléssig. Das
BAKred Ubt insoweit eine Uber die Allgemeine Bankaufsicht hinausgehende Fachaufsicht aus, die sich
bei den Bausparvertrdgen als umfassende Produktaufsicht darstellt. Eine weitere Besonderheit der
Aufsicht des BAKred Uber Bausparkassen besteht in der Bestellung eines Vertrauensmannes bei jeder
Bausparkasse. Der Vertrauensmann hat darauf zu achten, daB die Bestimmungen der ABB Uber das
Zuteilungsverfahren eingehalten werden.

Das BAKred Ubt seine Aufsichtsbefugnisse gleichermaBen Uber die privaten sowie die ffentlichen
Bausparkassen (Landesbausparkassen) aus. Samtliche Bausparkassen arbeiten auf der Grundlage
aufsichtsrechtlich und kartellrechtlich genehmigter Muster-ABB.

Hypothekenbanken

Hypothekenbanken (wie HYP) unterliegen neben den Vorschriften des KWG zusatzlich den Vor-
schriften des Hypothekenbankgesetzes.

Nach dem Hypothekenbankgesetz sind Hypothekenbanken privatrechtliche Kreditinstitute, deren
Geschéftsbetrieb darauf ausgerichtet ist, () im Inland, in einem EU-Mitgliedstaat, einem EWR-Mitglied-
staat oder der Schweiz belegene Grundsticke zu beleinen und aufgrund der erworbenen, hypo-
thekarisch besicherten Darlehensanspriche Schuldverschreibungen (Hypothekenpfandbriefe) auszuge-
ben, (i) in einem europadischen OECD-Mitgliedstaat belegene Grundsticke zu beleihen, wenn die
Hypothek in diesem Staat eine ausreichende Sicherheit fur die Rickzahlung und Verzinsung von
Darlehen gewahrt und der Gesamtbetrag dieser Beleihungen das haftende Eigenkapital nicht Ubersteigt,
sowie (i) Darlehen an inlandische Koérperschaften und Anstalten des 6ffentlichen Rechts, die Europai-
schen Gemeinschaften oder die Europaische Investitionsbank, an EU-Mitgliedstaaten, ihre Regionalregie-
rungen oder bestimmte ihrer Ortlichen Gebietskorperschaften oder gegen Garantie durch eine solche
Korperschaft oder Anstalt zu gewahren (Kommunaldarlehen) und aufgrund der erworbenen Darlehens-
anspriche Schuldverschreibungen (Kommunalschuldverschreibungen, auch o6ffentliche Pfandbriefe ge-
nannt) auszugeben. Darlehen an auslandische Koérperschaften oder zur Beleihung auslandischer
Grundstlcke, aufgrund derer Hypothekenpfandbriefe bzw. Kommunalschuldverschreibungen ausgege-
ben werden und bei denen nicht sichergestellt ist, da sich das Vorrecht der Glaubiger der Pfandbriefe
bzw. Kommunalschuldverschreibungen auf das Darlehen erstreckt, unterliegen bestimmten Beschran-
kungen. Der Gesamtbetrag der im Umlauf befindlichen Hypothekenpfandbriefe muB in Héhe des
Nennwertes jederzeit durch Hypotheken von mindestens gleicher H6he und mindestens gleichem
Zinsertrag oder, bis zu 10 % des gesamten Pfandbriefumlaufs, durch Schuldverschreibungen des
Bundes, seiner Sondervermdgen, eines Landes, der Européischen Gemeinschaften, eines EU-Miglied-
staates, eines EWR-Mitgliedstaates oder der Europdischen Investitionsbank, Guthaben bei der Deut-
schen Bundesbank oder bei geeigneten Kreditinstituten oder Bargeld gedeckt sein. Entsprechendes gilt
fUr die Deckung von Kommunalschuldverschreibungen. Der Gesamtbetrag der im Umlauf befindlichen
Hypothekenpfandbriefe und Kommunalschuldverschreibungen einer Hypothekenbank darf den 60-fa-
chen Betrag des haftenden Eigenkapitals nicht Ubersteigen. Die Aufsichtsbehdrde bestellt bei jeder
Hypothekenbank einen Treuhdnder, der darauf zu achten hat, daB die Deckung fur die Hypo-
thekenpfandbriefe und Kommunalschuldverschreibungen jederzeit vorhanden ist.

Als Deckung fur Hypothekenpfandbriefe dirfen nur Hypotheken benutzt werden, die Darlehens-
forderungen in Hohe von hdchstens 60 % des nach den Vorschriften des Hypothekenbankgesetzes

140



ermittelten Beleihungswertes eines Grundstlickes sichern. Weitere Beschrankungen finden auf Hypo-
theken an Bauplatzen und nicht fertiggesteliten Neubauten Anwendung. Der Gesamtbetrag aller durch
Hypotheken gesicherten Forderungen, die wegen Uberschreitung der 60 % Grenze nicht als Deckung
fUr Hypothekenpfandbriefe genutzt werden dirfen, darf 20 % der hypothekarischen Beleihung nicht
Ubersteigen, es sei denn diese Forderungen sind anderweitig ausreichend besichert.

Daneben durfen Hypothekenbanken nur bestimmte, im Hypothekenbankgesetz genannte Geschafte
betreiben. Dazu zahlen u.a. der An- oder Verkauf von Wertpapieren im eigenen Namen fUr fremde
Rechnung (unter AusschluB von Termingeschéften), die Verwahrung von Wertpapieren sowie die
Einziehung von Wechseln, Anweisungen und &hnlichen Papieren. Um ihre Hypotheken- und Kommunal-
darlehen zu finanzieren, sind Hypothekenbanken berechtigt, fremde Gelder als verzinsliche oder
unverzinsliche Einlagen anzunehmen, Darlehen aufzunehmen und Sicherheiten fUr diese zu bestellen
sowie Schuldverschreibungen ohne die fur Hypothekenpfandbriefe oder Kommunalschuldverschrei-
bungen vorgesehene Deckung auszugeben.

Das Hypothekenbankgesetz schreibt des weiteren die Anlagemdglichkeiten flr verfigbare Gelder vor
und beschrankt den Erwerb von Grundsticken. Verflgbare Gelder kdnnen nur bei geeigneten
Kreditinstituten sowie in bestimmten Wertpapieren angelegt werden. Dazu z&hlen im wesentlichen:
Hypothekenpfandbriefe und Kommunalschuldverschreibungen; Schuldverschreibungen, die vom Bund,
einem seiner Sondervermdgen, einem Land, den Europdischen Gemeinschaften, einem EU-Mitglied-
staat, einem EWR-Mitgliedstaat oder der Européischen Investitionsbank ausgegeben oder garantiert
wurden; und andere, in einem EU-Mitgliedstaat oder einem EWR-Mitgliedstaat zum Bdérsenhandel
zugelassene Schuldverschreibungen.

Die Mdoglichkeiten der Hypothekenbanken, sich an anderen Unternehmen zu beteiligen, sind stark
begrenzt. Unter anderem muB die Beteiligung dazu dienen, die zulassigen Geschafte der Hypo-
thekenbanken zu férdern.

Angemessene Eigenmittelausstattung

Die deutschen, auf dem Prinzip der Risikogewichtung basierenden Grundsatze Uber Eigenmittel und
Liquiditat (die sogenannten Grundsétze |, Il und Ill) sehen Standards flr die angemessene Eigenmittel-
ausstattung zur Unterlegung des Adressenausfallrisikos und des Marktrisikos vor. Dabei unterscheidet
das KWG zwischen dem Anlagebuch und dem Handelsbuch. Die Eigenmittelanforderungen zur
Unterlegung von Risikopositionen aus dem Handelsbuch finden auf die sogenannten Nichthandelsbuch-
institute (d.h. Institute, bei denen der Anteil des Handelsbuches an der Gesamtsumme der bilanz- und
auBerbilanzmaBigen Geschafte von untergeordneter Bedeutung ist) keine Anwendung. WB ist Handels-
buchinstitut, BSW, Leonberger und HYP sind Nichthandelsbuchinstitute.

Nach den Anforderungen an die angemessene Eigenmittelausstattung zur Unterlegung von Adressen-
ausfallrisiken des Anlagebuches muB jedes Kreditinstitut ein Verhéltnis von haftendem Eigenkapital zu
gewichteten Risikoaktiva, einschlieBlich bestimmter auBerbilanzieller Geschafte (der ,Solvabilitatskoeffi-
zient®), von mindestens 8 % haben. Die Eigenkapitalanforderungen nach dem KWG beruhen auf den
Empfehlungen des Banken-Ausschusses der Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich in Basel
(Baseler Kapitaladdquanz-Empfehlungen) und setzen die Eigenmittelrichtlinie und die Kapitaladaquanz-
richtlinie der Europaischen Union um, jedoch mit der Besonderheit, daB Bauspardarlehen sowie
Darlehen der Bausparkassen aus Vor- und Zwischenfinanzierungen nur mit einer Risikogewichtung von
70 % anzusetzen sind (in den Baseler Kapitaladdaquanz-Empfehlungen 100 %).

Nach dem KWG besteht fUr ein Kreditinstitut in der Rechtsform der Aktiengesellschaft das ,haftende
Eigenkapital* (der Zahler des Solvabilitdtskoeffizienten) aus (i) dem Grundkapital, (i) den Kapitalricklagen,
(i) den Gewinnrucklagen, (iv) dem Reingewinn, soweit seine Zuweisung zur Kapital- oder Gewinnrick-
lage beschlossen ist, (v) dem Fonds flr allgemeine Bankrisiken gemaB § 340g des Handelsgesetz-
buches (,HGB") (ein Posten, den das Kreditinstitut auf der Passivseite seiner Bilanz bilden kann, soweit
dies nach vernUnftiger kaufmannischer Beurteilung wegen der besonderen Risiken des Geschaftszweigs
des Kreditinstituts notwendig ist), (vij den Vorsorgereserven fur allgemeine Bankrisiken gemaB § 340f
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HGB (ein Kreditinstitut darf Forderungen, Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wert-
papiere sowie Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere, die weder wie Anlagevermdgen
behandelt werden noch Teil seines Handelsbestands sind, mit einem niedrigeren Wert als andere
Unternehmen des Nicht-Bankenbereichs ansetzen, soweit dies nach vernunftiger kaufmannischer
Beurteilung zur Sicherung gegen die besonderen Risiken des Geschaftszweigs des Kreditinstituts
notwendig ist), wobei die Vorsorgereserve 4 % des Buchwertes dieser Forderungen, Schuldver-
schreibungen und Wertpapiere nicht Ubersteigen darf, (vii) den Vermdgenseinlagen stiller Gesellschafter
oder gegen die Gewahrung von GenuBrechten eingezahltes Kapital, soweit sie bestimmten, im KWG
festgelegten Voraussetzungen gentgen, einschlieBlich der Nachrangigkeit gegentber Forderungen
sonstiger Glaubiger und der Verlustteilnahme, (viii) Iangerfristiges Kapital, das aufgrund der Annahme von
nachrangigen Verbindlichkeiten eingezahlt ist, soweit diese bestimmten im KWG festgelegten Anforde-
rungen genlgen, (ix) bestimmten (nachfolgend beschriebenen) nicht realisierten Reserven und (X)
Ricklagen, die nach § 6b des Einkommensteuergesetztes gebildet worden sind, in Hohe von 45 %,
soweit diese RUcklagen durch die Einstellung von Erldsen aus der VerduBerung von Grundstlcken,
grundstuiicksgleichen Rechten und Gebauden entstanden sind. Das KWG schreibt vor, daB Verluste und
bestimmte immaterielle Vermdgensgegenstéande (einschlieBlich Geschéftswerte) und bestimmte Be-
teiligungen an Kreditinstituten und anderen Finanzinstituten vom haftenden Eigenkapital abgezogen
werden.

Nicht realisierte Reserven kdnnen dem haftenden Eigenkapital nach folgender MaBgabe zugerechnet
werden: (a) ein Betrag bis zu 45 % des Unterschiedsbetrages zwischen dem Buchwert und dem
Beleihungswert bei Grundstlicken, grundstlcksgleichen Rechten und Gebauden, (b) ein Betrag bis zu
35 % des Unterschiedsbetrages zwischen dem Buchwert (zuziglich Vorsorgereserven) und (x) dem
Kurswert bei Wertpapieren, die an einer Borse zum amtlichen Handel zugelassen oder in einen anderen
organisierten Markt einbezogen sind und (y) dem verdffentlichten Ricknahmepreis von Anteilen an einem
Wertpapier- oder Grundstlicks-Sondervermdgen. Nicht realisierte Reserven k&nnen zum haftenden
Eigenkapital nur hinzugerechnet werden, wenn das Kernkapital des Kreditinstituts sich auf mindestens
4,4 % der gewichteten Risikoaktiva einschlieBlich bestimmter auBerbilanzieller Vermdgenswerte belduft.
Die Zurechnung ist begrenzt auf bis zu 1,4 % der gewichteten Risikoaktiva, einschlieBlich bestimmter
auBerbilanzieller Aktiva.

Das Kernkapital von Kreditinstituten in der Rechtsform der Aktiengesellschaft besteht aus ()
eingezahltem Grundkapital, (i) Kapitalricklagen, (i) Gewinnrlcklagen, (iv) dem Reingewinn, soweit seine
Zuweisung zu Kapital- oder Gewinnrlcklagen beschlossen ist, und (v) dem Fonds flUr allgemeine
Bankrisiken, abzliglich Verluste und bestimmter immaterieller Vermdgensgegenstande (einschlieBlich
Geschéftswerten). Das KWG schreibt vor, daB die Summe der Bestandteile des haftenden Eigenkapitals
unter AusschluB des Kernkapitals (das sogenannte Erganzungskapital) nur bis zur Héhe des Kernkapi-
tals berticksichtigt werden kann. Ferner werden langerfristige nachrangige Verbindlichkeiten nur bis zur
Hohe von 50 % des Kernkapitals als haftendes Eigenkapital anerkannt.

Zur Berechnung der gewichteten Risikoaktiva einschlieBlich bestimmter auBerbilanzieller Geschéfte
(deren Summe den Nenner des Solvabilitatskoeffizienten bildet) werden die Aktiva des Kreditinstituts in
funf Gruppen nach dem relativen Kreditrisiko des Schuldners untergliedert (0 %, 10 %, 20 %, 50 % und
100 %). Zur Berechnung des risikogewichteten Werts wird der Bilanzwert der einzelnen Aktivposten mit
dem jeweiligen Prozentsatz multipliziert. Bei auBerbilanziellen Geschaften, wie beispielsweise Garantien
und Finanztermingeschaften, wird zunachst ihr Wert (bei Garantien ihr Betrag und bei Finanzterminge-
schéften ihr Markt- oder Zeitwert) nach dem Risiko klassifiziert (20 %, 50 % und 100 %). Danach wird
ihr risikogewichteter Wert wie bei Bilanzaktiva errechnet. Kredite von Bausparkassen an Bausparer sind
gesondert erfaBt und werden im Regelfall (Bauspardarlehen aus Zuteilungen / grundpfandrechtlich zu
60 % abgesicherte Vor- und Zwischenfinanzierungen von Bausparvertrdgen) mit 70 % angesetzt.

Nach den Vorschriften des KWG Uber konsolidierte Uberwachung miissen die Kapitaladdquanzvor-
schriften nicht nur von jedem einzelnen Kreditinstitut erflllt werden, sondern auch insgesamt von
Unternehmen, die eine Finanzholding-Gruppe bilden. Eine Finanzholding-Gruppe besteht, wenn einer
Finanzholding-Gesellschaft mit Sitz im Inland ein Einlagenkreditinstitut oder ein Wertpapierhandelsunter-
nehmen mit Sitz im Inland als Tochterunternehmen nachgeordnet ist und die Finanzholding-Gesellschaft
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ihrerseits nicht einem Einlagenkreditinstitut oder Wertpapierhandelsunternehmen im Inland oder in einem
anderen EWR-Staat oder einer Finanzholding-Gesellschaft mit Sitz im Inland als Tochterunternehmen
nachgeordnet ist. Neben den Tochterunternehmen gelten als nachgeordnete Unternehmen der Finanz-
holding-Gruppe auch Institute, Finanzunternehmen oder Unternehmen mit bankbezogenen Hilfsdiensten
mit Sitz im Inland oder Ausland, wenn ein gruppenangehoriges Unternehmen mindestens 20 % der
Kapitalanteile unmittelbar oder mittelbar halt, die Institute oder Unternehmen gemeinsam mit anderen
Unternehmen leitet und fur die Verbindlichkeiten dieser Institute oder Unternehmen auf ihre Kapitalanteile
beschrankt haftet.

Bei einer Finanzholding-Gruppe gilt als Ubergeordnetes Unternehmen dasjenige gruppenangehdrige
Einlagenkreditinstitut oder Wertpapierhandelsunternehmen mit Sitz im Inland, das selbst keinem anderen
gruppenangehdrigen Institut mit Sitz im Inland nachgeordnet ist. Das Ubergeordnete Unternehmen ist flir
die Einhaltung der Anforderungen an die angemessene Eigenmittelausstattung der Institutsgruppe
verantwortlich. Im Falle des W&W-Konzern ist W&W AG eine Finanzholding-Gesellschaft und BSW ist
das Ubergeordnete Kreditinstitut.

Neben den Anforderungen an die angemessene Eigenkapitalausstattung in bezug auf das Adressen-
ausfallrisiko legt Grundsatz | fUr Handelsbuchinstitute wie WB auch Standards in bezug auf die
Eigenkapitalunterlegung des Marktrisikos fest. Zu den Marktrisikopositionen einer Bank gehoren (i) ihre
Wahrungspositionen, (i) ihre Rohwarenpositionen, (i) bestimmte Handelsbuchpositionen einschlieflich
solcher, die sich auf das Adressenausfallrisiko beziehen, sowie das Zinssatz- und Aktienmarktrisiko und
(iv) ihre Optionspositionen. Die Marktrisikopositionen sind Nettopositionen, die nach ihrem Risiko im
Einklang mit den im Grundsatz | enthaltenen Regeln gewichtet werden. Besondere Regelungen
bestehen fUr die Kapitalunterlegung von Marktrisikopositionen. Am Ende eines jeden Geschéftstages
darf die Summe der risikogewichteten Nettomarktrisikopositionen einer Bank nicht die Summe Uber-
steigen aus (i) der Differenz zwischen ihrem haftenden Eigenkapital und 8 % des Gesamtbetrages der
nach ihrem Risiko gewichteten Risikoaktiva und (i) ihren Drittrangmitteln (Tier lll Kapital). Dabei mUssen
Marktrisikopositionen durch Eigenmittel gedeckt sein, die nicht erforderlich sind, um das Adressenaus-
fallrisiko zu decken. Drittrangmittel bestehen aus (i) dem Nettogewinn, d.h. dem anteiligen Gewinn einer
Bank, der sich bei einer Glattstellung aller Positionen des Handelsbuches am Ende eines Tages ergeben
wurde, abziglich (A) aller vorhersehbaren Aufwendungen und Ausschittungen und (B) aller Verluste, die
sich voraussichtlich bei einer Liquidation der Bank aus dem Anlagebuch ergeben wuirden und (i) den
kurzfristigen nachrangigen Verbindlichkeiten, die bestimmte Anforderungen nach dem KWG erflllen,
einschlieBlich einer Mindestlaufzeit von zwei Jahren und der Bedingung, daB die Ansprlche des
Glaubigers im Falle einer Insolvenz oder Liquidation gegeniber den Ansprichen aller anderen Glaubiger
nachrangig sind. Der Nettogewinn und die kurzfristigen nachrangigen Verbindlichkeiten kdnnen als
Drittrangmittel bis zu einem Betrag anerkannt werden, der — zusammen mit dem Erganzungskapital, das
nicht fUr die Unterlegung der aus dem Anlagebuch entstehenden Risiken bendtigt wird — 250 % des
Kernkapitals, das nicht zur Unterlegung der aus dem Anlagebuch entstehenden Risiken erforderlich ist,
nicht Uberschreitet. Das Handelsbuch einer Bank besteht hauptsachlich (i) aus den Finanzinstrumenten,
die eine Bank zum Zwecke des Wiederverkaufs im Eigenbestand hélt oder die eine Bank Ubernimmt,
um bestehende oder erwartete Unterschiede zwischen den Kauf- und Verkaufspreisen oder Preis- und
Zinsschwankungen zu nutzen, (i) aus den Bestanden und Geschéften zum Zwecke der Absicherung
von Marktrisiken des Handelsbuchs sowie den damit in Zusammenhang stehenden Refinanzierungsge-
schéaften, (i) aus Aufgabegeschaften, (iv) aus Forderungen in Form von Gebuhren, Positionen, Zinsen,
Dividenden und Einschussen, die mit den Positionen des Handelsbuches unmittelbar verknUpft sind, und
(v) aus Pensions- und Darlehensgeschaften und vergleichbaren Geschaften aus Positionen des
Handelsbuches. Das Anlagebuch einer Bank umfaBt alle Positionen und Geschéfte, die nicht Teil des
Handelsbuches sind.

Liquiditatsanforderungen

Jede Bank muB ihre Mittel auf eine Weise anlegen, dal jederzeit eine ausreichende Zahlungsbereit-
schaft gewéhrleistet ist. Grundséatze Il und lll, die bestimmte Liquiditdtsanforderungen enthalten, sind auf
Universalbanken - wie WB - anwendbar. Nach Grundsatz Il darf die Summe der langfristigen Kredite
(Kredite, die eine urspringliche Laufzeit von vier oder mehr Jahren haben) und bestimmter anderer
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iliquider Werte die Summe aus Kapital, den Ricklagen der Bank, den langfristigen Verbindlichkeiten
(Verbindlichkeiten, die eine urspriingliche Laufzeit von vier oder mehr Jahren haben) und aus bestimmten
Prozentsatzen bestimmter anderer Verbindlichkeiten nicht Ubersteigen. Nach Grundsatz Il darf der
Gesamtbetrag der kurz- und mittelfristigen Kredite und Anlagen einer Bank die Summe aus ihren kurz-
und mittelfristigen Verbindlichkeiten und bestimmten Prozentsatzen bestimmter anderer Verbindlichkeiten
nicht Ubersteigen. Nach einer Bekanntmachung des BAKred vom 25. November 1998 ist der Grundsatz
[l mit Wirkung zum 1. Januar 1999 neugefal3t worden. Der neugefalBte Grundsatz Il ersetzt die bislang
geltenden Grundsatze Il und Ill. Die Banken konnen ab 1. Januar 1999 den neugefalBten Grundsatz ||
anwenden; sie sind allerdings erst ab 1. Juli 2000 verpflichtet, den neuen Grundsatz Il zu beachten. Bis
zur Umstellung auf den neuen Grundsatz Il sind die bisherigen Grundsétze Il und lll weiterhin zu melden.

Uberwachung von Kreditnehmern, GroBkreditgrenzen

Nach dem KWG mussen Banken die KreditwUrdigkeit eines Kreditnehmers laufend Uberwachen, wenn
die Gesamtsumme der ihm gewahrten Kredite DM 500.000,00 Ubersteigt. Insbesondere sind Banken
verpflichtet, sich von solchen Kredithehmern gegebenenfalls die Jahresabschllisse oder sonstige
Unterlagen, die fur die Bewertung ihrer finanziellen Lage von Belang sind, offenlegen zu lassen. Die
Banken konnen auf eine Offenlegung der wirtschaftlichen Verhaltnisse des Kreditnehmers verzichten,
wenn das Verlangen nach Offenlegung im Hinblick auf die gestelliten Sicherheiten oder auf die
Mitverpflichteten offensichtlich unbegrindet wére.

Nach dem KWG hat ein Kreditinstitut Kredite an einen Kreditnehmer (Kredite an einen Schuldner bzw.
an eine Gruppe von Schuldnern, die zusammenzurechnen sind), welche 10 % des haftenden Eigenkapi-
tals des Kreditinstituts erreichen oder Ubersteigen, quartalsweise bei der Deutschen Bundesbank
anzuzeigen (GroBkredit). Die Summe der GroBkredite eines Kreditinstitutes darf ohne Zustimmung des
BAKred das Achtfache des haftenden Eigenkapitals nicht Ubersteigen (GroBkreditgesamtobergrenze).
Bestimmte risikoarme Kredite werden bei der Regelung nicht einbezogen. Der einzelne GroBkredit darf
ohne Zustimmung des BAKred die Schwelle von 25 % des haftenden Eigenkapitals des Kreditinstituts
nicht Ubersteigen (GroBkrediteinzelobergrenze). Kredite i.S. der GroBkreditgrenzen sind alle Bilanzaktiva
und auBerbilanzielle Geschéfte.

Die GroBkreditgrenzen gelten fUr Institutsgruppen auf konsolidierter Basis. Zu diesem Zweck werden
alle Kredite der gruppenzugehdrigen Unternehmen an einen Schuldner voll konsolidiert und an dem
konsolidierten haftenden Eigenkapital der Gruppe gemessen. Ob die einer Institutsgruppe angehdrenden
Unternehmen insgesamt einen GroBkredit an einen Kredithehmer gewahrt haben, ist nur dann zu prifen,
wenn fUr eines der gruppenangehdrigen Unternehmen der von ihm gewéahrte Kredit an den Darlehens-
nehmer 5 % seines haftenden Eigenkapitals betrégt oder Ubersteigt.

Abschitisse und Prifungen

Die fur die Einhaltung der Anforderungen an die Eigenkapitalausstattung maBgeblichen Jahresab-
schlisse werden gemal den deutschen Grundsatzen ordnungsgemaBer Buchflhrung erstellt, die im
wesentlichen im HGB und in der Verordnung Uber die Rechnungslegung der Kreditinstitute geregelt sind.
Die Verordnung Uber die Rechnungslegung der Kreditinstitute, die ein einheitliches Format fur die
Darstellung der Jahresabschlisse von Banken vorschreibt, steht in Einklang mit der EG-Richtlinie vom
8. Dezember 1986 Uber den JahresabschluB und den konsolidierten AbschluB von Banken und anderen
Finanzinstituten.

Nach deutschem Recht missen die Kreditinstitute des W&W-Konzern jahrlich durch einen Wirt-
schaftsprifer gepruft werden. Das BAKred muB von der Bestellung informiert werden und kann sie
ablehnen. Nach dem KWG muB der Wirtschaftsprifer einer Bank das BAKred Uber alle Tatsachen
informieren, von denen er Kenntnis erhalt und die es rechtfertigen, den Bestétigungsvermerk fur den
JahresabschluB3 einer Bank zu versagen oder einzuschrénken, oder die die finanzielle Lage der Bank
negativ beeinflussen, sowie Uber jede wesentliche Verletzung des Gesetzes oder der Satzung der Bank
durch die Geschaftsleiter. Der Wirtschaftsprifer muB jahrlich einen detaillierten und umfassenden
Prafungsbericht erstellen, der dem Aufsichtsrat, dem BAKred und der Bundesbank vorgelegt wird. Der
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Gegenstand des Berichts ist in einer vom BAKred erlassenen Verordnung vorgeschrieben. Insbesondere
muB der Wirtschaftsprifer bestatigen, daB die Bank () die aufsichtsrechtlichen Meldepflichten, (i) die
GroBkreditgrenzen, (iii) die Begrenzungen fUr die Gewahrung von Krediten an mehrere Kreditnehmer, die
eine Kreditnehmereinheit bilden, (iv) die Grundséatze Uber die angemessene Eigenmittelausstattung und
Liquiditdt und (v) die Bestimmungen Uber die umsichtige Vergabe von Krediten eingehalten hat. Der
Prifungsbericht muB auch ausflhrlich bestimmte groBe oder aus anderen Grinden bedeutende
Darlehen ertrtern und die Einhaltung bestimmter Vorschriften des KWG bestatigen, festverzinsliche
Aktiva und Passiva entsprechend ihrer Laufzeit sowie variabel verzinsliche Aktiva und Passiva entspre-
chend ihrer Zinsperiode gegentberstellen und die Auswirkung einer Zinsanderung auf die nicht
gegentberstellbaren Teile dieser Aktiva bzw. Passiva erlautern.

Meldepflichten

Um dem BAKred und der Bundesbank die Uberwachung der Einhaltung des KWG und anderer
anwendbarer gesetzlicher Bestimmungen zu ermdoglichen und um Informationen Uber die finanzielle Lage
der Banken zu erhalten, verlangen das BAKred und die Bundesbank die Ubermittlung von umfassenden
Informationen.

Jede Bank muB dem BAKred, der Bundesbank oder beiden unter anderem die folgenden In-
formationen Ubermitteln:

(i) die unverzigliche Anzeige von bestimmten organisatorischen Ver&nderungen (einschlieBlich be-
stimmter geplanter Anderungen); von Erwerb oder VerduBerung von mehr als 10 % der Kapital-
anteile eines anderen Unternehmens oder Veranderungen in der Hohe solcher Beteiligungen; dem
Verlust von 25 % des haftenden Eigenkapitals; von dem Beginn oder der Beendigung bestimmter
Geschéafte, die nicht Bankgeschafte sind; von Erwerb oder Aufgabe einer bedeutenden Beteiligung
an dem anzeigenden Institut; von der Eigenschaft des Instituts als Tochterunternehmen; von dem
Bestehen, der Anderung oder Beendigung einer engen Verbindung (d.h. Halten von mindestens
20 % des Kapitals oder der Stimmrechte) zu einem anderen Unternehmen; und

(i) jahrlich die gepriften unkonsolidierten und konsolidierten Jahresabschlisse der Bank.

Unter anderem sind weitere Berichte bei der Bundesbank vorzulegen, die Kopien davon an das
BAKred Ubermittelt:

(i) monatlich eine Bilanz und statistische Informationen;

(i) monatlich eine Erklarung Uber die Einhaltung der Vorschriften zur angemessenen Eigenmittelaus-
stattung und die Einhaltung der Grundsatze Uber die Liquiditat, wie in den vorstehend erdrterten
Grundsatzen |, Il und Il niedergelegt, sowie Erklarungen Uber Auslandskredite, wenn Kredite an
Kreditnehmer, die nicht Angehérige eines OECD-Mitgliedstaates oder eines Staates sind, der
bestimmte Vereinbarungen mit dem Internationalen Wahrungsfonds getroffen hat, insgesamt
DM 50.000.000 Ubersteigen; und

(iii) vierteljghrlich eine Liste der Kreditnehmer, an die die Bank Kredite von DM 3.000.000 oder mehr
gewahrt hat, sowie bestimmte Informationen Uber den Betrag und die Art des Kredits, ein-
schlieBlich syndizierter Kredite, die diesen Betrag Ubersteigen, auch wenn der Anteil der berichten-
den Bank DM 3.000.000,00 nicht Uberschreitet.

Wenn mehrere Banken der Bundesbank Darlehen an denselben Kredithehmer von DM 3.000.000,00
oder mehr melden, muB die Bundesbank die meldenden Banken Uber die insgesamt gemeldete
Kreditsumme und Uber die Art der Kredite dieses Kredithnehmers sowie die Anzahl der kreditgebenden
Banken, die gemeldet haben, informieren.

Wenn eine Bank Ubergeordnetes Kreditinstitut einer Institutsgruppe ist, muB diese Bank Zugang zu
Informationen Uber das Kapital und die GroBkredite der anderen Unternehmen dieser Institutsgruppe
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haben, um die Anforderungen des KWG (und der unter dem KWG erlassenen Verordnungen) zu erflillen,
die sich auf die Verpflichtung zur Einhaltung einer angemessenen Eigenmittelausstattung und der
GroBkreditgrenzen beziehen, einschlieBlich der Verpflichtung zur Abgabe von Meldungen auf kon-
solidierter Basis. Das KWG verpflichtet deutsche Unternehmen, die Mitglied einer Institutsgruppe sind,
dem Ubergeordneten Kreditinstitut in Deutschland solche Informationen zu geben, und verpflichtet das
Ubergeordnete Kreditinstitut, mit auslandischen Unternehmen, die Mitglied ihrer Institutsgruppe sind,
Vereinbarungen Uber die Bereitstellung solcher Informationen zu treffen. Wenn ein Ubergeordnetes
Kreditinstitut nicht in der Lage ist, von einem nachgeordneten Unternehmen die fir das Kon-
solidierungsverfahren notwendigen Informationen zu erhalten, muB3 der Buchwert der Beteiligung an
diesem Unternehmen bei der Bestimmung der Eigenmittel des Ubergeordneten Kreditinstituts abgezogen
werden.

Durchsetzung der bankaufsichtsrechtlichen Vorschriften; Auskinfte und Prifungen

Um sicherzustellen, daB deutsche Banken allen einschlagigen bankaufsichtsrechtlichen Anforderungen
und Berichtspflichten vollstandig nachkommen, fordert das BAKred eine effiziente interne Revisionsab-
teilung von angemessener GréBe und Qualitdt sowie Verfahren zur Uberwachung und Kontrolle ihrer
eigenen Aktivitdten. Eine Bank muB auBerdem einen schriftichen Organisationsplan erstellen, der die
Verantwortungsbereiche der Mitarbeiter und die betrieblichen Ablaufe festlegt und dessen Einhaltung von
der internen Revisionsabteilung Uberprift werden muB. Das BAKred fUhrt Prifungen bei den Banken im
Rahmen von Stichproben oder aus besonderem Anla3 durch.

Um die Einhaltung des KWG und der nach dem KWG erlassenen Verordnungen sicherzustellen,
kénnen das BAKred und die Bundesbank Informationen oder Dokumente von einer Bank anfordern, und
das BAKred kann ohne besonderen AnlaB Prifungen bei einer Bank vornehmen. Prifungen konnen
auch bei einem ausl@ndischen Tochterunternehmen, das mit einer Bank eine Institutsgruppe bildet,
durchgeflhrt werden, wenn dies erforderlich ist, um die Richtigkeit von Daten festzustellen, die flr die
Konsolidierung, die GroBkreditgrenzen und die in diesem Zusammenhang erforderlichen Berichte
maBgeblich sind, jedoch nur im Rahmen der am Sitz dieses Tochterunternehmens geltenden Gesetze.
Darlber hinaus kann das BAKred an Sitzungen des Aufsichtsrats der Bank oder an Hauptversammlun-
gen teilnehmen (oder kann verlangen, daB Sitzungen oder Versammlungen dieser Gremien einberufen
werden).

Wenn das BAKred UnregelmaBigkeiten aufdeckt, verflgt es Uber eine breite Palette von Sanktions-
moglichkeiten. Das BAKred kann die Abberufung von Geschéftsleitern verlangen oder ihnen die weitere
Austibung ihrer Tatigkeit untersagen. Wenn die Eigenmittel einer Bank unzureichend sind oder wenn die
Liquiditatsanforderungen nicht erfulit werden und die Bank die Mangel nicht innerhalb einer vom BAKred
gesetzten Frist behebt, kann das BAKred die Ausschittung von Gewinnen oder die Gewahrung von
Krediten verbieten oder beschranken. Diese Verbote kdnnen auch auf das Ubergeordnete Kreditinstitut
einer Institutsgruppe angewendet werden, wenn die Eigenmittel der gruppenangehodrigen Unternehmen
nicht den gesetzlichen Anforderungen entsprechen. Wenn die Liquiditdtsanforderungen nicht erflllt
werden, kann das BAKred auch die weitere Anlage in illiquiden Werten untersagen.

Wenn Gefahr flr die Erflllung der Verpflichtungen einer Bank gegeniber ihren Glaubigern besteht,
kann das BAKred einstweilige MaBnahmen zur Abwendung der Gefahr treffen. In diesem Zusammen-
hang kann es unter anderem: () Anweisungen an die Geschéaftsflihrung der Bank erlassen, (i) die
Annahme von Einlagen oder die Gewahrung von Krediten verbieten, (i) den Geschéftsleitern der Bank
die Ausubung ihrer Tatigkeit untersagen oder beschréanken und (iv) Aufsichtspersonen bestellen. Wenn
diese MaBnahmen nicht ausreichen, kann das BAKred der Bank die Erlaubnis entzichen und, falls
erforderlich, die SchlieBung der Bank anordnen. Um die Insolvenz einer Bank zu verhindern, hat das
BAKred die Befugnis, Zahlungen und die VerduBerung von Vermodgenswerten zu verbieten, den
Kundenverkehr zu schlieBen und die Entgegennahme von Zahlungen zu verbieten, die nicht zur Tilgung
von gegeniber der Bank bestehenden Schulden bestimmt sind. Verletzungen des KWG kdénnen zur
Verhangung von Strafen oder GeldbuBen flhren.
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Einlagensicherung

Am 1. August 1998 ist das Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetz (,EAG®) in Kraft
getreten, das Teil des Gesetzes zur Umsetzung der EG-Einlagensicherungsrichtlinie und der EG-
Anlegerentschadigungsrichtlinie ist und das erstmals ein gesetzlich zwingend vorgeschriebenes System
zur Sicherung von Einlagen einfihrt. Nach dem EAG ist jede Bank verpflichtet, Mitglied einer der
zugelassenen Entschadigungseinrichtungen zu werden, die unmittelbar oder mittelbar der staatlichen
Aufsicht unterliegen. Die Entschadigungseinrichtungen unterstehen der Aufsicht des BAKred. Private
Kreditinstitute wie die WB, die HYP, die BSW und die Leonberger sind der Entschadigungseinrichtung
deutscher Banken GmbH als zustandige Entschadigungseinrichtung beigetreten. Die Entschadigungsein-
richtungen haben die Aufgabe, die Beitrage der Mitgliedsbanken einzuziehen und zu verwalten und die
Entschadigungsanspriiche im Einklang mit dem EAG zu befriedigen. Nach dem EAG haben die
Glaubiger (ausgenommen sind Banken und Finanzinstitute, Versicherungsunternehmen, Kapitalanlage-
gesellschaften, die Bundesrepublik Deutschland, die Lander, die Gemeinden, groBe und mittelgroBe
Kapitalgesellschaften und andere Glaubigergruppen) einer Bank, die dauerhaft aufgrund ihrer Finanzlage
nicht in der Lage ist, Einlagen zurlckzuzahlen oder Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschéften zu
erflllen, einen Anspruch gegen die Entschadigungseinrichtung dieser Bank.

Die Haftung der Entschadigungseinrichtung ist auf die Zahlung von Verbindlichkeiten aus Einlagen und
Wertpapiergeschaften fur Kunden beschrankt, die auf Euro oder auf ein gesetzliches Zahlungsmittel
eines Vertragsstaates des Abkommens Uber den Européischen Wirtschaftsraum lauten, erfat aber
beispielsweise nicht Inhaber- und Orderschuldverschreibungen. Ferner ist die Haftung der Entschadi-
gungseinrichtung gegenlber einem Glaubiger einer zahlungsunfahigen Bank betragsmaBig auf jeweils
90 % des Gesamtwertes der Einlagen des Glaubigers bei dieser Bank oder der Verbindlichkeiten aus
Wertpapiergeschaften, hdéchstens jedoch auf den Gegenwert von Euro 20.000, beschrankt. Die
Mitglieder einer Entschadigungseinrichtung missen ihre Jahresabschllsse und den Prifungsbericht bei
der jeweiligen Einrichtung einreichen und dieser Einrichtung alle notwendigen Informationen liefern. Die
Entschadigungseinrichtung fuhrt Prifungen bei den Banken durch, um das Risiko einer Zahlungs-
unfahigkeit zu mindern.

Neben dem gesetzlich zwingenden System zur Sicherung von Einlagen werden Verbindlichkeiten
gegenUber Glaubigern, die nicht durch das EAG gedeckt sind, durch einen der verschiedenen
Sicherungsfonds gedeckt, die das Bankgewerbe auf einer freiwilligen Basis eingerichtet hat. Diese
Sicherungsfonds waren die einzigen Formen der Einlagensicherung, bevor das EAG am 1. August 1998
in Kraft trat. Die WB ist Mitglied des Einlagensicherungsfonds des Bundesverbandes Deutscher Banken.
Der Einlagensicherungsfonds deckt Verbindlichkeiten gegenltber Kunden (ausgenommen sind damit vor
allem andere Banken) bis zu einem Betrag von 30 % des Kernkapitals und des Erganzungskapitals
(soweit das Erganzungskapital nicht 25 % des Kernkapitals Ubersteigt). Verbindlichkeiten der Banken,
die in Inhaberpapieren verbrieft sind, sind durch den Einlagensicherungsfonds nicht gedeckt.

Deutsche Bausparkassen haben zur Erganzung des EAG einen Verein ohne Erwerbszweck unter der
Bezeichnung ,Bausparkassen-Einlagensicherungsfonds e.V.“ gegrindet. Aufgabe des Vereins ist es, bei
drohenden oder bestehenden finanziellen Schwierigkeiten der Ruckzahlung solcher Einleger, die nicht
Kreditinstitut sind, im Interesse dieser Einleger Hilfe zu leisten und dadurch das Vertrauen in die
Bausparkassen zu starken. Durch den Verein werden Uber die Sicherung im Sinne des EAG hinaus
Bauspareinlagen einschlieBlich Zinsen in unbegrenzter Hohe sowie auBerkollektive Einlagen bis zu einer
Hohe von DM 100.000,00 je Einleger (ausgenommen Forderungen aus Schuldverschreibungen) abge-
sichert. Die Leistungen des Vereins werden im Sicherungsfall derzeit noch durch die Erhebung von
Umlagen bei den Mitgliedsinstituten finanziert. Das Umlagesystem wird voraussichtlich am 8. September
1999 auf ein Beitragssystem umgestellt werden. Die BSW gehdrt dem Verein an.

DarUber hinaus sind Anleger und andere Glaubiger deutscher Banken durch Vereinbarungen mit der
Liquiditats-Konsortialbank GmbH ("LIKO”) geschitzt, einer Bank, die von der deutschen Regierung im
Jahre 1974 gegrindet wurde, um Geldmittel fir jede deutsche Bank bereitzustellen, die Liquiditats-
probleme hat. Die Anteile an der LIKO werden zu 30 % von der Bundesbank und die Ubrigen Anteile
von allen anderen deutschen Banken und Bankverbanden gehalten.
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System der Versicherungsaufsicht in Deutschland

Aufsichtspflichtige Unternehmen

Unternehmen mit Sitz in der Bundesrepublik Deutschland, die den Betrieb von Versicherungsge-
schaften zum Gegenstand haben und nicht Trager der Sozialversicherung sind (wie die WrttLeben, die
WLV, die ARA, die WirttKranken, die WirttVers und die WUBA), unterliegen der deutschen Ver-
sicherungsaufsicht. Einer nur eingeschrankten Versicherungsaufsicht unterliegen Unternehmen wie die
WEW AG, die ausschlieBlich die Ruickversicherung betreiben. Aufgabe der Versicherungsaufsicht ist es,
die Versicherungsnehmer vor unlauteren Geschéftspraktiken zu schitzen und die dauerhafte Erflllung
der eingegangenen Versicherungsversprechen zu gewéhrleisten. Versicherungsunternehmen durfen
deshalb u.a. neben Versicherungsgeschaften nur solche Geschéfte betreiben, die mit dem Ver-
sicherungsgeschaft in unmitteloarem Zusammenhang stehen.

Die Versicherungsaufsicht wird durch das Bundesaufsichtsamt fir das Versicherungswesen (,BAV*)
nach den Vorschriften des Versicherungsaufsichtsgesetzes (,VAG") ausgelbt. Das BAV erteilt die
Erlaubnis zum Betrieb des Versicherungsunternehmens aufgrund des ihm vorgelegten Geschéftsplans,
in dem u.a. die Versicherungssparten, deren Betrieb das Unternehmen beabsichtigt, festzulegen sind.

Aufsicht durch das BAV

Das BAV Uberwacht umfassend den gesamten Geschéftsbetrieb eines Versicherungsunternehmens.
Neben der Aufsicht Uber die Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften (versicherungsaufsichtsrechtliche
Vorschriften, das Versicherungsverhaltnis betreffende Vorschriften, rechtliche Grundlagen des Geschéfts-
plans) hat die Finanzaufsicht besonderes Gewicht. Im Rahmen der Finanzaufsicht hat das BAV auf die
dauerhafte Erflllbarkeit der Verpflichtungen aus Versicherungen und dabei insbesondere auf die Bildung
ausreichender versicherungstechnischer Ruckstellungen und die Anlage in geeigneten Vermdgens-
werten, die Einhaltung der kaufméannischen Grundséatze einschlieBlich einer ordnungsgeméaBen Verwal-
tung, Buchhaltung und angemessener interner Kontrollverfahren, die Solvabilitdt der Versicherungsunter-
nehmen und die Einhaltung der Ubrigen finanziellen Grundlagen des Geschaftsplans zu achten.

Versicherungsunternehmen haben regelmaBig an das BAV zu berichten und unterliegen einer Vielzahl
von Anzeigepflichten bzw. Genehmigungsvorbehalten. Unter anderem ist jede Anderung des Geschéfts-
plans (dieser umfaBt insbesondere die Satzung, Angaben darlber, welche Versicherungssparten
betrieben werden sollen, sowie den Nachweis der Eigenmittel) dem BAV zur Genehmigung vorzulegen.
Weiterhin haben Versicherungsunternehmen der Aufsichtsbehdrde z.B. die Bestellung von Geschéfts-
leitern, Satzungsanderungen, den Erwerb oder die Aufgabe einer bedeutenden Beteiligung an Ver-
sicherungsunternehmen sowie eine Anderung der Beteiligungsverhaltnisse bei dem Versicherungsunter-
nehmen selbst anzuzeigen.

Dem BAV stehen umfassende Auskunfts- und Prifungsrechte zu. So ist das BAV befugt, von den
Versicherungsunternehmen Auskiinfte (ber alle Geschaftsangelegenheiten sowie Vorlage oder Uber-
sendung aller Geschaftsunterlagen zu verlangen, auch ohne besonderen AnlaB3 in den Geschéftsraumen
der Unternehmen Prifungen des Geschéftsbetriebes vorzunehmen, zu Sitzungen des Aufsichtsrats und
Hauptversammlungen Vertreter zu entsenden sowie die Einberufung von Aufsichtsratssitzungen bzw.
Hauptversammlungen sowie die Anktndigung von Gegenstanden zur BeschluBfassung zu verlangen.

Erflllt ein Versicherungsunternehmen die Voraussetzungen fur die Erteilung der Erlaubnis nicht mehr,
verletzt es in schwerwiegender Weise die Verpflichtungen nach dem VAG oder dem Geschéftsplan oder
ergeben sich schwere MiBstande, die bei Fortsetzung des Geschaftsbetriebs die Belange der Versicher-
ten gefahrden, kann das BAV dem Versicherungsunternehmen die Erlaubnis zur Fortsetzung des
Geschéftsbetriebs entziehen. Daneben kann das BAV Anordnungen an die Geschéftsfihrung erlassen
und Zahlungsverbote aussprechen, wenn die Beflrchtung besteht, daB das Unternehmen auf Dauer
seinen Verpflichtungen nicht mehr nachkommen kann.
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Eigenkapital

Das VAG und die auf seiner Grundlage erlassenen Vorschriften schreiben detaillierte Regelungen Uber
die Eigenkapitalausstattung von Versicherungsunternehmen vor. Versicherungsunternehmen mussen freie
unbelastete Eigenmittel in Hohe einer im einzelnen bestimmten Solvabilitdtsspanne bilden. Ein Drittel der
Solvabilitdtsspanne gilt als Garantiefonds. Zu Eigenmitteln eines Versicherungsunternehmens gehdren
insbesondere (i) das Grundkapital, abzlglich des Betrages eigener Aktien und der Halfte des nicht
eingezahlten Teils, (i) die Kapitalriicklage, (i) die Gewinnrlcklagen, (iv) der Gewinnvortrag und (v) bei
Lebensversicherungsunternehmen die Rickstellung flr Beitragsrickerstattungen, sofern sie zur Deckung
von Verlusten verwendet werden darf und soweit sie nicht auf festgelegte UberschuBanteile entfallt.
Unter bestimmten Voraussetzungen (namentlich Verlustteilnahme des GenuBkapitals, Nachrangigkeit der
GenuBrechts- bzw. Darlehensanspriiche sowie einer Mindestlaufzeit von 5 Jahren) kann auch Kapital,
das gegen Gewahrung von GenuBrechten bzw. aufgrund der Eingehung nachrangiger Verbindlichkeiten
eingezahlt ist, zu den Eigenmitteln zahlen, allerdings zusammengenommen beschrankt auf 25 % des
sogenannten Kernkapitals (Grundkapital, Kapital- und Gewinnriicklagen sowie Gewinnvortrag).

HauptgroBe der Solvabilitatskontrolle ist die sogenannte Solvabilitdétsspanne, in deren Hdhe Eigen-
kapital zu bilden ist. Diese Solvabilitdtsspanne ist eine feste GroBe. Sie errechnet sich nach dem
Geschéftsvolumen, z.B. bei Schadensversicherern alternativ aus dem Beitragsindex oder aus dem
Schadensindex; entscheidend ist jeweils der hdhere Betrag. Dabei werden hinsichtlich des Beitragsindex
die Préamienbeitrdge eines Jahres mit einem nach Betrdgen gestaffelten Prozentsatz (16 - 18 %)
multipliziert und um einen Selbstbehaltskoeffizienten bereinigt. Fir die Errechnung des Schadensindexes
werden die durchschnittlichen Zahlungen fur Versicherungsfalle innerhalb einer Periode von mehreren
Jahren ebenfalls mit einem nach Betrdgen gestaffelten Prozentsatz (23 - 26 %) multipliziert und
gleichfalls um einen Selbstbehaltskoeffizienten bereinigt. In Héhe des jeweils héheren Betrages sind
Eigenmittel zu bilden.

Das Versicherungsunternehmen muB dem BAV alljahrlich neben dem JahresabschluB3 und Lagebericht
sowie dem Bericht des Wirtschaftsprifers eine Berechnung der Solvabilititsspanne vorlegen und die
Eigenmittel nachweisen.

Vermdgensanlage

Das VAG enthalt auch detaillierte Bestimmungen Uber die Vermdgensanlage. Bei der Vermdgens-
anlage ist zwischen gebundenem und freiem Vermédgen zu unterscheiden. Wesentlicher Bestandteil des
gebundenen Vermdgens ist der Deckungsstock. Dieser représentiert den Vermodgensbestand, der
erforderlich ist, um bestimmte in der Bilanz ausgewiesene Verbindlichkeiten des Versicherungsunterneh-
mens gegenuber den Versicherten erflllen zu kénnen. Dem Deckungsstock durfen Vermdgensgegen-
stédnde nur entnommen werden, die durch Eintritt des Versicherungsfalls, Rickkauf von Versicherungen
oder dadurch frei werden, daB ein Versicherungsverhéltnis auf andere Weise beendigt oder der
Geschéftsplan geéndert wird. Zur Uberwachung des Deckungsstocks ist ein Treuhdnder zu bestellen.

Zum gebundenen Vermodgen gehort neben dem Deckungsstock das sogenannte Ubrige gebundene
Vermodgen,; hierzu z&hlen Vermdgenswerte auBerhalb des Deckungsstocks in Hohe der versicherungs-
technischen Ruckstellungen sowie der aus Versicherungsverhaltnissen entstandenen Verbindlichkeiten
und Rechnungsabgrenzungsposten. In der Lebensversicherung ist allerdings die Ruickstellung fur
Beitragsriickerstattung nur in Hohe der bis zum Ende des folgenden Geschéftsjahres voraussichtlich
auszuschittenden UberschuBanteile dem Ubrigen gebundenen Vermdgen zuzurechnen. Firr die Anlage
des gebundenen Vermodgens ist gesetzlich ein Katalog von risikoarmen Anlagemdglichkeiten vorge-
schrieben bzw. ist bei risikohdheren Anlagen der Anteil des jeweiligen Investments auf einen bestimmten
Prozentsatz des gebundenen Vermodgens beschrankt.

Auch die Verfligbarkeit des freien Vermdgens ist bei Versicherungen dadurch begrenzt, daB sie neben
Versicherungsgeschaften nur solche Geschéfte betreiben dirfen, die in unmitteloarem Zusammenhang
mit Versicherungsgeschéften stehen. Besondere Vorschriften gelten deshalb auch fur den Einsatz von
Derivaten. Versicherungsunternehmen durfen Termingeschafte und Geschéfte mit Optionen und &hnli-
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chen Finanzinstrumenten nur dann abschlieBen, wenn sie der Absicherung gegen Kurs- oder Zinsande-
rungsrisiken bei vorhandenen Vermdgenswerten oder dem spateren Erwerb von Wertpapieren dienen
sollen oder wenn aus vorhandenen Wertpapieren ein zuséatzlicher Ertrag erzielt werden soll, ohne daB bei
Erflllung von Lieferverpflichtungen eine Unterdeckung des gebundenen Vermdgens eintreten kann.
Hierzu hat das BAV detalillierte Richtlinien erlassen.

Jahresabschlu3 und AbschluBpriifung.

Der Einzeljahresabschlu3 der Gesellschaft wird nach den allgemein flir alle Unternehmen geltenden
Vorschriften des HGB aufgestellt. Der Konzernabschlu3 der Gesellschaft und die Einzeljahresabschlisse
der Konzerngesellschaften, die das Versicherungsgeschaft betreiben, werden nach den speziell far
Versicherungsunternehmen geltenden Vorschriften des HGB sowie der Verordnung Uber die Rechnungs-
legung von Versicherungsunternehmen (RechVersV) aufgestellt. Diese Rechnungslegungsvorschriften
basieren auf der EG-Richtlinie des Rates vom 19. Dezember 1991 Uber den JahresabschluB und den
konsolidierten AbschluB von Versicherungsunternehmen, welche durch das Versicherungsbilanzrichtli-
nien-Gesetz vom 24. Juni 1994 und die RechVersV in deutsches Recht umgesetzt wurde.

Versicherungsunternehmen und Unternehmen, deren einziger oder hauptséchlicher Zweck das
Erwerben und Halten von Tochtergesellschaften ist, die Versicherungsunternehmen sind, haben nach
deutschem Recht unabhangig von ihrer GroéBe ihren JahresabschluB und Lagebericht sowie ihren
KonzernabschluB und Konzernlagebericht jahrlich prifen zu lassen. Der Vorstand hat der Aufsichts-
behdrde unverzlglich den vom Aufsichtsrat bestimmten AbschluBprifer anzuzeigen. Die Aufsichts-
behdrde kann, wenn sie gegen den AbschluBprifer des Jahresabschlusses Bedenken hat, verlangen,
daB innerhalb einer angemessenen Frist ein anderer AbschluBprifer bestellt wird. Werden bei der
Prafung Unrichtigkeiten oder VerstdBe gegen gesetzliche Vorschriften sowie Tatsachen festgestellt, die
den Bestand des gepriften Unternehmens oder des Konzerns geféhrden oder seine Entwicklung
wesentlich beeintrachtigen kénnen oder die schwerwiegende VerstdéBe der gesetzlichen Vertreter oder
von Arbeitnehmern gegen Gesetz, Gesellschaftsvertrag oder die Satzung darstellen, hat der Prifer das
BAV unverziglich zu unterrichten. Ferner hat der Vorstand eine Ausfertigung des Berichtes des
AbschluBprifers mit seinen und den Bemerkungen des Aufsichtsrats unverzlglich nach der Feststellung
der Aufsichtsbehdrde vorzulegen.

Das BAV hat eine Verordnung Uber den Inhalt der Prufungsberichte zu den Jahresabschllssen von
Versicherungsunternehmen erlassen. Danach muB3 der Prifungsbericht u.a. die Einhaltung der Vor-
schriften Uber den Einsatz von Derivaten, der Berechnung der Ruickstellungen, eine Stellungnahme zu
deren Angemessenheit sowie eine Darstellung etwaiger finanzieller Auswirkungen der Beziehungen zu
verbundenen Unternehmen, die die Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich beeinflussen
kénnen, enthalten. Der Priafungsbericht muB sich ferner mit der Liquiditats- und Ertragslage befassen.

Spartentrennungsgrundsatz.

Das deutsche Versicherungsaufsichtsrecht wird nur eingeschrankt durch den Grundsatz der Sparten-
trennung bestimmt. Dieser Grundsatz ist im VAG nur fUr Lebensversicherer und solche Krankenver-
sicherer ausgesprochen, deren Angebot geeignet ist, die gesetzliche Krankenversicherung ganz oder
teilweise zu ersetzen (substitutive Krankenversicherung). Nach diesen Bestimmungen ist es einem
Lebensversicherungsunternehmen und einem Krankenversicherer, der die substitutive Krankenversiche-
rung betreibt, untersagt, andere Versicherungssparten zu betreiben. In bezug auf Rechtsschutzver-
sicherer wurde der Spartentrennungsgrundsatz inzwischen dahingehend eingeschrankt, daB ein Ver-
sicherungsunternehmen, das die Rechtsschutzversicherung zusammen mit anderen Versicherungs-
sparten betreibt, die Leistungsbearbeitung in der Rechtsschutzversicherung einem anderen Unter-
nehmen zu Ubertragen hat. Damit soll eine Kollision zwischen der Rechtsschutzversicherungssparte und
der Haftpflichtversicherungssparte verhindert werden. Der Spartentrennungsgrundsatz fir Kreditver-
sicherer, mit dem urspringlich andere Versicherungsnehmer vor den Risiken der Kreditversicherung
geschutzt werden sollen, ist aufgehoben worden.

Durch den Spartentrennungsgrundsatz bzw. den vom BAV vertretenen Grundsatz eines Verbots der
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Quersubventionierung und den vom VAG angestrebten Schutz der Versicherungsnehmer wird auch die
Moglichkeit von Versicherungsunternehmen, Beherrschungs- und/oder GewinnabfUhrungsvertrdge mit
anderen Unternehmen abzuschlieBen, eingeschrénkt. So hat das BAV grundsatzlich Beherrschungs-
sowie Gewinnabflhrungsvertrage von Versicherungsunternehmen als beherrschten bzw. gewinnabfih-
renden Teil mit Nichtversicherungsunternehmen als unerwtnscht erklart bzw. untersagt. Umgekehrt hat
das BAV Unternehmensvertrage mit Lebens- bzw. Krankenversicherungsunternehmen als gewinnem-
pfangenden bzw. herrschenden Teil untersagt, weil das herrschende bzw. gewinnempfangende Unter-
nehmen eine gesetzliche Verlustausgleichspflicht gegentiber dem gewinnabfUhrenden bzw. beherrschten
Vertragspartner trifft.

Versicherungsverhéltnisse; UberschuB3beteiligung.

Die rechtliche Ausgestaltung der Versicherungsverhéltnisse unterliegt den Bestimmungen des Ver-
sicherungsvertragsgesetzes. Das Versicherungsvertragsgesetz enthalt zwingende Bestimmungen, die
weder zu Gunsten noch zu Ungunsten des Versicherungsnehmers geandert werden koénnen, halb-
zwingende Bestimmungen, von denen nicht zu Lasten des Versicherungsnehmers oder geschutzter
Dritter abgewichen werden darf, sowie nicht zwingende Vorschriften, die zur Anwendung kommen,
wenn im Versicherungsvertrag nichts anderes vereinbart wurde. Naher bestimmt wird das Ver-
sicherungsverhéltnis in der Regel durch die Bezugnahme auf Allgemeine Versicherungsbedingungen.
Das VAG schreibt fur Allgemeine Versicherungsbedingungen einen bestimmten Mindestinhalt vor.

Obwohl Versicherungsunternehmen grundsétzlich gesetzlich nicht verpflichtet sind, die Versicherten an
Uberschiissen aus der Vermdgensanlage zu beteiligen, wird eine derartige UberschuBbeteiligung
insbesondere bei Lebensversicherungen regelmaBig im Versicherungsvertrag vereinbart. Dabei wird
meist zwischen einer geringen Garantieverzinsung und einem Anspruch auf weitergehende Uber-
schuBbeteiligung, die sich an den tats&chlich erzielten Ergebnissen der Vermdgensanlage orientiert,
unterschieden. Das BAV kann einschreiten, wenn die Versicherten an den tatsachlich erzielten
Uberschiissen nicht in angemessenem Umfang beteiligt werden. Es fordert, daB die Versicherten in der
Lebensversicherungssparte mit mindestens 90 % am sogenannten Rohertrag (dies ist der UberschuB3
der Ertrdge Uber die Aufwendungen vor Dotierung der Rickstellungen flr Beitragsrickerstattungen, der
Racklagen und einer Gewinnausschittung) in Form einer Direktgutschrift oder einer Dotierung der
Ruckstellungen fur Beitragsrickerstattungen zu beteiligen sind. DarUber hinaus kann das BAV ein-
schreiten, wenn diese Ruckgewahrquote im Durchschnitt der letzten drei Geschéaftsjahre nicht einem
nach dem Durchschnitt aller Versicherungsunternehmen ermittelten RUckgewahrrichtsatz entspricht.
Ahnliche Bestimmungen gelten auch fir Krankenversicherer.

Beaufsichtigung von Versicherungsunternehmen einer Versicherungsgruppe

GemaR der Richtlinie des Europdischen Parlamentes und des Rates vom 27. Oktober 1998
(98/78/EG) Uber die zusatzliche Beaufsichtigung der einer Versicherungsgruppe angehdrenden Ver-
sicherungsunternehmen sollen auch Versicherungsunternehmen kunftig einer Aufsicht auf Gruppenebene
unterworfen werden. Die Richtlinie ist bis zum 27. April 2000 in nationales Recht umzusetzen. Ziel der
Richtlinie ist es vor allem, eine angemessene Eigenmittelausstattung von Versicherungsgruppen sicher-
zustellen. Dabei soll die Beeintrachtigung der Eigenmittelausstattung von beaufsichtigten Unternehmen
durch die mehrfache Verwendung aufsichtsbehordlich zugelassener Eigenmittel in einer Versicherungs-
gruppe bzw. die kinstliche Kapitalschdépfung Uber andere der Gruppe angehdrende Unternehmen
verhindert sowie die Verschlechterung der Finanzlage der gruppenangehoérigen Unternehmen durch
Transaktionen innerhalb der Gruppe ausgeschlossen werden.

Beaufsichtigung des W&W-Konzern

GemaB § 10a des KWG unterliegt die Eigenmittelaustattung einer Finanzholding-Gruppe der Aufsicht
durch das KWG. In einer Stellungnahme gegenuber der Gesellschaft hat das BAKred die Ansicht
vertreten, im Hinblick auf die konzernangehorigen Kreditinstitute sei die W&W AG als Finanzholding-
Gesellschaft einzustufen mit der Folge, daB sie zusammen mit ihren Tochtergesellschaften wie z.B. BSW,
HYP und WB eine Finanzholding-Gruppe bilde. Andererseits ist damit zu rechnen, daf nach Umsetzung
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der Richtlinie Uber die Beaufsichtigung von Versicherungsgruppen der W&W-Konzern gleichzeitig als
Versicherungsgruppe zu qualifizieren ist, deren angemessene Eigenmittelausstattung vom BAV zu
Uberwachen ist.

Die derzeit bestehenden gesetzlichen Regelungen geben keinen AufschiuB dartber, ob und in
welchem Umfang es in Zukunft zu einer doppelten Beaufsichtigung des W&W-Konzern durch BAKred
und BAV kommen wird und welche Anforderungen an die Eigenmittelausstattung des W&W-Konzern
sich daraus ergeben.
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FINANZAUSWEISE

INHALTSVERZEICHNIS DER JAHRESABSCHLUSSE

1. JahresabschluB3, Lagebericht und KapitalfluBrechnung der Wistenrot Beteiligungs-Aktiengesellschaft
fir das Geschéftsjahr zum 31. Dezember 1998;

2. Pro-forma-Konzern-Bilanz und Pro-forma-Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung der Wustenrot Be-
teiligungs-AG fur die Geschéftsjahre zum 31. Dezember 1996, 1997, 1998 in vergleichender
Darstellung, sowie Aufstellung der fir das Geschéaftsjahr zum 31. Dezember 1998 in den Pro-forma-
KonzernabschluB einbezogenen Unternehmen.

3. Konzernabschlisse der Wurttembergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft flir die Ge-
schaftsjahre zum 31. Dezember 1996, 1997 und 1998 in vergleichender Darstellung, Konzern-
lagebericht (einschlieBlich KapitalfluBrechnung fur das Geschéftsjahr zum 31. Dezember 1998) sowie
Aufstellung der fir das Geschéftsjahr zum 31. Dezember 1998 in den KonzernabschluB ein-
bezogenen Unternehmen.

4. Ausgewadhlte Pro-forma-Konzerndaten der Wistenrot & Wirttembergische AG fur die Geschéaftsjahre
zum 31. Dezember 1996, 1997 und 1998 in vergleichender Darstellung.
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JahresabschluB, Lagebericht und KapitalfluBrechnung der Wustenrot Beteiligungs-Aktiengesellschaft
fir das Geschéftsjahr zum 31. Dezember 1998.
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WUSTENROT BETEILIGUNGS-AKTIENGESELLSCHAFT

(vormals WUSTENROT BETEILIGUNGS-GMBH)
Bilanz zum 31. Dezember 1998

AKTIVA 01.01.98
DM DM TDM
A. Anlagevermégen
I. Sachanlagen
1. Grundstlicke, grundstlicksgleiche Rechte und
Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden
Grundstiicken 1,00 0
Il. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 1.709.774.464,84 1.667.640
2. Beteiligungen 31.252.032,71 31.252
3. Genossenschaftsanteile 169.488,00 170
1.741.195.985,55 1.699.062
1.741.195.986,55 1.699.062
B. Umlaufvermégen
I. Forderungen und sonstige
Vermogensgegenstidnde
1. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 774.832.813,21 882.333
- davon Restlaufzeit mehr als ein Jahr: DM 0,00 0)
- davon Guthaben bei Kreditinstituten: DM 665.005.831,94 (795.601)
2. Sonstige Vermdgensgegenstande 32.647.105,11 240.383
- davon Restlaufzeit mehr als ein Jahr: DM 0,00 )
807.479.918,32 1.122.716
Summe der Aktiven 2.548.675.904,87  2.821.778
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WUSTENROT BETEILIGUNGS-AKTIENGESELLSCHAFT

(vormals WUSTENROT BETEILIGUNGS-GMBH)
Bilanz zum 31. Dezember 1998

PASSIVA

DM

01.01.98
DM TDM

A. Eigenkapital
I. Gezeichnetes Kapital
Il. Kapitalriicklage

lll. Gewinnriicklagen
Andere Gewinnrlcklagen

IV. Bilanzgewinn

B. Sonderposten mit Riicklageanteil
C. Riickstellungen
1. Ruckstellungen fur Pensionen und
ahnliche Verpflichtungen

2. Steuerrlckstellungen
3. Sonstige Ruckstellungen

D. Verbindlichkeiten

1. Verbindlichkeiten gegentber verbundenen

Unternehmen
- davon Kreditinstitute: DM 0,00
- davon Restlaufzeit bis zu 1 Jahr: DM 16.085.112,96

2. Sonstige Verbindlichkeiten
- davon aus Steuern: DM 67.045,63
- davon im Rahmen der sozialen
Sicherheit: DM 0,00

- davon Restlaufzeit bis zu 1 Jahr: DM 67.046,63

180.203.104,00
4.741.631,25

10.721.619,00

17.586.785,95

67.046,63

404.250.000,00 404.250

1.413.026.700,00 470.500

493.000.000,00 493.000

25.079.118,04 936.507

2.335.355.818,04 2.304.257

0,00 4.000

161.952
157.945
40.613

195.666.254,25 360.510

153.011
©)
(151.761)

17.653.832,58 153.011

Summe der Passiven

2.548.675.904,87 2.821.778

Verbindlichkeiten aus der Begebung und Ubertragung von Wechseln, aus

Burgschaften, Wechsel- und Scheckbirgschaften und aus Gewahrleistungs-

vertrdgen sowie Haftungsverhaltnisse aus der Bestellung von Sicherheiten

flr fremde Verbindlichkeiten
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WUSTENROT BETEILIGUNGS-AKTIENGESELLSCHAFT

(vormals WUSTENROT BETEILIGUNGS-GMBH)

Gewinn- und Verlustrechnung fiir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 1998

DM

DM

1. Sonstige betriebliche Ertrage

2. Aufwendungen fUr bezogene Leistungen

3. Personalaufwand
a) Lohne und Gehalter
b) Soziale Abgaben und Aufwendungen
fur Altersversorung und fir Unterstitzung

- davon fUr Altersversorgung: DM 27.391.768,62

4. Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegen-
stdnde des Anlagevermdgens und Sachanlagen

5. Sonstige betriebliche Aufwendungen

6. Ertrdge aus Beteiligungen

- davon aus verb. Unternehmen: DM 81.600.000,00

7. Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage

- davon aus verb. Unternehmen: DM 825.693,10

8. Zinsen und ahnliche Aufwendungen

- davon an verb. Unternehmen: DM 9.783,81

9. Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit

10. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

11. Sonstige Steuern

12. Jahresiiberschu

13. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr

14. Bilanzgewinn

4.177.296,96

1.688,00

28.046.174,74

28.047.762,74

3.748.327,01

13.534.039,27

83.576.213,17

1.805.042,10

3.332.828,81

5.544.718,49

49.507.425,98

82.048.426,46

38.085.718,97

156.401.278,86

-1.325.486,94

24.009.927,05

1.069.190,99

25.079.118,04
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Anhang
Allgemeine Angaben und Erlauterungen zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die Wiustenrot Beteiligungs-GmbH ist aus der friheren Bausparkasse Gemeinschaft der Freunde
Wstenrot gemeinnttzige GmbH (GdF) hervorgegangen. Im Rahmen einer strukturellen Neuordnung der
Wiistenrot-Gruppe wurde auf der Grundlage des Ausgliederungs- und Ubernahmevertrags vom 14. Juli
1998 das Bausparkassengeschéft aus der GdF ausgegliedert und auf die am 3. Méarz 1998 errichtete
Wistenrot Bausparkasse AG (BSW) mit der MaBgabe Ubertragen, den Bausparkassenbetrieb aufzu-
nehmen und fortzufUhren. Die Ausgliederung wurde am 26. August 1998 rechtswirksam. Handels- und
steuerrechtlich erfolgte die Ausgliederung des Bausparbetriebs mit Wirkung zum Ablauf des 31.
Dezember 1997; Ausgliederungsstichtag ist der 1. Januar 1998. Mit dem Wirksamwerden der
Ausgliederung hat die BSW den Geschéaftsbetrieb als Bausparkasse aufgenommen. Die bisherige GdF
hat ihrerseits das Bauspargeschéft eingestellt, in WuUstenrot Beteiligungs-GmbH umfirmiert und die
Funktion einer Zwischenholdinggesellschaft Ubernommen.

Auf den JahresabschluB der Gesellschaft zum 31. Dezember 1998 sind infolge des grundlegend
veranderten Unternehmensgegenstandes die Vorschriften der §§ 340 ff HGB nicht mehr anwendbar. Die
Aufstellung der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung zum 31.12.1998 erfolgte in Abweichung
zum Vorjahr entsprechend §§ 266, 275 HGB und nicht mehr entsprechend den in § 2 der Verordnung
Uber die Rechnungslegung der Kreditinstitute vorgeschriebenen Formblattern. Aufgrund fehlender
Vergleichbarkeit werden daher in analoger Anwendung von Artikel 24 Abs. 5 EGHGB in der Gewinn- und
Verlustrechnung auf die Angabe von Vorjahreszahlen verzichtet und in der Bilanz werden flr Vergleichs-
zwecke die Werte nach dem Stand zum 1. Januar 1998 gemaB Ausgliederungsbilanz angegeben.

Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze

Erworbene immaterielle Vermdgensgegenstande und Sachanlagen werden zu Anschaffungskosten,
vermindert um planmaBige Abschreibungen, bilanziert. Steuerliche Sonderabschreibungen werden im
Rahmen der gesetzlichen Mdglichkeiten in vollem Umfang vorgenommen.

Die Gegenstande des Finanzanlagevermdgens sind zu den Anschaffungskosten bzw. niedrigeren
beizulegenden Werten angesetzt.

Die Forderungen und sonstigen Vermdgensgegenstande sind zu Nominalwerten angesetzt.

Die Guthaben bei Kreditinstituten entsprechen den Nominalwerten.

Die Ruckstellungen fur Pensionen und &hnliche Verpflichtungen sind zum versicherungsmathemati-
schen Teilwert unter Zugrundelegung eines Zinssatzes von 6 % und unter Anwendung der 1998 von

Prof. Heubeck veroffentlichten neuen Richttafeln voll dotiert.

Die Steuerriickstellungen und die sonstigen RUckstellungen wurden nach den voraussichtlichen
Verpflichtungen bemessen.

Die Verbindlichkeiten sind mit dem RUckzahlungsbetrag ausgewiesen.
Die Haftungsverhaltnisse entsprechen den maximalen am Bilanzstichtag méglichen Verpflichtungen.

Auf fremde Wahrung lautende Anteile an verbundenen Unternehmen und Genossenschaftsanteile
wurden zu Anschaffungskursen bewertet.
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Erlauterungen zur Bilanz

Anlagevermégen

Die einzelnen Posten der Sach- und Finanzanlagen entwickelten sich 1998 wie folgt:

Anschaffungswerte Ab- Buch- Buch- Ab-
01.01.98 Zu- Ab- Umbu- | schrei- wert wert schrei-
génge génge chung bungen 31.12.98 01.01.98 bung
kumu- 1998
liert
TDM TDM | TDM | TDM TDM TDM TDM TDM
l. Sachanlagen
Grundstlicke und
Gebaude 17.007 | 3.748 0 0| 20.755 0 0 3.748
lll. Finanzanlagen
1. Anteile an verbun-
denen Unternehmen 1.668.060 | 42.134 0 0 420 | 1.709.774 | 1.667.640 0
2. Beteiligungen 31.252 0 0 0 0 31.252 31.252 0
3.  Genossenschafts-
anteile 170 0 0 0 0 170 170 0
Finanzanlagen
insgesamt 1.699.482 | 42.134 0 0 420 | 1.741.196 | 1.699.062 0
Anlagevermégen 1.716.489 | 45.882 0 0| 21.175| 1.741.196 | 1.699.062 3.748

Bei den Abschreibungen des Geschéftsjahres auf Grundsticke und Gebaude in Hohe von 3.748 TDM

handelt es sich ausschlieBlich um auBerplanméaBige Abschreibungen gemaBi § 6b EStG.

Unternehmen, an denen ein Anteilsbesitz von mindestens 20 % besteht

Name und Sitz

Anteil am Kapital

direkt %

indir. %

uber

Eigenkapital
TDM

Ergebnis
TDM

1. Wustenrot Bausparkasse AG,
Ludwigsburg

2. Wiustenrot Bank AG,
Ludwigsburg

3. Wustenrot
Lebensversicherungs-AG,
Ludwigsburg

4. Hausbau Wustenrot GmbH,
Ludwigsburg

5. Wistenrot Stadtebau- und
Entwicklungsgesellschaft
mbH, Ludwigsburg

6. Gesellschaft fur Markt- und
Absatzforschung mbH,
Ludwigsburg

7. Wustenrot Immobilien GmbH,
Ludwigsburg

8. Wistenrot GmbH & Co.
Grundstlicks-KG,
Ludwigsburg

9. Heimbau
Vermobgensverwaltungs-
gesellschaft mbH HVV,
Ludwigsburg

10. Waustenrot Finance B.V.,
Amsterdam

100

25

60

90

100

28

100

100

33

100

WSE

1.318.039

413.150

82.607

93.002

5.718"

1.882

967

3563.379

50

TNLG 1.768

118.039

19.200

7.700

1.322

15

239

668

-1.070

1

TNLG 174

(1) nach Abzug der ausstehenden Einlage - nicht eingefordert -
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Umlaufvermégen

In den Forderungen gegen verbundene Unternehmen sind Forderungen an die alleinige Gesell-
schafterin in Hohe von insgesamt 36.201 TDM enthalten, davon weit Uberwiegend Erstattungsanspriche
aufgrund der gewerbesteuerlichen Organschaft. Des weiteren enthalten die Forderungen an verbundene
Unternehmen Gewinnanspriche an Tochtergesellschaften fir das Geschaftsjahr 1998 in Hoéhe von
57.120 TDM.

Sonderposten mit Riicklageanteil

Der in der Bilanz zum 01.01.1998 ausgewiesene Sonderposten mit Ricklageanteil nach § 6b EStG
von 4.000 TDM wurde im Geschéftsjahr in Hohe von 3.748 TDM aufgel6st. Die verbliebenen 252 TDM
wurden auf die Wistenrot GmbH & Co. Grundstiicks-KG, Ludwigsburg, Ubertragen.

Riickstellungen

Die sonstigen Ruckstellungen betreffen Uberwiegend Risiken aus steuerlichen Nebenleistungen fur
Vorjahre und wurden darUber hinaus fUr personelle sowie allgemeine Verwaltungsaufwendungen
gebildet.

Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten von 17,7 Mio DM bestehen mit 16,1 Mio DM gegenuber der Gesellschafterin. Die
sonstigen Verbindlichkeiten beinhalten ausschlieBlich Verbindlichkeiten gegenUber Steuerbehdrden in
Hoéhe von 67 TDM. Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von mehr als 5 Jahren bestehen nicht.

Bilanzvermerke

Die Haftungsverhaltnisse gemal § 251 HGB betreffen ausschlieBlich die Mithaftung durch Schuldbei-
tritt fOr die 1998 im Rahmen der Ausgliederung des Bausparkassenbetriebs auf die Wdistenrot
Bausparkasse AG Ubertragenen Versorgungsverpflichtungen.

Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Die Sonstigen Ertrage enthalten neben Ertrdgen aus der Vermietung von Grundbesitz und der
Erstattung von steuerlichen Nebenleistungen Uberwiegend den Ertrag aus der Aufldsung eines Sonder-
postens mit Ricklageanteil in Héhe von 3.748 TDM.

Das Jahresergebnis 1998 wurde durch eine im Geschéftsjahr vorgenommene Sonderabschreibung
nach § 254 HGB um rund 1,7 Mio DM vermindert.

Sonstige Angaben

Organe

FUr die Pensionsverpflichtungen gegentber den friheren Mitgliedern der GeschéftsfUhrung und deren
Hinterbliebenen sind insgesamt 10.833 TDM zurlUckgestellt. Zugunsten dieser Personen wurden keine
Haftungsverhaltnisse eingegangen.

Mitglieder des Aufsichtsrates und der Geschéftsfihrung/des Vorstands:

Aufsichtsrat: Dr. Walter Seuferle (Vorsitzender)
Karl-Heinz Rémer (stv. Vorsitzender bis 17.03.1999)
Dr. Otto Schéfer (stv. Vorsitzender ab 17.03.1999)
Dr. Gerhard Gotte (bis 08.06.1998)
Heinz Haas (bis 08.06.1998)
Dr. Gerhard Heinz (bis 17.03.1999)
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Geschaéftsfuhrung:

Vorstand:

Mitarbeiter

Heribert Hladik (bis 17.03.1999)

Ute Hobinka (bis 17.03.1999)

Dieter Horeth (vom 08.06.1998 bis 17.03.1999)
Maria Lenhardt (bis 08.06.1998)

Ingeborg von Killisch-Horn (bis 08.06.1998)

Dr. Gottfried Pampel (vom 08.06.1998 bis 17.03.1999)
Andreas Rothbauer (vom 08.06.1998 bis 17.03.1999)
Peter Schuhmacher (bis 17.03.1999)

Kurt Sinn (bis 08.06.1998)

Bernd Steuer (bis 17.03.1999)

Robert Strubberg (vom 08.06.1998 bis 17.03.1999)
Wilhelm Vogele (vom 08.06.1998 bis 17.03.1999)
Bernd Volz (vom 08.06.1998 bis 17.03.1999)

Dr. Herbert Walterskirchen (bis 17.03.1999)

Dr. Christoph Wocher (bis 08.06.1998)

Artur Wolf (bis 17.03.1999)

Dr. Gert Haller
Hans Peter Kappes
Dr. Rolf Kornemann
Hartmut Lechner
Klaus W. Rosch

Dr. Gert Haller
Hans Peter Kappes

Die Gesellschaft hat im Jahr 1998 keine Arbeitnehmer beschéftigt.

Konzernzugehérigkeit

Das Gezeichnete Kapital wird zu 100 % von der Wustenrot Holding AG, Ludwigsburg, gehalten. Der
KonzernabschluB der Wistenrot Holding AG, in den die Gesellschaft einbezogen ist, wird im Bundes-
anzeiger verdffentlicht und beim Handelsregister in Ludwigsburg hinterlegt.

Vorschlag zur Gewinnverwendung

Der Bilanzgewinn betragt 25,1 Mio DM. Der Hauptversammlung wird vorgeschlagen, eine Ausschuit-
tung von 5 %, das sind 20,2 Mio DM, an die Wustenrot Holding AG und die Einstellung von 4 Mio DM in
die anderen Gewinnrlicklagen zu beschlieBen. Der verbleibende Betrag von 0,9 Mio DM soll auf neue
Rechnung vorgetragen werden.

Ludwigsburg, den 31. Marz / 11. Mai 1999

Wiistenrot Beteiligungs-Aktiengesellschaft
(vormals Wustenrot Beteiligungs-GmibH)

Dr. Haller Kappes
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Bestatigungsvermerk

Die Buchfihrung und der JahresabschluB entsprechen nach unserer pflichtgemaBen Prifung den
gesetzlichen Vorschriften und den Bestimmungen des Gesellschaftsvertrages. Der Jahresabschluf
vermittelt unter Beachtung der Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfiihrung ein den tatséchlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Wistenrot Beteiligungs-
Aktiengesellschaft (vormals GmbH). Der Lagebericht steht im Einklang mit dem Jahresabschlul3.

Minchen, den 11. Mai 1999

Wollert-ElImendorff
Deutsche Industrie-Treuhand GmbH
Wirtschaftprifungsgesellschaft

Marquard ppa. Pisternick
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer
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Lagebericht

Die Gesellschaft ist aus der vormaligen Bausparkasse Gemeinschaft der Freunde Wistenrot gemein-
nitzige GmbH (,GdF") hervorgegangen. Nach der 1998 vorgenommenen Ausgliederung des Bau-
sparkassenbetriebs aus der GdF auf die neugegriindete Wstenrot Bausparkasse AG hat die GdF nach
entsprechender Anderung des Gesellschaftsvertrags die Erlaubnis zum Betreiben des Bausparkassenge-
schafts zurlickgegeben, die Funktion einer Zwischenholding tGbernommen und in ,Wstenrot Beteili-
gungs-GmbH* (,BET*) umfirmiert.

Die BET halt als Zwischenholding weiterhin die Anteile an Unternehmen der Wistenrot-Gruppe und
die Beteiligungen, die im Rahmen der Ausgliederung nicht auf die neue Bausparkasse Ubertragen
wurden. Des weiteren wurden die Versorgungsverpflichtungen gegentiber ehemaligen Arbeitnehmern der
GdF von der Ausgliederung ausgenommen.

JahresabschluB3

Die Aktivseite der Bilanz wird von den Finanzanlagen und den Forderungen gegen verbundene
Unternehmen gepréagt, die im wesentlichen im Zuge der Ausgliederung der Bausparkasse entstanden
sind. Auf der Passivseite machen die Eigenmittel Uber neun Zehntel der Bilanzsumme aus. Entspre-
chend dem Gesellschaftszweck wird die Ertragslage der BET von den Dividendenertrdgen 1998
bestimmt, die ganz Uberwiegend durch Aktivierung der Gewinnanspriche an verbundene Unternehmen
zeitgleich vereinnahmt wurden. Aufwendungen sind vor allem fur die Erflllung der Versorgungsverpflich-
tungen gegentber ehemaligen Arbeitnehmern der Bausparkasse sowie den Sonderaufwand wegen der
in einem Zug vorgenommenen Erhdhung der Pensionsrickstellungen auf den Betrag, der sich auf der
Basis neuer Richttafeln ergibt, angefallen.

Ausblick

Der Gesellschafter der BET, die Wiistenrot Holding AG, hat im Marz 1999 die Ubertragung nahezu
samtlicher bisher von ihr gehaltenen Anteile an verbundenen Unternenmen und Beteiligungen auf die
BET beschlossen. Gleichzeitig wurde der BeschluB gefaBt, die Gesellschaft formwechselnd in eine
Aktiengesellschaft umzuwandeln. Diese MaBnahmen dienen der Vorbereitung der vorgesehenen Ver-
schmelzung mit der ,Wurttembergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft” mit Sitz in Stuttgart.
Uber diese Fusion werden die Gremien im Juli 1999 entscheiden. Vorbehaltlich der Zustimmung der
zustandigen Organe zur Verschmelzung ist die Bérseneinfihrung der Aktien des neuen Konzerns fir das
4. Quartal 1999 vorgesehen.

Mit der Zusammenflhrung der beiden Unternehmen wird ein Finanzdienstleistungskonzern entstehen,
der in der nahezu gleichwertigen Kombination einer Versicherungs- und Spezialkreditinstitutsgruppe in
Deutschland bislang einmalig ist. Die Partner ergénzen sich in idealer Weise und werden in der Lage
sein, ihren Kunden im Bereich der langfristigen Vermdgensbildung und -sicherung sowie der umfassen-
den Lebensvorsorge eine komplette Produktpalette aus einer Hand anzubieten.

Der Vorstand ist der Uberzeugung, daB es gelingen wird, das neue Unternehmen erfolgreich zu
positionieren. Wachstums- und Ertragspotentiale, die sich fur die neue Unternehmensgruppe aus der
Nutzung von Umsatzsynergien Uber verstarktes Cross-Selling ergeben werden, lassen eine positive
Geschéftsentwicklung und eine zufriedenstellenden Abschlu3 des Jahres 1999 erwarten.
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KapitalfluBrechnung

11.

12.
13.

14.
15.

16.

17.

164

No o o~ b

JahresuberschuB3
Abschreibungen auf Gegenstande des Sachanlagevermdgens
Zunahme der langfristigen Ruckstellungen

Jahres Cash Flow nach DVFA/SG

Abnahme des Sonderpostens mit Ricklageanteil

Zunahme (+) bzw. Abnahme (-) der kurzfristigen Ruckstellungen
Zunahme (-) bzw. Abnahme (+) der

- Forderungen gegen verbundene Unternehmen

- Sonstige Vermodgensgegenstande

Zunahme (+) bzw. Abnahme (-) der

- Anderen Verbindlichkeiten

MittelabfluB aus laufender Geschaftstatigkeit

. Auszahlungen flUr Investitionen in das Anlagevermdgen

- Immaterielle Vermdgensgegenstédnde und Sachanlagen
- Finanzanlagen

MittelzufluB (+) bzw. MittelabfluB (-) aus der Investitionstatigkeit

Einzahlungen von Gesellschaftern
Auszahlungen an Gesellschafter

MittelzufluB a. d. Finanzierungstatigkeit
Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelbestandes

Finanzmittelbestand am Anfang der Periode

Finanzmittelbestand am Ende der Periode

1998

TDM
24.010
3.748

18.251
46.009

-4.000
-183.095

107.500
207.736

-135.357
-7.216

-3.748

-42.134
-45.882

942.527

-935.438

7.089
0
0



Pro-forma-Konzern-Bilanz und Pro-forma-Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung der Wistenrot Be-
teiligungs-AG fur die Geschéaftsjahre zum 31. Dezember 1996, 1997, 1998 in vergleichender Darstellung
(einschlieBlich Zusatzinformation und Bescheinigung der WEDIT Uber die kritische Durchsicht der Pro-
forma-Konzernabschllsse) sowie Aufstellung der fir das Geschéftsjahr zum 31. Dezember 1998 in den
Pro-forma-KonzernabschluB3 einbezogenen Unternehmen.
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Zusatzinformation beziiglich der Pro-forma-Konzernabschliisse der Wiistenrot
Beteiligungs-AG zum 31. Dezember 1996, 31. Dezember 1997 und 31. Dezember 1998

Die Wirttembergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft ist durch Beschlu der Hauptver-
sammlung vom 27. Juli 1999 mit Ruckwirkung zum 1. Januar 1999 nach den Vorschriften des
Aktiengesetzes auf die Wistenrot Beteiligungs-AG verschmolzen worden. Die Vermodgensgegenstande
und Schulden sind wirtschaftlich mit Wirkung zum 1. Januar 1999 fUr die Zwecke der WuUstenrot
Beteiligungs-AG erworben worden.

Vor Durchfihrung der Verschmelzung ist zur Bestimmung des Verhéltnisses der Unternehmenswerte
der Wrttembergischen AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft und der Wistenrot Beteiligungs-AG
der WUstenrot Konzern unstrukturiert worden. Im Rahmen dieser Umstrukturierung wurden die bisher
von der Wustenrot Holding gehaltenen geschéftsnotwendigen Beteiligungen im Méarz 1999 auf die
Wastenrot Beteiligungs-AG Ubertragen. Die im Wege der Sacheinlage mit Ausgleichszahlung Uber-
tragenen Beteiligungen und die durch Kauf erworbenen Beteiligungen sind im einzelnen auf Seiten 58
und 59 dieses Prospekts beschrieben. Zur besseren Vergleichbarkeit der Ertrags- und Finanzlage der
Konzerne Wurttembergische und Wustenrot wurden die bilanziellen Auswirkungen der Umstrukturierung
in den nachfolgenden Pro-forma-Konzernabschliissen auf die AbschluBstichtage der Vorjahre zum
31. Dezember 1996, 31. Dezember 1997 und 31. Dezember 1998 zurlickbezogen. Flr die vergleichen-
den ,Als-ob“-Konzernabschlisse fir die Jahre 1996 bis 1998 wurden die gepriften und jeweils mit
uneingeschrankten Bestatigungsvermerken der WEDIT versehenen Konzernabschlisse der Wustenrot
Holding AG, Ludwigsburg, zu Grunde gelegt, wobei diese Konzernabschliisse um die Positionen, die
nach den vorstehend beschriebenen UmstrukturierungsmaBnahmen bei der Wistenrot Holding AG
verblieben sind, bereinigt wurden.
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Pro-forma-Konzernbilanzen der
Wiistenrot Beteiligungs-AG

. Forderungen an Kunden

a) Baudarlehen
aa) aus Zuteilungen (Bauspardarlehen)
ab) zur Vor- und Zwischenfinanzierung
ac) sonstige

Garunter:
durch Grundpfandrechte gesichert

b) Kommunalkredite
c) andere Forderungen

. Treuhandvermdgen
darunter:
Treuhandkredite

. Kapitalanlagen aus dem Lebensversicherungsgeschaft
a) Grundstlicke, grundstlicksgleiche Rechte und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstticken

b) Beteiligungen

c) Aktien, Investmentanteile und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere

d) Inhaberschuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere

11.971.720.442,22
11.230.207.638,28

11.762.028.345,12
10.180.510.134,69

31.12.96 31.12.97 31.12.98
AKTIVSEITE
DM DM DM
. Barreserve
a) Kassenbestand 10.604.613,98 8.052.417,70 8.113.110,38
b) Guthaben bei Zentralnotenbanken 317.780.446,47 281.549.904,76 279.092.837,67
darunter:
bei der Deutschen Bundesbank (315.410.993,23) (280.176.049,19) (267.690.700,46)
c) Guthaben bei Postgiroamtern 303.025,27 380.757,02 552.847,67
328.688.085,72 289.983.079,48 287.758.795,72
. Schuldtitel 6ffentlicher Stellen und Wechsel, die zur
Refinanzierung bei Zentralnotenbanken zugelassen sind
a) Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen
sowie &hnliche Schuldtitel 6ffentlicher Stellen 209.724.828,26 0,00 0,00
darunter:
bei der Deutschen Bundesbank refinanzierbar (209.724.828,26) (0,00) (0,00)
. Forderungen an Kreditinstitute
a) Bauspardarlehen 7.095.600,83 3.907.588,32 4.220.851,20
b) Vor- und Zwischenfinanzierungskredite 0,00 0,00 0,00
c) sonstige Baudarlehen 180.699,40 335.347,22 340.140,18
d) Kommunalkredite 974.862.485,83 2.727.195.923,58 4.002.189.413,64
e) andere Forderungen 3.165.558.418,38 3.532.328.849,70 4.662.398.061,32
darunter: 4.147.697.204,44 6.263.767.708,82 8.669.148.466,34
tdglich féllig (286.999.521,42) (376.051.186,21) (740.200.843,89)

11.171.025.856,31
9.368.314.340,57

11.532.901.892,82 13.304.675.507,82 15.085.565.195,03
34.734.829.973,32 35.247.213.987,63 35.624.9056.391,91
24.770.404.608,19  (25.689.950.373,22)  (26.293.065.807,07)

4.213.705.632,25
245.474.190,26

6.685.145.261,38
255.212.896,63

8.212.622.851,12
245.039.325,73

39.194.009.795,83

2.377.479.234,30

(1.440.383.795,63)

187.512.115,70
6.562.363,10

347.378.614,67

437.358.179,56

42.187.572.145,64

1.969.757.407,40

(980.839.579,09)

181.595.379,69
6.562.363,10

464.989.733,72

457.972.252,49

44.082.567.568,76

1.475.722.040,83

(503.911.123,73)

180.192.969,22
6.562.363,10

569.421.379,72

486.714.969,16

e) Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldforderungen 727.318.268,68 705.525.174,56 656.422.011,37
f)  Sonstige Ausleihungen 2.605.709.227,65 2.915.704.887,69 3.228.949.684,47
g) Einlagen bei Kreditinstituten 0,00 0,00 0,00
4.311.838.769,36 4.732.349.791,25 5.128.263.377,04

Ubertrag 50.569.437.917,92 55.443.430.132,59 59.643.460.248,69
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31.12.96 31.12.97 31.12.98
AKTIVSEITE (Fortsetzung)
DM DM DM
Ubertrag 50.569.437.917,92 55.443.430.132,59 59.643.460.248,69
7. Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere
a) Geldmarktpapiere 0,00 0,00 0,00
b) Anleihen und Schuldverschreibungen
ba) von offentlichen Emittenten 336.718.716,78 482.094.618,88 189.740.340,77

bb) von anderen Emittenten

darunter:
beleihbar bei der
Deutschen Bundesbank

c) eigene Schuldverschreibungen
Nennbetrag

8. Aktien und andere nicht festverzinsliche
Wertpapiere

9. Beteiligungen

a) an assoziierten Unternehmen
b) sonstige

darunter:
an Kreditinstituten
an Finanzdienstleistungsinstituten

10. Immaterielle Anlagewerte

11. Sachanlagen

12. Sonstige Vermdgensgegenstande

13. Rechnungsabgrenzungsposten

1.506.761.182,74

1.846.590.408,16

2.081.378.838,48

1.843.479.899,52

(1.709.523.560,65)

363.007.064,18
(348.549.000,00)

2.328.685.027,04

(2.049.237.505,16)

217.616.123,96
(210.704.000,00)

2.271.119.179,25

(1.934.273.618,46)

422.714.396,01
(416.019.000,00)

2.206.486.963,70

83.710.744,22

2.546.301.151,00

83.164.858,10

2.693.833.575,26

77.824.301,05

0,00 95.691.083,99 108.936.993,65
39.765.684,04 38.5569.428,67 60.674.397,54
39.765.684,04 134.250.512,66 169.611.391,19
(8.327.307,96) (155.387,50)

(0,00) (0,00)
16.269.823,84 17.248.721,85 17.256.183,02
156.573.360,51 151.376.864,60 160.783.247,62
781.495.269,19 606.013.829,79 493.546.382,75
134.281.127,12 178.795.908,36 249.862.369,24

Summe der Aktiven

53.988.020.890,54

59.160.581.978,95

63.506.177.698,82
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Pro-forma-Konzernbilanzen der
Wiistenrot Beteiligungs-AG

31.12.96 31.12.97 31.12.98
PASSIVSEITE
DM DM DM
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
a) Bauspareinlagen 4.902.065,03 14.575.740,22 16.477.399,24
darunter:
auf gekindigte Vertrédge (0,00) (0,00) (0,00)
auf zugeteilte Vertrdge (65,04) (32,58) (1.404,64)
Zinsboni (19.766,80) (213.458,55) (456.769,57)

b) andere Verbindlichkeiten
darunter:
taglich féllig

2. Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden
a) Einlagen aus dem Bauspargeschaft und

Spareinlagen

aa) Bauspareinlagen
darunter:
auf gekdndigte Vertrdge
auf zugeteilte Vertrdge
Zinsboni

ab) Spareinlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von 3 Monaten

ac) Spareinlagen mit vereinbarter Ktindigungsfrist
von mehr als 3 Monaten

b) andere Verbindlichkeiten
ba) taglich fallig
bb) mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist

3. Verbriefte Verbindlichkeiten
a) begebene Schuldverschreibungen
aa) Hypothekenpfandbriefe
ab) offentliche Pfandbriefe
ac) sonstige Schuldverschreibungen

b) andere verbriefte Verbindlichkeiten

4. Treuhandverbindlichkeiten
darunter:
Treuhandkredite

5. Sonstige Verbindlichkeiten

6. Rechnungsabgrenzungsposten

10.068.101.724,40

(5605.832.459,23)

9.521.563.748,65

(543.753.349,51)

9.665.026.178,95

(461.589.970,22)

10.073.003.789,43

18.671.711.206,12

9.536.139.488,87

19.013.929.241,34

9.681.503.578,19

18.646.671.933,83

(6.767.355,41) (8.344.417,30) (7.421.876,90)
(14.611.714,46) (17.575.038,89) (18.242.617,66)
(304.631.971,31) (344.566.936,61) (378.657.974,73)
2.269.638.427,00 2.230.567.784,93 1.895.429.339,08
38.447.990,26 22.890.020,61 6.742.674,01
20.979.797.623,38 21.267.387.046,38 20.548.843.946,92

192.846.457,27

150.485.583,88

219.148.803,35

2.272.884.773,69 2.552.019.095,23 3.219.413.079,70
2.465.731.230,96 2.702.504.679,11 3.438.561.883,05
23.445.528.854,34 23.969.891.725,99 23.987.405.829,97
317.858.975,42 868.423.823,77 1.5658.738.194,61
4.058.420.366,52 7.503.468.139,74 10.626.990.055,12
3.906.037.068,56 4.786.857.172,44 5.3562.652.305,62
8.282.316.410,50 13.148.749.135,95 17.538.380.555,35
0,00 0,00 0,00
8.282.316.410,50 13.148.749.135,95 17.538.380.555,35
2.377.479.234,30 1.969.757.407,40 1.475.722.040,83

(1.440.383.795,63)
1.146.712.650,97

1.021.529.925,68

(980.839.579,09)

1.385.925.018,83

303.327.813,09

(603.911.123,73)

1.441.160.154,19

268.899.866,35

Ubertrag

46.346.570.865,22

50.313.790.590,13

54.393.072.024,88
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31.12.96 31.12.97 31.12.98
PASSIVSEITE (Fortsetzung)
DM DM DM
Ubertrag 46.346.570.865,22 50.313.790.590,13 54.393.072.024,88
7. Versicherungstechnische Riickstellungen aus
dem Lebensversicherungsgeschift
a) Beitragsubertrage
1) Bruttobetrag 59.803.305,00 58.914.394,00 58.872.527,00
2) davon ab: Anteil fur das in Ruckdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft -15.479.500,20 -156.547.683,40 -15.407.434,70
44.323.804,80 43.366.710,60 43.465.092,30
b) Deckungsrickstellung
1) Bruttobetrag 3.857.863.262,00 4.249.308.488,00 4.624.632.243,00
2) davon ab: Anteil fir das in Rickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft -502.582.036,80 -56562.412.521,60 -598.790.811,90
3.355.281.225,20 3.696.895.966,40 4.025.841.431,10
c) Ruckstellung fur noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle
1) Bruttobetrag 14.825.742,00 15.935.702,00 14.314.508,00
2) davon ab: Anteil fur das in Rickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft -1.513.299,30 -1.922.636,30 -1.477.845,80
13.312.442,70 14.013.065,70 12.836.662,20
d) Ruckstellung fur erfolgsabhangige und erfolgs-

unabhangige Beitragsriickerstattung

1) Bruttobetrag

2) davon ab: Anteil fur das in Rickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft

8. Riickstellungen

Ruckstellungen fir Pensionen
und ahnliche Verpflichtungen
Steuerrlickstellungen

andere Ruckstellungen

8a. Fonds zur bauspartechnischen
Absicherung

9. Nachrangige Verbindlichkeiten

10. GenuBrechtskapital
davon vor Ablauf von 2 Jahren féllig

11. Fonds fiir allgemeine Bankrisiken

10. Eigenkapital

a)

b)
0

Eingezahltes Kapital
aa) Gezeichnetes Kapital
ab) Kapitalriicklage

Erwirtschaftetes Kapital
Ausgleichsposten fir Anteile in Fremdbesitz

Summe der Passiven

1. Eventualverbindlichkeiten

Eventualverbindlichkeiten aus
weitergegebenen abgerechneten Wechseln
Verbindlichkeiten aus Burgschaften und
Gewahrleistungsvertragen

Haftung aus der Bestellung von Sicherheiten
fur fremde Verbindlichkeiten

2. Andere Verpflichtungen

a)

170

Unwiderrufliche Kreditzusagen

562.911.812,13 615.639.708,47 655.155.183,66
0,00 0,00 0,00
562.911.812,13 615.639.708,47 655.155.183,66
3.975.829.284,83 4.369.915.451,17 4.737.298.369,26

412.424.035,00
181.946.490,06
483.310.561,18

431.096.285,00
187.596.858,67
402.667.273,47

481.473.227,00
58.882.072,19
344.609.607,76

1.077.681.086,24

555.800.000,00
187.860.463,94

104.076.041,67
(0,00)

80.028.092,16

431.257.733,87
540.057.539,91

1.021.360.417,14

563.800.000,00
243.199.774,60

106.130.304,72
(6.130.304,72)

270.129.336,88

433.196.214,63
547.860.340,77

884.964.906,95

549.300.000,00
212.906.397,10

106.395.659,72
(6.395.659,72)

290.505.843,12

439.799.000,00
1.508.162.500,00

971.3156.273,78

606.400.688,10

981.056.555,40

1.202.197.725,30

1.947.961.500,00

289.636.286,84

82.459.094,60 89.001.823,61 94.136.710,95
1.660.175.056,48 2.272.256.104,31 2.331.734.497,79
53.988.020.890,54 59.160.581.978,95 63.506.177.698,82

51.000.000,00
41.975.485,40

33.796.680,00

63.772.903,69
30.437.648,33

47.504.663,00

36.500.000,00
37.767.617,63

47.504.663,00

126.772.165,40

1.433.568.684,04

141.715.215,02

2.056.931.610,83

121.772.280,63

2.328.878.217,02



Pro-forma-Konzern -Gewinn-und Verlustrechnungen
der Wiistenrot Beteiligungs-AG

1996 1997 1998
DM DM DM
. Zinsertrage aus
a) Kredit- und Geldmarktgeschéften
aa) Bauspardarlehen 614.358.419,90 600.047.037,86 588.857.424,15

ab) Vor- und Zwischenfinanzierungskrediten
ac) sonstigen Baudarlehen
ad) sonstigen Kredit- und Geldmarktgeschéften

b) festverzinslichen Wertpapieren und Schuldbuchforderungen

Zinsaufwendungen
a) fUr Bauspareinlagen
b) andere Zinsaufwendungen

Laufende Ertrdge aus

a) Aktien und anderen nicht festverzinslichen Wertpapieren
b) Beteiligungen

c) Anteilen an verbundenen Unternehmen

Provisionsertriage
a) aus VertragsabschluB und -vermittlung
b) aus der Darlehensregelung nach der Zuteilung
c) aus Bereitstellung und Bearbeitung von
Vor- und Zwischenfinanzierungskrediten
d) andere Provisionsertrage

Provisionsaufwendungen
a) Provisionen fir VertragsabschluB und -vermittiung
b) andere Provisionsaufwendungen

Nettoertrag aus Finanzgeschiften

Ertrdge aus dem Lebensversicherungsgeschift
a) Verdiente Beitrage fUr eigene Rechnung

b) Beitrdge aus der Brutto-Ruckstellung fur Beitragsriickerstattung

(¢

Ertrage aus Kapitalanlagen

Q

Aufwendungen fiir das Lebensversicherungsgeschaft

a) Aufwendungen fur Versicherungsfélle fir eigene Rechnung

b) Veranderung der Ubrigen versicherungstechnischen
Netto-Ruckstellungen

c) Aufwendungen flr erfolgsabhangige und -unabhangige
Beitragsriickerstattung fUr eigene Rechnung

d) Aufwendungen fur den Versicherungsbetrieb flr eigene Rechnung

e) Aufwendungen flr Kapitalanlagen
f)  Sonstige versicherungstechnische
Aufwendungen fUr eigene Rechnung

743.524.950,89

673.715.617,25

581.597.696,17

810.481.726,03 900.853.136,97 985.809.858,50
324.173.645,14 543.837.366,62 782.734.355,84
2.492.538.741,96 2.718.453.168,70 2.938.999.334,66
145.247.227,93 134.278.674,67 135.687.755,42
2.637.785.969,89 2.852.731.833,37 3.074.687.090,08
564.559.124,53 588.314.319,13 570.772.954,35

1.167.020.888,40

1.318.879.887,19

1.574.762.163,19

1.731.680.012,93

1.907.194.206,32

2.145.535.117,54

906.205.956,96 945.537.627,05 929.151.972,54
3.071.382,83 3.413.638,84 40.720.706,69
2.052.995,17 8.803.837,32 11.346.910,33
0,00 0,00 0,00
5.124.378,00 12.217.476,16 52.067.617,02
162.5685.795,59 94.675.213,73 78.603.550,69
58.830.768,27 57.860.940,07 59.902.519,36
11.668,26 53.794,69 0,00
110.679.592,59 109.5156.721,05 99.706.968,46
332.107.824,71 262.105.669,54 238.213.038,51

)
) Sonstige versicherungstechnische Ertrage fur eigene Rechnung

172.163.145,05 143.286.470,21 144.802.100,50
76.898.486,63 73.377.545,81 74.846.433,76
249.061.631,68 216.664.016,02 219.648.534,26
83.046.193,03 45.441.653,52 18.564.504,25
819.308,44 2.283.341,48 42.890.446,32

522.565.954,25
88.764.065,00
310.348.016,60
21.516.503,97

538.419.941,77
97.638.634,00
344.676.326,16
22.643.413,48

534.730.819,10
109.168.361,00
370.147.597,17

22.587.285,48

943.194.539,82

240.907.887,25
378.020.017,40
192.975.461,49

17.608.017,33
156.253.645,70

1.003.378.315,41

300.420.837,54
357.468.345,30
208.573.012,56

16.746.190,07
13.764.410,31

1.036.634.062,75

339.441.111,97
346.427.844,70
207.714.648,53

17.543.967,67
12.000.244,10

33.037.024,04 40.925.675,64 44.652.767,09
877.802.063,21 037.898.471,42 967.780.584,06
65.392.486,61 65.479.843,99 68.853.478,69

Ubertrag

1.060.588.323,04

1.070.959.942,20

1.111.528.018,82
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1996
DM

1997
DM

1998
DM

10.

11.

12

13.

14.

15.

16.

17.

18.
19.
20.
21.
22,

23.

24.

25.

172

Ubertrag

Umsatzerlose aus Grundstiicksgeschéaften
a) aus Hausbewirtschaftung

b) aus Verkauf von Grundstiicken

c) aus Betreuungstatigkeit

d) aus anderen Lieferungen und Leistungen

Aufwendungen fiir bezogene Lieferungen und Leistungen
aus Grundstiicksgeschaften

a) Aufwendungen flr Hausbewirtschaftung

b) Aufwendungen fir Verkaufsgrundstiicke

c) Aufwendungen flr andere Lieferungen und Leistungen

Verminderung/Erh6hung des Bestandes an zum Verkauf
bestimmten Grundstiicken mit fertigen und unfertigen
Bauten sowie unfertigen Leistungen

Sonstige betriebliche Ertrage
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen
a) Personalaufwand
aa) Léhne und Gehalter
ab) Soziale Abgaben und Aufwendungen

flr Altersversorgung und Unterstitzung
darunter far Altersversorgung

b) andere Verwaltungsaufwendungen

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
Forderungen und bestimmte Wertpapiere sowie
Zufiihrungen zu Riickstellungen im Kreditgeschaft

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf / Ertrage
aus der Zuschreibung von Beteiligungen, Anteilen an

verbundenen Unternehmen und wie Anlagevermégen
behandelten Wertpapieren

Ergebnis der normalen Geschéftstétigkeit
Zufiihrungen zum Fonds fiir allgemeine Bankrisiken
AuBerordentlicher Ertrag

AuBerordentlicher Aufwand

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Sonstige Steuern,
soweit nicht unter Position 16. ausgewiesen

Aufgrund einer Gewinngemeinschaft,
eines Gewinnabfiihrungs- oder eines Teilgewinn-
abfiihrungsvertrags abgefiihrte Gewinne
JahresiiberschuBB

(davon anderen Gesellschaftern zustehendes Ergebnis)

1.060.588.323,04

1.070.959.942,20

1.111.528.018,82

1.688.281,66 1.789.768,77 1.730.255,93
75.240.918,04 88.003.208,38 60.947.921,65
9.531.639,59 9.123.809,66 8.568.041,34
406.602,39 6.860.900,02 9.478.090,67
86.767.441,68 106.777.686,83 80.714.309,59
834.835,69 649.434,50 696.070,12
64.068.153,64 69.457.717,94 74.166.203,72
6.410.345,16 4.719.205,03 11.460.520,06

71.313.334,49

-2.942.460,42

74.826.357,47

-22.697.686,47

86.322.793,90

15.107.782,74

12.511.646,77

98.490.569,64

369.106.765,73
90.020.713,24

(31.888.441,98)

8.253.642,89

119.473.061,18

336.903.390,71
101.106.367,06

(41.653.623,38)

9.499.298,43

104.033.409,18

319.608.757,46
136.122.037,84

(70.347.506,79)

449.126.478,97
283.524.990,21

438.009.757,77
283.635.123,49

455.730.795,30
322.733.881,33

732.651.469,18 721.644.881,26 778.464.676,63
25.003.172,15 27.239.850,06 35.340.723,36
58.874.816,50 95.494.129,36 54.885.463,61
21.714.727,08 54.174.081,20 84.996.824,35
-2.780.500,00 3.103.387,94 -1.191.999,00
330.565.854,54 303.237.092,33 270.181.039,48
80.028.092,16 190.103.762,65 20.366.269,15
31.408.576,08 894.234.830,84 0,00
81.470.126,00 16.031.086,83 0,00
121.514.867,18 261.910.637,30 128.802.768,60
35.880.797,15 28.849.280,52 2.397.206,65
157.395.664,33 290.759.917,82 131.199.975,25
2.640.000,00 2.640.000,00 2.640.000,00
40.440.548,13 697.937.155,87 115.974.795,08
(3.488.637,25) (8.932.863,67) (8.613.191,08)



In den Pro-forma-KonzernabschluB der Wiistenrot Beteiligungs-AG fiir das Geschiftsjahr
zum 31. Dezember 1998 einbezogene Unternehmen:

Vollkonsolidierte Unternehmen:

- Wastenrot Bausparkasse AG, Ludwigsburg

- Wastenrot Bank AG, Ludwigsburg

- Wastenrot Hypothekenbank AG, Ludwigsburg

- Waustenrot Lebensversicherungs-AG, Ludwigsburg

- Hausbau Wustenrot GmbH, Ludwigsburg

- Wiustenrot Stadtebau- und Entwicklungsgesellschaft mbH, Ludwigsburg
- Gesellschaft fir Markt- und Absatzforschung mbH, Ludwigsburg

- Wastenrot Grundstlcksverwertungs-Gesellschaft mbH, Ludwigsburg

- Wastenrot Immobilien GmbH, Ludwigsburg

- Wastenrot GmbH & Co. Grundstiicks-KG, Ludwigsburg

- Wustenrot Vermogensverwaltungsgesellschaft mbH, Ludwigsburg

- Heimbau-Vermdgensverwaltungsgesellschaft mbH, HVV., Ludwigsburg
- Wastenrot Finance B.V., Amsterdam

- Wustenrot International Managementgesellschaft AG, Luxemburg

- Wastenrot-stavebni spofitelna a.s., Prag

Nach Equity-Methode einbezogenes Unternehmen:

— DSL Holding Aktiengesellschaft, Bonn
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Bescheinigung tiber die kritische Durchsicht von Pro-forma-Konzernabschliissen der
Wiistenrot Beteiligungs-AG fiir die Geschaftsjahre 1996, 1997 und 1998

Auftragsgemali haben wir eine kritische Durchsicht der Pro-forma-Konzernabschlisse der Wistenrot
Beteiligungs-AG (,WUBet AG") der Jahre 1996, 1997 und 1998 gemalB Seiten 166 bis 173 des
Bdrsenzulassungsprospektes durchgefihrt.

Die Pro-forma-Konzernabschlisse stellen im Vergleich den Wustenrot-Konzern in seiner Zusammen-
setzung vom 27. Juli 1999, fUr den sich vom 1. Januar 1996 bis 31. Dezember 1998 erstreckenden
Zeitraum dar. FUr diesen Zweck wurde der Kreis der einbezogenen Unternehmen rickwirkend zum 1.
Januar 1996 dem Konsolidierungskreis der WiBet AG zum 27. Juli 1999 angepal3t, so daB die Pro-
forma-Konzernabschllisse unterstellen, dal der Wistenrot-Konzern entsprechend seiner Struktur am 27.
Juli 1999 bereits ab dem 1. Januar 1996 bestanden hatte.

Die Pro-forma-Konzernabschlisse wurden unter Berlicksichtigung des Vorstehenden hergeleitet aus
den von uns geprUften und mit uneingeschranktem Bestétigungsvermerk versehenen Konzernab-
schlissen der Wistenrot Holding AG fur die Jahre 1996, 1997 und 1998.

Umfang und Genauigkeit einer kritischen Durchsicht sind wesentlich geringer als bei einer Jahresab-
schluBprUfung. Die kritische Durchsicht ist darauf ausgerichtet, eine Aussage Uber die Sachgerechtheit
unter Konsoldierungsgesichtspunkten sowie die Erfassung der wesentlichsten Vorgange treffen zu
kdénnen. Zusammenfassend stellen wir aufgrund dieser kritischen Durchsicht fest, daB die Pro-forma-
Konzernabschlisse von der WiBet AG aus den von uns geprUften und mit dem uneingeschrankten
Bestatigungsvermerk gem. § 322 HGB in der Fassung zum 31.12.1998 versehenen Konzernab-
schlissen der WH unter Konsoldierungsgesichtspunkten sachgerecht abgeleitet, die wesentlichsten
Vorgange erfal3t sowie rechnerisch richtig ermittelt wurden.

Munchen, den 6. September 1999

Wollert-ElImendorff
Deutsche Industrie-Treuhand GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Dr. Grewe Marquard
(Wirtschaftsprtifer) (Wirtschaftsprtifer)
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Konzernabschllisse der Wirttembergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft flr die Ge-
schéftsjahre zum 31. Dezember 1996, 1997 und 1998 in vergleichender Darstellung und Konzern-
lagebericht (einschlieBlich KapitalfluBrechnung fir das Geschéftsjahr zum 31. Dezember 1998) sowie
Aufstellung der fUr das Geschéftsjahr zum 31. Dezember 1998 in den KonzernabschluB einbezogenen
Unternehmen.
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Konzernjahresabschluss
Bilanz zum 31. Dezember 1998 - Aktiva

1998 in DM 1998 in DM

1998 in DM

1997 in DM

1996 in DM

A. Immaterielle Vermdgensgegenstinde

30 690 697

23 285 543

17 929 491

B. Kapitalanlagen

Grundstlicke, grundstlicksgleiche Rechte

und Bauten einschlieBlich der Bauten auf
fremden Grundstticken

Kapitalanlagen in verbundenen

Unternehmen und Beteiligungen

1410763 755

1210 243 588

1111515133

1. Anteile an verbundenen Unternehmen 49 166 481 12 071 571 11931 464
2. Ausleihungen
an verbundene Unternehmen 25 000 000 25 000 000 28 675 000
3. Anteile an assoziierten Unternehmen 348 751 543 292 724 707 265 551 011
4. Beteiligungen 1357 074 066 1 006 986 965 999 829 833
5. Ausleihungen an Unternehmen, mit
denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht 260 202 228 251 962 978 259 972 913
2040 194 318 1588 746 221 1565 960 221
Il Sonstige Kapitalanlagen
1. Aktien, Investmentanteile und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere 5979166 171 5300 449 889 3740212 039
2. Inhaberschuldverschreibungen und
andere festverzinsliche Wertpapiere 2 379 804 270 1417 166 302 1542 661 585
Davon an Unternehmen, mit denen
ein Beteiligungsverhaltnis besteht
1000 000 (Vj. -) DM
3. Hypotheken-, Grundschuld- und
Rentenschuldforderungen 2191 300 088 2256150779 2291279513
4. Sonstige Ausleihungen 6842 129 213 7185 465 168 7 295 036 451
5. Einlagen bei Kreditinstituten 418 322 287 327 130 963 376 989 568
Davon an Unternehmen, mit denen
ein Beteiligungsverhéltnis besteht
49 031 325 (Vj. 15299 942) DM
6. Andere Kapitalanlagen 180 031 760 170 000 000 -
Davon nachrangige Forderungen
70 000 000 (Vj. 70 000 000) DM 17 990 753 789 16 656 363 101 15246 179 156
IV.  Depotforderungen aus dem in
Ruckdeckung Ubernommenen
Versicherungsgeschaft 70 849 692 66 702 267 66 967 480
21512561554 19522055177 17 990 621 990
C. Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko
von Inhabern von Lebensversicherungspolicen 139 300 205 112 661 816 83 569 640
D. Forderungen
I Forderungen aus dem selbst
abgeschlossenen Versicherungsgeschéft an:
1. Versicherungsnehmer 230 841 761 302 236 145 326 572 287
2. Versicherungsvermittler 138 407 342 134 154 931 140 726 099
369 249 103 436 391 076 467 298 386
Il.  Abrechnungsforderungen
aus dem Ruckversicherungsgeschaft 93 657 743 75 835 391 84 107 763
lll.  Sonstige Forderungen 169 696 899 117 427 173 161 157 033
Davon an verbundene Unternehmen, die
nicht in den Konzernabschluss 632 603 745 629 653 640 712 563 182
einbezogen sind 4 115 253 (Vj. 2 515 522) DM
Davon an Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhdltnis besteht 5 612 517
(Vj. 7 409 060) DM
Ubertrag 22315156201 20287656 178 18 804 684 303
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Konzernjahresabschluss
Bilanz zum 31. Dezember 1998 - Aktiva

1998 in DM 1998 in DM 1998 in DM 1997 in DM 1996 in DM
Ubertrag 22 315 156 201 20287 656 178 18 804 684 303
E. Sonstige Vermdgensgegenstinde
I. Sachanlagen und Vorrate 83 358 109 104 882 136 114 164 138
1. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten,
Schecks und Kassenbestand 208 317 192 316 674 411 247 590 330
Davon an Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhdltnis besteht 57 261 597
(Vj. 207 205 523) DM
lIl. Andere Vermdgensgegensténde 12 746 986 13712410 9637 424
304 422 287 435 268 957 371 391 892
F. Rechnungsabgrenzungsposten
l. Abgegrenzte Zinsen und Mieten 306 733 239 314 700 669 324 547 349
Il.  Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten 8117 157 7294 475 14 865 845
314 850 396 321995 144 339413 194
Summe der Aktiva 22934 428 884 21044 920 277 19 515 489 389
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Konzernjahresabschluss
Bilanz zum 31. Dezember 1998 - Passiva

1998 in DM 1998 in DM 1998 in DM 1997 in DM 1996 in DM
A. Eigenkapital
. Gezeichnetes Kapital 107 564 600 107 564 600 107 564 600
Il.  Kapitalricklage 274 574 355 274 574 355 274 574 355
ll.  Gewinnriicklagen
1. Gesetzliche Ricklage 701 335 701 335 701 335
2. Andere Gewinnrlcklagen 307 171 760 268 920 940 208 519 695
307 873 095 269 622 275 209 221 030
IV.  Konzernjahresiberschuss 86 901 521 79 671 042 63 035 107
V. Ausgleichsposten fur die Anteile der
anderen Gesellschafter 99 631 030 94 681 943 87 500 964
876 544 601 826 114 215 741 896 056
Genussrechtskapital 154 336 600 177 564 600 177 564 600
Sonderposten mit Riicklageanteil - 15 030 359 19 586 861
D. Versicherungstechnische Riickstellungen
. BeitragsUbertrage
1. Bruttobetrag 593 564 442 648 029 628 644 394 372
2. Davon ab:
Anteil fir das in Ruckdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 58 012 735 58 080 191 62 607 736
535 551 707 589 949 437 581 786 636
Il Deckungsrickstellung
1. Bruttobetrag 13 517 458 349 12621308242 11687 538 344
2. Davon ab:
Anteil fur das in Rtckdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 134 466 930 90 464 402 55 744 147
13 382 991 419 12530843840 11631794 197
ll.  Ruckstellung fir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfélle
1. Bruttobetrag 3361600 143 3203514 089 3036 003 073
2. Davon ab:
Anteil fur das in Rtckdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 573 379 242 530 013 960 509 488 657
2788 220 901 2673500 129 2526514 416
V. Ruckstellung fur erfolgsabhéngige und
erfolgsunabhangige Beitragsriickerstattung
1. Bruttobetrag 1742803 017 1650 453 576 1570010 663
2. Davon ab:
Anteil fir das in Rickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 376 900 409 800 352 800
1742426 117 1650 043 776 1569 657 863
V. Schwankungsrickstellung
und ahnliche Rickstellungen 499 340 379 451330 775 409 042 927
VI.  Sonstige versicherungstechnische
Ruckstellungen
1. Bruttobetrag 61544 127 69 648 395 49 039 438
2. Davon ab:
Anteil fir das in Ruckdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 10 703 953 16 626 504 7 332 454
50 840 174 53 021 891 41706 984
18999 370697 17 948689848 16 760 503 023
Ubertrag 20030251698 18967399022 17 699 550 540
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Konzernjahresabschluss
Bilanz zum 31. Dezember 1998 - Passiva

1998 in DM

1998 in DM

1998 in DM

1997 in DM

1996 in DM

Ubertrag

20 030 251 698

18 967 399 022

17 699 550 540

E. Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich der
Lebensversicherung, soweit das Anlagerisiko von den Ver-
sicherungsnehmern getragen wird
. Deckungsriickstellung

1. Bruttobetrag
2. Davon ab: Anteil fir das in Ruck-
deckung gegebene Versicherungsgeschaft

134 918 542

128 592

134 789 950

109 075 395

68 494

82 547 425

36 825

109 006 901

82 510 600

F. Andere Riickstellungen
. Ruckstellungen fur Pensionen und
ahnliche Verpflichtungen
Il Steuerriickstellungen

Il Sonstige Rickstellungen

405 057 214

142 642 784
213 991 689

761 691 687

378 737 354

84 646 404
217 727 787

358 181 238
52 635 180
185 731 388

681111 545

596 547 806

G. Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung
gegebenen Versicherungsgeschft

130 252 012

124 016 953

103 532 458

H. Andere Verbindlichkeiten

. Verbindlichkeiten aus dem selbst
abgeschlossenen Versicherungsgeschaft
gegeniber
1. Versicherungsnehmern 465 678 382
2. Versicherungsvermittlern 52 924 042
Davon an verbundene Unternehmen,
die nicht in den Konzernabschluss
einbezogen sind 29 765 (Vj. 23 899) DM
Davon an Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhaltnis besteht 147 475
(Vj. 895 131) DM
IIl.  Abrechnungsverbindlichkeiten aus dem
Ruckversicherungsgeschaft
ll.  Anleihen
V. Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten
Davon an Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhdltnis besteht 971 953
(Vj. 112 222 736) DM
V. Sonstige Verbindlichkeiten
Davon aus Steuern 59 543 952
(Vj. 23 268 193) DM
Davon im Rahmen der sozialen Sicherheit:
11898 045 (V). 11 794 263) DM
Davon an verbundene Unternehmen, die
nicht in den Konzernabschluss einbezogen
sind 689 271 (Vj. 1 391 844) DM
Davon an Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhaltnis besteht —
(Vj. 168 666) DM

518 602 424

140 987 073

550 910 000
294 211 698

333412337

1838 123 532

391 504 843
46 628 761

323 397 1565
62 305 606

438 133 604

76 604 116

360 894 072

248 224 415

385 702 761

80 751 882

291974794

230 827 542

1123 856 207

989 256 979

I.  Rechnungsabgrenzungsposten

39 319 805

39 529 649

44 091 006

Summe der Passiva

22 934 428 884

21044 920 277

19 515 489 389
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Konzernjahresabschluss
Gewinn- und Verlustrechnung fiir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 1998

1998 in DM 1998 in DM 1998 in DM 1997 in DM 1996 in DM
l. Versicherungstechnische Rechnung fiir das
Schaden- und Unfallversicherungsgeschft
1. Verdiente Beitrége fir eigene Rechnung
a) Gebuchte Bruttobeitrage 3221 896 890 3355791992 3317238 254
b)  Abgegebene Ruckversicherungsbeitrdge 502 157 969 511 551 473 515 592 062
2719738 921 2844 240519 2801 646 192
c) Verénderung
der Bruttobeitragstbertrage 85438 773 12872 210 Z 17062 476
d) Verdnderung des Anteils
der Rickversicherer an den
Bruttobeitragstibertragen 880 975 Z 5711310 7620 783
86 319 748 7 160 900 /9441693
2 806 058 669 2851401 419 2792204 499
2. Technischer Zinsertrag fir eigene Rechnung 14 604 818 2454 462 2401 997
3. Sonstige versicherungstechnische Ertrage
fur eigene Rechnung 2757 602 3237678 3369 448
4. Aufwendungen fUr Versicherungsfélle
fur eigene Rechnung
a) Zahlungen fir Versicherungsfélle
aa) Bruttobetrag 2197 528 734 2170 056 505 1998 622 040
bb) Anteil der Riickversicherer 357 424 351 333 258 217 295 294 977
1840 104 383 1836 798 288 1703327 063
b)  Verénderung der Riickstellung fir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfalle
aa) Bruttobetrag 148 309 053 192 427 116 235091 830
bb) Anteil der Ruckversicherer 19 571 856 44160 120
128 737 197 148 266 996 188 941 078
1968 841 580 1985 065 284 1892 268 141
5. Veranderung der Ubrigen versicherungs-
technischen Netto-Ruckstellungen
a)  Netto-Deckungsriickstellung 7 424 095 9272812 8 655 381
b)  Sonstige versicherungstechnische
Netto-Rickstellungen 212 083 7 11 468 467 7 3815247
7 212012 7 2195655 4840 134
6. Aufwendungen fir erfolgsabhangige und
erfolgsunabhangige Beitragsriick-
erstattungen flr eigene Rechnung 2937 390 3593 501 4115137
7. Aufwendungen flr den Versicherungs-
betrieb fir eigene Rechnung
a) Bruttoaufwendungen flr den
Versicherungsbetrieb 1025 215 459 1032 423 345 991 522 288
b)  Davon ab: Erhaltene Provisionen und
Gewinnbeteiligungen aus dem in Rick-
deckung gegebenen Versicherungsgeschaft 145 804 184 128 246 796 110 222 950
879 411 275 904 176 549 881299 338
8. Sonstige versicherungstechnische
Aufwendungen fur eigene Rechnung 11 479 357 12 302 702 11314 286
9. Zwischensumme 7 39 460 525 750240132 13819 176
10. Veranderung der Schwankungsriickstellung
und ahnlicher Rickstellungen /46 996 985 7 41 446 760 / 86 878 466
11. Versicherungstechnisches Ergebnis flr
eigene Rechnung im Schaden- und
Unfallversicherungsgeschaft / 86 457 510 # 91686 892 # 73059 290
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Konzernjahresabschluss
Gewinn- und Verlustrechnung fiir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 1998

1998 in DM 1998 in DM 1998 in DM 1997 in DM 1996 in DM
Il. Versicherungstechnische Rechnung
fiir das Lebensversicherungsgeschift
1. Verdiente Beitrége flr eigene Rechnung

a) Gebuchte Bruttobeitrage 1634 119 055 1589 436 686 1526 922 569

b)  Abgegebene Rickversicherungsbeitrage 41 222 983 28 553 605 25 669 459

1592 896 072 1560 883 081 1501253110

c) Verdnderung der Nettobeitragstibertrage 7 12585 093 /2880760 /8221 361

1580310 979 1558 002 321 1493031 749
2. Beitrage aus der Brutto-Ruckstellung fir
Beitragsriickerstattung 290 391 801 277 015823 261122 079

3. Ertrage aus Kapitalanlagen
a) Ertrdge aus Beteiligungen 27 105947 15139 117 14 839 332
Davon aus verbundenen
Unternehmen, die nicht in den
Konzernabschluss einbezogen sind
807 603 (Vj. 681 956) DM
b)  Ertrage aus assoziierten Unternehmen 10 170 347 9720 000 9180 000
c) Ertrdge aus anderen Kapitalanlagen
aa) Ertrdge aus Grundstlcken,
grundstlicksgleichen Rechten und
Bauten einschlieBlich der Bauten

auf fremden Grundstlcken 92 548 407 94 937 829 87 607 546

bb) Ertrage aus anderen Kapitalanlagen 888 206 399 795 105 589 808 136 614

980 754 806 890 043 418 895 744 160

d) Ertrge aus Zuschreibungen 425 991 1376 166 17115
e) Gewinne aus dem Abgang

von Kapitalanlagen 457 701 005 244 670 590 130 242 912

1476 158 096 1160 949 291 1050 488 538
4. Nicht realisierte Gewinne aus Kapitalanlagen 8327 543 11163 263 6 793 934
5. Sonstige versicherungstechnische Ertrage
fur eigene Rechnung 19 239 572 9216 155 6088 761
6. Aufwendungen fir Versicherungsfalle fir
eigene Rechnung
a) Zahlungen fUr Versicherungsfélle

aa) Bruttobetrag 1265 244 947 1165151 463 1034 141 201
bb) Anteil der Rckversicherer 28 690 810 8 642 061 8077724
1236 554 137 1156 509 402 1026 063 477

b)  Ver&nderung der Ruckstellung
flr noch nicht abgewickelte
Versicherungsfélle

aa) Bruttobetrag Z 1118804 14 437 329 10 040 555
bb) Anteil der Rtckversicherer 170 000 £ 2700570 X 640 570
1288 804 17 137 899 10681 125

1237 842 941 1139 371 503 1036 744 602
7. Veranderung der Ubrigen versicherungs-
technischen Netto-Ruckstellungen
a)  Deckungsriickstellung

aa) Bruttobetrag 7 923179 323 Z 963 097 648 Z 977 300 729
bb) Anteil der Rickversicherer 5907 423 6734 827 5998918
Z 917 271 900 7/ 956 362 821 # 971 301 811

b)  Sonstige versicherungstechnische
Netto-Rickstellungen Y4 688 801 Y4 620667 X 552 213
7917 960 701 /956983488 £ 971854024

Ubertrag (Position I1.1. bis 11.7.) 1218 624 349 919 991 862 808 926 435
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Konzernjahresabschluss
Gewinn- und Verlustrechnung fiir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 1998

1998 in DM 1998 in DM 1998 in DM 1997 in DM 1996 in DM
Ubertrag (Position I1.1. bis II.7.) 1218 624 349 919 991 862 808 926 435
8. Aufwendungen fur erfolgsabhangige und
erfolgsunabhangige Beitragsriick-
erstattungen fUr eigene Rechnung 525 513 590 489 045 218 407 890 089
9. Aufwendungen flr den
Versicherungsbetrieb fur eigene Rechnung
a) Abschlussaufwendungen 177 026 475 180 810 201 180 934 641
b) Verwaltungsaufwendungen 64 489 665 66 370 938 67 559 350
241 516 140 247181 139 248 493 991
c) Davon ab: Erhaltene Provisionen und
Gewinnbeteiligungen aus dem in
Rickdeckung gegebenen
Versicherungsgeschéft 4933918 8 339 909 10450 779
236 582 222 238 841 230 238 043 212
10. Aufwendungen fur Kapitalanlagen
a) Aufwendungen fir die Verwaltung
von Kapitalanlagen, Zinsaufwendungen
und sonstige Aufwendungen flr die
Kapitalanlagen 66 362 999 41 550 371 56 101 696
b)  Abschreibungen auf Kapitalanlagen 173 809 497 52 945014 27 591 111
¢) Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 99 954 665 2 468 247 10 525 899
340 127 161 96 963 632 94218 706
11. Nicht realisierte Verluste aus Kapitalanlagen 265 696 77 808 31479
12. Sonstige versicherungstechnische
Aufwendungen flr eigene Rechnung 45 655 140 31883 163 31637 370
18. Versicherungstechnisches Ergebnis
fir eigene Rechnung im
Lebensversicherungsgeschaft 70 480 540 63 180 811 37 105 579
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Konzernjahresabschluss
Gewinn- und Verlustrechnung fiir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 1998

1998 in DM 1998 in DM 1998 in DM 1997 in DM 1996 in DM
lll. Nichtversicherungstechnische Rechnung
1. Versicherungstechnisches Ergebnis
flr eigene Rechnung
a) im Schaden- und
Unfallversicherungsgeschéft / 86457510 /91686 892 # 73059290
b) im Lebensversicherungsgeschaft 70 480 540 63 180 811 37 105 579
# 15976 970 # 28506 081 # 35953711
2. Ertrage aus Kapitalanlagen,
soweit nicht unter II. 3. aufgefuhrt
a) Ertrage aus Beteiligungen 28 136 963 31964 943 26 137 332
Davon aus verbundenen
Unternehmen, die nicht in den
Konzernabschluss einbezogen sind
3245 383 (Vj. 3980 934) DM
b) Ertrége aus assoziierten Unternehmen 20 574 740 15037 013 13 620 961
c) Ertrdge aus anderen Kapitalanlagen 296 925 524 271 899 661 251099 778
Davon aus verbundenen
Unternehmen, die nicht in den
Konzernabschluss einbezogen sind
- (Vj. 42273) DM
d) Ertrdge aus Zuschreibungen 1134 901 - 202 379
e) Gewinne aus dem Abgang
von Kapitalanlagen 187 849 334 75501 573 76 504 234
f)  Ertrdge aus der Auflésung des
Sonderpostens mit Riicklageanteil 15 030 359 4 556 502 9989 670
549 651 821 398 959 692 377 554 354
3. Aufwendungen flr Kapitalanlagen
soweit nicht unter Il. 10. aufgefuhrt
a) Aufwendungen flr die Verwaltung
von Kapitalanlagen, Zinsaufwendungen
und sonstige Aufwendungen flir die
Kapitalanlagen 53 171 466 49 156 454 51 486 962
b) Abschreibungen auf Kapitalanlagen 47 427 807 34 542 661 39130574
¢) Verluste aus dem Abgang
von Kapitalanlagen 9 898 168 1875592 2 292 849
110 497 441 85574 707 92 910 385
439 154 380 313 384 985 284 643 969
4. Technischer Zinsertrag 14 827 968 2 688 953 2573237
424 326 412 310 696 032 282 070732
5. Sonstige Ertrége 111 742 182 123 984 466 95 338 637
6. Sonstige Aufwendungen 248 284 080 219 645 978 177 692 518
7 136 541 898 7 95661512 # 82353881
7. Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 271 807 544 186 528 439 163 763 140
8. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 169 320 359 88 684 129 82 729 163
9. Sonstige Steuern 4301 809 6111660 6418 111
10. JahresUberschuss 98 185 376 91 732 650 74 615 866
11. Anderen Gesellschaftern zustehender
Gewinn 11 344 998 12 230 552 11 953 041
12. Anderen Gesellschaftern zustehender
Verlust 61143 168 944 372 282
13. Konzernjahresiiberschuss 86 901 521 79671042 63 035 107
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KonzernjahresabschluB3 - Anhang
Erlauterungen zum KonzernjahresabschlufB

Konsolidierungskreis

In den KonzernabschluB sind grundsétzlich alle Gesellschaften, bei denen die WUrttAG direkt oder
indirekt Uber eine Mehrheit der Stimmrechte verfigt, mit allen Aktiva und Passiva sowie Aufwendungen
und Ertrdgen einbezogen.

Gesellschaften, auf die ein maBgeblicher EinfluB ausgelbt wird, an denen aber keine Mehrheits-
beteiligung gehalten wird, werden nach der Equity-Methode, d.h. mit ihrem anteiligen Eigenkapital,
einbezogen. Die Fortschreibung des Equity-Wertes wird als Ergebnis aus Kapitalanlagen in der Gewinn-
und Verlustrechnung gezeigt.

1998 sind vier Unternehmen durch Neugrindung in den Konsolidierungskreis aufgenommen worden,
die US Property Fund GmbH & Co.KG, Lubeck, wird hierin als »at equity« bewertete Beteiligung gefihrt.
Bei der Einbeziehung dieser Unternehmen entstand kein Unterschiedsbetrag, wohingegen durch den
Zukauf von Anteilen an der Leonberger Bausparkasse AG, Leonberg, ein aktivischer Unterschiedsbetrag
in Hohe von DM 444.,137,00 entstand. Unter den Neugriindungen befindet sich auch die WrttKranken,
die erst zum 1. Januar 1999 ihren operativen Geschéftsbetrieb aufnahm. Aus diesem Grunde haben wir
die — durch die Einbeziehung einer Krankenversicherung in den Konzernabschlu3 — vorzunehmenden
Anderungen gemaB §§ 58 Abs. 2 und 59 Abs. 3 RechVersV unterlassen.

Wegen insgesamt untergeordneter Bedeutung wurde bei 13 Gesellschaften von einer Einbeziehung in
den KonzernabschluB abgesehen.

Konsolidierungsgrundsatze

Der KonzernabschluB ist auf den Bilanzstichtag des Mutterunternehmens aufgestellt.

Bei in Einzelfadllen abweichenden Bilanzstichtagen von Tochterunternehmen wurde gemaB § 299
Abs. 2 HGB auf die Aufstellung von Zwischenabschllssen verzichtet.

Bei der Kapitalkonsolidierung der vollkonsolidierten Unternehmen wurde die Buchwertmethode im
Erwerbszeitpunkt angewandt. Die sich aus der Gegenlberstellung von Anschaffungswert der Beteiligung
und dem darauf entfallenden Eigenkapital ergebenden Unterschiedsbetrage wurden fortgeschrieben und
im Ergebnis mit den Ruicklagen des Konzerns verrechnet bzw. den stillen Reserven bei den Grund-
stlcken zugeordnet.

Aufwendungen und Ertrdge sowie Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen den einbezogenen
Gesellschaften wurden, soweit sie nicht von untergeordneter Bedeutung sind, konsolidiert, RUck-
versicherungsbeziehungen zwischen den Konzernunternehmen umgegliedert.

Die »at equity« bewerteten Beteiligungen wurden nach der Buchwertmethode auf den Zeitpunkt der
erstmaligen Einbeziehung konsolidiert. Auf die Anpassung an die einheitliche Bewertung wurde bei der
Equity-Methode verzichtet; es wurde gemaB § 312 Abs. 6 HGB der letzte geprifte Jahresabschlu3
verwendet.

Im Hinblick auf die Eigenart des Konzernabschlusses wurde in Ubereinstimmung mit § 298 Abs. 1

HGB auf die Gewinnverwendungsrechnung verzichtet.

Grundlagen der Wahrungsumrechnung

Jahresabschllsse von einbezogenen Unternehmen, die auf fremde Wahrung lauten, werden gemal
der Stichtagsmethode mit dem Devisenmittelkurs zum Bilanzstichtag in Deutsche Mark umgerechnet.
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KonzernjahresabschluB - Anhang - Erlauterungen zum KonzernjahresabschluB

Bewertungsmethoden Aktiva

Es wurden die Wertansétze, die auf besonderen versicherungsrechtlichen Vorschriften beruhen,
gemanl § 308 Abs. 2 Satz 2 HGB beibehalten.

Grundsticke sind zu den Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten aktiviert. Die Abschreibungen
wurden nach den steuerlich zuldssigen Hochstsatzen linear bzw. degressiv vorgenommen.

Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen, sofern sie nicht »at equity« konsolidiert
wurden, haben wir zu fortgefuhrten Anschaffungskosten bewertet.

Ausleihungen an verbundene Unternehmen sowie an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhalt-
nis besteht, wurden zum Ruckzahlungsbetrag bewertet.

Aktien, Investmentanteile, Inhaberschuldverschreibungen und andere Wertpapiere sind nach dem
Niederstwertprinzip bewertet. Niedrigere Wertansatze der Vergangenheit wurden beibehalten.

Soweit Wertansatze auslandischer Tochterunternehmen auf nationalen versicherungspezifischen Vor-
schriften beruhen, wurden diese Werte aufgrund dieser Vorschriften unverandert aus den Einzelab-
schlissen Ubernommen.

Erworbene Optionsrechte werden im Zeitpunkt des Erwerbs mit den Anschaffungskosten in Héhe der
Optionspramie aktiviert; Optionspramien fUr verkaufte Optionen werden als sonstige Verbindlichkeiten
passiviert. Ist zum Bilanzstichtag aus dem Optionsvertrag ein Verlust zu erwarten, so wird diesem mit
einer Rickstellung fur drohende Verluste aus schwebenden Geschaften Rechnung getragen.

Die Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldforderungen sowie die Namensschuldverschrei-
bungen, Schuldscheinforderungen und Darlehen sind mit den Nennbetrdgen bewertet, Agio- und
Disagiobetrage durch aktive und passive Rechnungsabgrenzung auf die Laufzeiten verteilt.

Ubrige Ausleihnungen und die Darlehen und Vorauszahlungen auf Versicherungsscheine sind mit den
Ruckzahlungsbetréagen eingestellt.

Einlagen bei Kreditinstituten und Abrechnungsforderungen aus dem Ruckversicherungsgeschéft sind
mit Nennbetrdgen angesetzt.

Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand sowie die sonstigen Forderun-
gen sind mit Nennbetrdgen angesetzt.

An den zu Nennwerten geflihrten Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen Geschéaft wurde die
aufgrund statistischer Erhebungen gebildete Pauschalwertberichtigung abgesetzt. Daneben wurde noch
eine Ruickstellung fur Beitragsstorni gebildet.

Sachanlagen und Vorréte sowie die sonstigen immateriellen Vermdgensgegensténde sind zu Anschaf-
fungskosten aktiviert. Die Abschreibung wurde mit den steuerlich maBgeblichen Satzen linear bzw.
degressiv vorgenommen. Geringwertige Wirtschaftsglter wurden im Anschaffungsjahr voll abgeschrie-
ben.

Bewertungsmethoden Passiva

Die versicherungstechnischen Ruckstellungen der in- und auslandischen Gruppenunternehmen wur-
den gemaB § 308 Abs. 2 Satz 2 HGB unverdndert aus den Einzelabschllissen Ubernommen.
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Soweit Unternehmen — nach dem flr sie maBgeblichen Recht — bestimmte versicherungstechnische
Ruckstellungen nicht bilden mussen, wurde auf eine Nachholung im KonzernabschluB3 verzichtet.

Depot- und Abrechnungsverbindlichkeiten aus dem Ruckversicherungsgeschaft sowie die Verbindlich-
keiten aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft sind mit den RUckzahlungsbetragen
angesetzt.

Die in den anderen Ruckstellungen enthaltenen RUckstellungen flr Pensionen und ahnliche Verpflich-
tungen sind nach versicherungsmathematischen Grundsatzen mit einem konzerneinheitlichen Rech-
nungszinsfu3 von 5,5 % nach den Richttafeln 1982 von Dr. Klaus Heubeck berechnet; Jubildums- und
VorruhestandsrUckstellungen mit dem Barwert angesetzt. Pensionsverpflichtungen auslandischer Toch-
terunternehmen wurden gemal den nationalen Vorschriften bilanziert und unverandert in den Konzern-
abschluB Ubernommen. Der Umfang der sonstigen RUckstellungen richtet sich nach dem voraussicht-
lichen Bedarf.

Die Depotverbindlichkeiten und Anderen Verbindlichkeiten sind, mit Ausnahme der zum Nominalbetrag
bewerteten Anleihen, mit den Rickzahlungsbetradgen angesetzt.

Periodengerechte Buchung von Ertragen und Aufwendungen

Konsolidierungsdifferenzen aus dem Teil der konzerninternen aktiven RUckversicherung, die sich aus
stichtagsbezogenen Abweichungen ergeben, behandeln wir ergebnisneutral.

B. Kapitalanlagen

Die Entwicklung der Kapitalanlagen ist in einer Anlage zum Anhang auf den Seiten 192 und 193
dargestellt.

I. Grundstiicke und Bauten

Der Bilanzwert der eigengenutzten Grundstlicke und Bauten belauft sich auf DM 187.981.183,00 (Vj.
180.982.913,00).

Sonderabschreibungen sind in Héhe von DM 34,1 (V|. 7,8) Mio. entstanden, wovon DM 31,7 (V|. 4,5)
Mio. die Ubertragung des Sonderpostens geméB § 6b EStG betreffen.

Das AusmaB der aus Sonderabschreibungen resultierenden Steuerbelastungen ist im Zeitablauf
unbedeutend.

Il. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen

Die Angaben zum Anteilsbesitz gemaB § 313 Abs. 2 HGB werden in einer gesonderten Aufstellung
beim Handelsregister in Stuttgart hinterlegt.

lll. Sonstige Kapitalanlagen

Innerhalb der Position A lll. 1. und 2. wurden fUr das Geschéftsjahr Zuschreibungen nach § 280
Abs. 1 HGB in Hohe von DM 23.146.430,00 (Vj. 8.514.962,00) unterlassen.
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4. Sonstige Ausleihungen

1998 in DM

1997 in DM

Namensschuldverschreibungen

Schuldscheinforderungen und Darlehen

3 203 290 167
3 391 103 512

3579974 220
3235 875 238

Darlehen und Vorauszahlungen auf Versicherungsscheine 184 330 230 180 862 710
Ubrige Ausleihungen 63 405 304 188 753 000
Gesamt 6 842 129 213 7 185 465 168

D. Forderungen

l. Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschift an

1. Versicherungsnehmer

1998 in DM 1997 in DM
a) Fallige Anspriche 127 642 404 187 584 046
b) Noch nicht fallige Anspriiche 103 199 357 114 652 099
Gesamt 230 841 761 302 236 145
lll. Sonstige Forderungen
Hierunter befinden sich die folgenden gréBeren Positionen: 1998 in DM 1997 in DM
Darlehen und Vorschusse an Mitarbeiter 3 565 532 3 308 491
Forderungen aus Versicherungsvermittiung 2744913 6 596 027
Forderungen éus derh ‘Abrech‘nungsverkehr mif | | a |
auslandischen Niederlassungen 9 345 822 3189 265
Vorlége von fijr Reohbmlmg auéléndischer Gesellbsbhaftebn‘ | a |
regulierter Schaden 55632 779 4 695 647
Steuerrtickforderungen 20477418 18536473

Hierunter wurde auch die Differenz aus der Schuldenkonsolidierung, der Wahrungsumrechnung und

den sonstigen Konsolidierungen gebucht.

F. Rechnungsabgrenzungsposten

Il. Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten

Das Disagio aus dem GenuBrechtskapital betragt DM 986.915,00 (Vj. 1.171.456,00).
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A. Eigenkapital

. Gezeichnetes Kapital
Il. Kapitalriicklage

lll. Gewinnriicklage

1. Gesetzliche Riicklage

Hierunter werden die entsprechenden Positionen der WUrttAG ausgewiesen.

2. Andere Gewinnriicklagen

DM
Gewinnrlcklagen 31.12.97 268 920 940
Verinderung Gewinrticklagen und Vortrag WartAG 19970318
Unterschiedsbetrag aus der Erstkonsolidierung 4 444137
Unterschiedsbetrag aus der Folgekonsolidierung 22995398
KorrekturAUSSChUttungenTOChter OO PO RUO TP 802152
AndereKonso||d|erungsvorgange OO PSOUP / 5072911
Gewinnriicklagen 31.12.98 307 171 760

IV. KonzernjahresiiberschuBB

Er entspricht der Summe der Einzelabschllsse, korrigiert um die erfolgswirksamen Konsolidierungs-
buchungen und die Anteile der fremden Gesellschafter am Ergebnis.

V. Ausgleichsposten fiir die Anteile der anderen Gesellschafter

Dieser Korrekturposten umfasst die Anteile fremder Gesellschafter am Kapital und am Ergebnis der
einbezogenen Tochterunternehmen.
F. Andere Riickstellungen

Il. Steuerriickstellungen

Die voraussichtliche Steuerbelastung nachfolgender Geschéftsjahre geman § 274 Abs. 1 HGB betragt
DM 3.933.270,00 (Vj. 3.991.340,00).

lll. Sonstige Riickstellungen

Hier sind als wesentliche Posten enthalten: 1998 in DM 1997 in DM
Vorruhestand und Altersteilzeit 51 216 259 53 539 435
RUckstelIungén far GéWinnbetéiIigungen . a 61 405 866 | 5>1 ‘323 146
Unéubégejder” OO SRUU TP 12030467 . ...12..51..(.) 6(.).6
Arbeithehmer-dubilaumsverpflichtungen 23104 771 23 263 374
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H. Andere Verbindlichkeiten

Der Wert der Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von Uber 5 Jahren belauft sich auf

DM 560.694.948,00 (Vj. 12.050.999,00).

V. Sonstige Verbindlichkeiten

Die Position enthélt folgende gréBere Betrdge: 1998 in DM 1997 in DM
Steuern 59 543 952 23268 193
Sozfalversichérungsbéi{rége» | | . a | 11 898 045 1>1 ‘794 263
Lieferanten- und Leistungsverbindlichkeiten 34480988 28563914
Verbindlichkeiten aus dem Fuhrungsfremdgeschaft 2 791 207 1614 379
Herkunft der gebuchten Bruttobeitrage des selbst abgeschlossenen Geschafts
Schaden- und Unfallversicherungsgeschift

1998 in DM 1997 in DM
Deutschland 2 595 006 918 2 582 190 252
EWF%1 | a a | a a | 471 897 694 632 ‘256 043
Gesamt 3 066 904 612 3214 446 295
Lebensversicherungsgeschaft

1998 in DM 1997 in DM
Deutschland 1474 723 633 1434 763 508
Gesamt 1 633 933 962 1589 232 828

" Ubrige Mitgliedstaaten der Européischen Gemeinschaft sowie andere Vertragsstaaten des Abkommens (ber den Européischen

Wirtschaftsraum.

Bruttoaufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb im Schaden- und
Unfallversicherungsgeschaft

1998 in DM 1997 in DM
Abschlussaufwendungen 507 641 287 523 866 633
Verwaltungsaufwendungen 517574172 508556712
Gesamt 1025 215 459 1032 423 345
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Personalaufwand

1998 in DM 1997 in DM
Vertreterprovisionen 492 362 952 474914 719
Sonstige Bezlige derv Versicherungsvertreter 37 919 994 37 ‘048 484
Lohne und Gehalter B 422 322 558 438 ‘460 715
Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Unterstiitzung | 78537252 78465 251
Aufwendungen fur Alférsversorgung a a 39 591 193 57 ‘654 289
lll. Nichtversicherungstechnische Rechnung
2. c) Ertrage aus anderen Kapitalanlagen
(nur Schaden und Unfall-Versicherungsunternehmen)

1998 in DM 1997 in DM
aa) Grundstiicksertrage 44 310 086 42 738 089
bb) Ertrage aus anderen Kapitalanlagen 252615438 229161572
Gesamt 296 925 524 271 899 661

" Ertrdge aus Grundstiicken, grundstiicksgleichen Rechten und Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken.

2. f) Auflésung des Sonderpostens mit Riicklageanteil

Es handelt sich um Auflésungen geméaB § 6b EStG.

4. Technischer Zinsertrag

Die Ermittlung des technischen Zinsertrags erfolgte nach jeweiligem Landesrecht und wurde gemaR

§ 308 Abs. 2 HGB beibehalten.

Unsere Mitarbeiterlnnen

Die Anzahl der wéhrend des Geschéftsjahres in den vollkonsolidierten Unternehmen beschaftigten

Mitarbeiterinnen betragt 5.632 (Vj. 5.804). Davon waren 3.794 (Vj. 3.900) im Innendienst und 1.390 (V.
1.456) im AuBendienst beschéaftigt. Die Zahl der gewerblichen Mitarbeiterlnnen betragt 152 (Vj. 168), die
der Auszubildenden 296 (Vj. 280).

Gesamtbeziige der Aufsichtsrite, Vorstande und fritheren Vorstande sowie diesen
Personengruppen gewahrte Vorschiisse und Kredite fiir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben im
Mutterunternehmen und bei allen Tochterunternehmen

1998 in DM 1997 in DM
Vorstande 3978 163 3821417
Aufsichtsrite 712787 711850
Ehemalige Vorsténdeb | 1093 118 >1 ‘201 359
Pensionsriickstellungen fiir ehemalige Vorstande 11976575 12505717
Kreditforderungen an Vorstande 838 593 844 660
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Die Darlehen werden zwischen 5 und 6,5 % verzinst. Es bestehen laufende Tilgungen oder
Tilgungsaussetzungen; teilweise gegen Abtretung von Lebensversicherungen.

Haftungsverhéltnisse und sonstige finanzielle Verpflichtungen

Es bestehen Bulrgschaften und Garantieverpflichtungen in Héhe von insgesamt DM 13,9 Mio.,
sonstige finanzielle Verpflichtungen wurden in Hohe von DM 19,9 Mio. eingegangen. Zugunsten eines
Kreditinstitutes haben wir uns verpflichtet, spatestens bis zum 31. Dezember 1999 Aktien der
Leonberger Bausparkasse zum Preis von DM 358 Mio. zu Ubernehmen oder durch einen von uns
benannten Erwerber Ubernehmen zu lassen.

Als Sicherheiten fur Verbindlichkeiten von verbundenen Unternehmen sind Wertpapiere im Bilanzwert
von DM 59,8 (Vj. 59,9) Mio. verpfandet.

Auf Grund ihrer Mitgliedschaft bei dem Verein Verkehrsopferhilfe e. V. bestehen bei einigen Konzern-
unternehmen Verpflichtungen, diesem Verein die fur die Durchflhrung des Vereinszwecks erforderlichen
Mittel zur Verfigung zu stellen, und zwar entsprechend ihrem Anteil an den Beitragseinnahmen, die die
Mitgliedsunternehmen aus dem selbst abgeschlossenen Kraftfahrt-Haftpflichtversicherungsgeschatft je-
weils im vorletzten Kalenderjahr erzielt haben. AuBer diesen Haftungen bestehen keine weiteren aus der
Bilanz oder den vorhergehenden Erlauterungen nicht ersichtlichen Haftungsverhaltnisse, keine Pfand-
bestellungen, keine SicherungslUbereignungen und keine Verbindlichkeiten aus der Begebung von
Wechseln.

Stuttgart, den 25. Mai 1999

Der Vorstand

e

Mehl

Ludonlen

Freudenberg

Hoffmann

lids,

Oehler

}»Lw

Schwake
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KonzernjahresabschluB - Anhang - Tabellen

Einzelangaben Aktiva

Entwicklung der Kapitalanlagen

Bilanzwerte 1997 in DM’

Zugange in DM

A. Immaterielle Vermdgensgegenstande

A.l. Entgeltlich erworbene Geschifts- oder Firmenwerte 4 659 375 -
A.ll. Sonstige immaterielle Vermdgensgegenstidnde 18 602 710 18 633 259
Summe A. 23 262 085 18 633 259
B.l. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten einschlieBlich der
Bauten auf fremden Grundstiicken 1207 031 506 310708 918
B.ll. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 12071 571 37 094 910
2 Aus|e|hun§en an verbundene Unterneh.rﬁeH | 25000 000 - —
v8‘ Bete|||gungen | '1 006 784 389 431 116 822
4‘ Anteile an assézuérter»w»‘Untéméhmé‘n | 284 209 419 94 294 814
5 Aus|e|hungen an Unternehmen, mit denen ein Bete|I|gungsverhaItn|s besteht” | 251963 278 31918875
6. Summe BL.II. 1 580 028 657 594 425 421

B.III. Sonstlge Kapltalanlagen

. 1. Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpap|ere
2 |nhaberschuldverschrelbungen und andere festverzinsliche Wertpap|ere “
é. Hypotheken Grundschuld- und Rentensohuldforderungen |

4. Sonstige Ausle|hungen
a) Namensschuldverschreibungen
b) Schuldscheinforderungen und Darlehen
c) Darlehen und Vorauszahlungen auf Versicherungsscheine
d) Ubrige Ausleihungen

5. Elnlagen bei Kreditinstituten

6. Andere Kap|talan|agen

5300 072 582
1408 176 097

2256 151 704

3580030118
3 235 881 364
180 862 726

188 753 000

321 266 232

170 000 000

4 097 197 801

5711 331 454

159 531 954

217 704 636
850 704 977
56 942 952
283 139

97 056 055

10 053 958

7. Summe BL.III.

16 641 193 823

11 200 806 926

Gesamt

19451 516 071

12124 574 524

1 Nach Beriicksichtigung von Kursdifferenzen.
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Umbuchungen in DM

Abgénge in DM

Zuschreibungen in DM

Abschreibungen in DM

Bilanzwerte 1998 in DM

- - 1242 500 3416 875
- 64 232 - 9897 915 27 273 822

- 64 232 - 11140 415 30 690 697

- 45 078 386 - 61898 283 1410 763 755

- - - - 49166 481

_ - - _ 25000000
71640335 149053230 - 3 414 250 1357074066
i o S e oo
S e S o oo
80 421 572 173 022 741 30 578 141 72236732 2 040 194 318
80 421 572 3186 789 232 - 150 893 408 5979 166 171
o et e e s aresono
- 203843125 168208 708 653 2191300088

_ 594 444 587 - - 3 203 290 167

- 695 482 829 - - 3391 103 512

- 53 475 448 - - 184 330 230

- 125 592 570 - 38 265 63 405 304

_ R _ o S

- o108 - - 180 031 760

A 80421572 9608 811 636 1 858 329 163 872 081 17 990 753 789
- 9826 976 995 32 436 470 309 147 511 21 472 402 559
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KonzernjahresabschluB - Anhang - Tabellen

Bilanz Selbst abgeschlossenes Selbst abgeschlossenes Le- In Riickdeckung
Schaden- und Unfallgeschaft bensversicherungs-Geschéft iibernommenes Geschift
1998 in DM 1997 in DM 1998 in DM 1997 in DM 1998 in DM 1997 in DM
Beitragstbertrage Brutto 413 541 449 481184 375 168 353 764 155 537 744 11 669 229 11 307 509
RV-Anteil 50 535 874 50 491 374 6 344 036 4 884 645 1132825 2704172
Deckungsriickstellung Brutto 3493 157 4136876 13489249766 12597 494 420 24 715 426 19 676 946
RV-Anteil - - 131 226 342 84 861 402 3 240 588 5603 000
Ruckstellungen fur noch
nicht abgewickelte Brutto 3041093319 2900 024 447 59 702 166 58 583 362 260 804 658 244 906 280
Versicherungsfalle RV-Anteil 558 222 112 501 549 756 7 730 000 7 900 000 7427130 20 564 204
Ruckstellung fur erfolgs-
abhangige und erfolgs-
unabhangige Brutto 5 325 524 5499777 1737477493 1644953799 - -
Beitragsrickerstattung RV-Anteil 376 900 409 800 - - - -

Gewinn- und
Verlustrechnung

Selbst abgeschlossenes
Schaden- und Unfallgeschaft

Selbst abgeschlossenes Le-
bensversicherungs-Geschift

In Riickdeckung

iibernommenes Geschift

1998 in DM 1997 in DM 1998 in DM 1997 in DM 1998 in DM 1997 in DM

Gebuchte Bruttobeitrage 3066904612 3214446295 1633933962 1589232828 155 177 371 141 549 555
Gebuchte Ruiickversicherungsbeitrage 488 454 737 504 907 284 41 186 795 28 512 997 13 739 420 6684 797
Gebuchte Nettobeitrage 2578449875 2709539011 1592747167 1560719 831 141 437 951 134 864 758
Aufwendungen fUr Versicherungsfalle
fUr eigene Rechnung
a) Zahlungen 1779427544 1748287690 1236429433 1156302 702 60 801 543 88717 298
b) Veranderung der Riickstellung fir

noch nicht abgewickelte Versiche-

rungsfalle 117 315377 145610793 ~# 1288804 17 137 899 11 421 820 2 656 203
Aufwendungen fiir den Versiche-
rungsbetrieb fir eigene Rechnung 825 040 894 851 457 649 236 535 579 238 836 798 54 417 024 52 723 332
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KapitalfluBrechnung 1998

in DM

1. Jahrestberschuf 98 185 376

| 2v.”N|cht zahlungswwksame Aufvvendungen und Ertrage | 1413 365 082
3. Cash flow 1511 550 458
4. Gewinne/ Verluste aus dem Abgang von Kapltalanlagen 4 535 697 506
5>. Abnahme Forderungen und sonst|ge Aktlva o 15 131 515

‘ 6>.>‘Zunahme Verblndllchkelten und sonstlge Passwa ‘ ” 236 064 914
7. MittelzufluB aus laufender Geschaftstatigkeit 1227 049 381
8. Einzahlungen aus Abgangen von Kapltal und Sachanlagen 10 362 610 269

| 9v.”Auszathngen fOr Zugange von Kapital- und Sachanlagen /12124517 807
10. MittelabfluB aus Investitionstatigkeit 4 1761 907 538
11. Dividenden a4 34 653 652
12> E|nzah|ungen aus der Ausgabe von Anle|hen | - o - o 5501910 OOO
‘1 3>.>‘Auszahlungen far d|e Tilgung von Kredlten und GenuBreohtskap|taI / 89910 374
14. MittelzufluB aus Finanzierungstatigkeit 426 345 974
15. Zahlungswirksame Veranderungen des F|nanzm|tte|bestands A 108 512 183
'1 6v.”WeChselkursbed|ngte und sonstlge Wertanderungen des Fmanzmlttelbestands 154 964
‘1 7V.V‘F|nanzm|ttelbestand am Anfang der Periode 316 674 411
18. Finanzmittelbestand am Ende der Periode 208 317 192

Segmentberichterstattung

Schaden-/Unfall-
und Riickversicherung

Lebensversicherung

Deutschland Ausland Deutschland Ausland
in Millionen DM in Millionen DM  in Millionen DM in Millionen DM
1998 1998 1998 1998
Segmentertrage

Gebuchte Beltrage (brutto) 2 665,0 557 1 1 474 7 159,2
Sonstlge versmherungsteohmsohe Ertragem . ‘1 9 O 9 19 2“ O 0
Capielertie 5010 S 48 7 1 4134.. S 71 0

Segmentergebnis
Kap|talanlageergebn|s 395,2 44,0 1 076 0 68,1
Ergebnis der normalen Geschaftstatlgkeltw 205 1” 73 56 9” 25
Kapitalanlagebestand 6 020,4 605,2 14 021,3 1 005,0

Auch der Geschéftsverlauf in den einzelnen Segmenten erwies sich als erfreulich. Obwohl bei unserer
englischen Tochter Folgate ein Ruckgang der Beitragseinnahmen zu verzeichnen war, konnten unsere
auslandischen Tochter das Ergebnis der normalen Geschéaftstatigkeit positiv beinflussen.
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Bestatigungsvermerk

Der KonzernabschluB der Wurttembergische Aktiengesellschaft Versicherungs-Beteiligungsgesell-
schaft, Stuttgart, zum 31. Dezember 1998 entspricht nach unserer pflichtgeméaBen Prifung den
gesetzlichen Vorschriften.

Der KonzernabschluB3 vermittelt unter Beachtung der Grundsétze ordnungsmaBiger Buchfiihrung ein
den tats&chlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des

Konzerns.

Der Konzernlagebericht steht im Einklang mit dem Konzernabschluf3.

Stuttgart, den 27. Mai 1999

Schitag Ernst & Young
Deutsche Allgemeine Treuhand AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

i

Graf von Treuberg
Wirtschaftsprufer

/4

Skirk
Wirtschaftsprifer
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Konzernlagebericht

Uberblick

Ohne Zweifel war das herausragende Ereignis des vergangenen Jahres unser EntschluB, mit
Wistenrot zu fusionieren. So sehr uns die Vorbereitungen darauf auch beschaftigten, so wenig
vernachlassigten wir jedoch unsere wichtigste Aufgabe: die Wertentwicklung des WourttKonzerns
voranzutreiben.

DaB3 unsere BemUhungen nicht erfolglos waren, zeigen folgende Angaben: Sowohl der Jahresiber-
schuss (DM 98,2 nach 91,7 Mio.) als auch das DVFA-Ergebnis je 50-DM-Aktie (DM 53,0 nach 49,5)
sprangen nochmals auf neue Rekordmarken.

Angesichts des erwarteten und angekindigten Umsatzeinbruchs bei unserer englischen Tochter
Folgate wurde die Aufwéartsbewegung der Konzern-Beitragseinnahmen hingegen gestoppt. Insgesamt
kam der Konzern auf DM 4,86 (Vj. 4,95) Mrd. Im Inland erwies sich vor allem die WurttLeben als
Wachstumsmotor. Mindestens genauso beachtlich war allerdings die Vertriebskraft der WirttVers, die
sich die Schrumpfkur des Sachversicherungs-Marktes nicht verordnete und sogar leicht zulegte.
Dennoch spurten auch wir den beinharten Verdrangungswettbewerb.

NaturgemaB kommt dem Kapitalanlageergebnis in solchen Zeiten eine immer wichtigere Bedeutung
zu. Bei insgesamt von DM 19,6 Mrd. auf DM 21,7 Mrd. gestiegenen Kapitalanlagen erzielten wir eine
Nettoverzinsung im Konzern von 7,7 (Vj. 7,4) %.

Vor Steuern verbuchten wir einen Gewinn von DM 271,8 (V. 186,5) Mio. Der Steueraufwand belief
sich auf DM 173,6 (Vj. 94,8) Mio. In dem Anstieg kommen die Mehrbelastungen aus der Steuerreform
zum Ausdruck.

Nach Korrektur des Jahresergebnisses um die Anteile der anderen Gesellschafter errechnete sich ein
Konzernjahresiberschuss von DM 86,9 (Vj. 79,7) Mio.

Das konsolidierte Eigenkapital betrug per 31. Dezember 1998 einschlielich des Ausgleichspostens flir
Anteile der anderen Gesellschafter DM 876,5 (Vj. 826,1) Mio. Hierin liegt ein Anstieg von DM 50,4 Mio.
(+ 6 %).

Professionelles Risikomanagement

Der Gesetzgeber hat im Rahmen des Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbe-
reich (,KonTraG*) die Bedeutung und Notwendigkeit eines Risikomanagements herausgestellt. Unter
Risikomanagement versteht man alle systematischen Anstrengungen, Risiken zu erkennen, zu bewerten
und durch den Einsatz von risikopolitischen Instrumenten zu beherrschen.

Bei der Wirttembergischen gibt es eine Reihe von Risikomanagement-Systemen, die vor dem
Hintergrund des KonTraG Uberprift und gegebenenfalls um weitere MaBnahmen erganzt werden.
Derzeit erfolgt eine Risiko-Katalogisierung in die Kategorien

¢ \ersicherungstechnische Risiken

¢ Risiken der Kapitalanlagen

¢ |nvestitions- und Projektrisiken

e Managementrisiken aus der Aufbau- und Ablauforganisation
¢ Funktionale Risiken (z.B. Beschaffungsrisiken, Absatzrisiken)
e Umfeldrisiken (Risiken auBerhalb der eigenen EinfluBsphére)

mit einer anschlieBenden Risikobewertung im Hinblick auf die Anforderungen des Gesetzgebers.
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Versicherungsgeschaft

Die Beitragseinnahmen der vollkonsolidierten Versicherungsunternehmen fielen um 1,8 (Vj. + 2,1) %
auf DM 4,86 (Vj. 4,95) Mrd. Wahrend die Umséatze im Inland per Saldo um gut 1 % stiegen
(Wachstumstrager war das Lebensgeschéft), verzeichnete unsere englische Konzerntochter Folgate
einen Umsatzeinbruch, da eine gréBere Geschaftsbeziehung aus Rentabilititsgriinden aufgegeben
werden mufte (siehe Unterabschnitt ,Gesellschaftsberichte - Folgate steuert gegen®).

Sinkender Auslandsbeitrag

Das selbst abgeschlossene in- und auslandische Schaden- und Unfallgeschaft summierte sich auf
DM 3,07 (Vj. 3,21) Mrd. Beitrag, das Lebensversicherungsgeschaft auf DM 1,63 (Vj. 1,59) Mrd. Von
konzernfremden Gesellschaften wurde Ruckversicherungsgeschaft fur DM 155,2 (Vj. 141,5) Mio. Uber-
nommen. Der Anteil, den die ausl&ndischen Versicherungsunternehmen zu den Bruttobeitragseinnahmen
des Konzerns leisteten, sank auf 11,9 (Vj. 14,7) %.

Auf unsere Auslandstdchter entfielen DM 419,4 (Vj. 574,6) Mio. in der Schaden- und Unfall-
versicherung und DM 159,2 (Vj. 154,5) Mio. in der Lebensversicherung.

Erhéhte Ablaufleistungen

Stérker als die Beitragseinnahmen stiegen die Aufwendungen flr Versicherungsfélle fir eigene
Rechnung um 2,6 (Vj. 6,7) % auf DM 3,2 (Vj. 3,1) Mrd. Diese Mehrbelastung resultierte Uberwiegend aus
dem Bereich der Lebensversicherung, wobei hier besonders die Ablaufleistungen stark zugenommen
haben. In den Kompositsparten gibt es fir den hdheren Aufwand naturgemaB viele Grinde. Ganz
wesentlich wurde die negative Schadenentwicklung jedoch von der Kraftfahrtkasko-Versicherung beein-
fluBt.

Erfreulich entwickelte sich hingegen wiederum die Reservekraft des Konzerns. Die Bruttoschaden-
reserven im Komposit- und Ruckversicherungsbereich Uberstiegen erstmals die Beitragseinnahmen. Die
Reservequote erreichte mit Gber 102 (Vj. 94) % den bisher hdchsten Quotienten. Darlber hinaus waren
bedingungsgemanl bedeutende Betrage der Schwankungsrlckstellung zuzufiihren. Sie erhdhte sich um
fast DM 50 Mio. auf nunmehr eine knappe halbe Milliarde DM.

Versicherungstechnisch verbessert

Flr die Schaden- und Unfallversicherung ergaben sich insgesamt sowohl vor als auch nach
Schwankungsrtckstellung geringflgig verbesserte versicherungstechnische Ergebnisse. Der versiche-
rungstechnische Verlust ging trotz einer um DM 5,5 Mio. erhdhten Zuflhrung zur Schwankungsriick-
stellung leicht auf DM 86,5 Mio. zurUck.

In der Lebensversicherung erzielten wir bei stark gestiegenen Ablaufleistungen — dank des guten
Kapitalanlageergebnisses — ein ansprechendes versicherungstechnisches Ergebnis (DM 70,5 nach 63,2
Mio.). Zusammen mit dem allgemeinen Geschéft ergibt sich ein verbessertes Ergebnis der normalen
Geschéftstatigkeit in Hdhe von DM 271,8 (V). 186,5) Mio.

Kapitalanlagen

Die Kapitalanlagen aller in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen betrugen zum Ende
des Jahres 1998 DM 21,5 (V|.19,5) Mrd. Darlber hinaus bilanzierten wir DM 139,3 (Vj. 112,7) Mio. als
Kapitalanlagen fur Rechnung und Risiko von Inhabern fondsgebundener Lebensversicherungen.

Das Wachstum der Kapitalanlagen Ubertraf mit Uber 10 % die Entwicklung der Beitragseinnahmen
wieder deutlich. Ein Sondereffekt bestand 1998 in der Ausgabe einer Umtauschanleine auf Schweizer-
Ruck-Aktien, die uns Liquiditdt und Neuanlagemdglichkeiten von Uber DM 500 Mio. in die Kasse
brachte.
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Nettoverzinsung verbessert

Auch auf der Ertragsseite waren wir mit dem vergangenen Jahr sehr zufrieden. Die Nettoverzinsung —
d.h. das Ergebnis aus Kapitalertrdgen und -aufwendungen ins Verhdltnis gesetzt zum mittleren
Kapitalanlagebestand — konnten wir auf 7,7 (Vj. 7,4) % steigern. Dies ist deshalb bemerkenswert, weil
wir getreu unserer langfristigen Kapitalanlagestrategie ein kontinuierlich wachsendes Aktienengagement
eingingen und somit von den Turbulenzen an den Aktienmarkten nicht verschont blieben.

So muBten wir im Wertpapierbereich Abschreibungen von DM 163 (Vj. 39) Mio. hinnehmen.
Uberkompensieren konnten wir diese Abschreibungen durch Gewinne aus dem Abgang von Kapital-
anlagen, die von DM 320,2 auf DM 645,5 Mio. stiegen. Insgesamt ergab sich damit ein Uberaus
erfreuliches Kapitalanlageergebnis von DM 1,58 (Vj. 1,39) Mrd.

Héhere Bewertungsreserven

DaB wir mit dem aktiven Kapitalanlage-Management erfolgreich waren, zeigt auch ein Blick auf die
Tabelle zur Entwicklung der Konzern-Bewertungsreserven. Basierend auf einer analogen Anwendung der
Rechnungslegungsvorschriften des Einzelabschlusses ergeben sich Bewertungsreserven von DM 2,5 (V.
2,2) Mrd. Der Zuwachs resultiert vor allem aus dem Bereich der Fondsanlagen, wo wir bewu3t Reserven
legten.

Bewertungsreserven Konzern (konsolidiert) zum 31. Dezember 1998

TDM Buchwert Zeitwert  Bewertungsreserven
Grundstucke 1410764 2142 271 731 507
Aktién, Investmentan{e‘ile, Ahtéile an verbundeheh B | | | B B
Unternehmen und Beteiligungen 7734158 9440275 1706 117
FestverzmS“Che V\/ertpap|ere 2379 804 2473619 93 815
Gesamtsumme 11524726 14 056 165 2531439
davon Lebensversicherung 7131403 8301933 1170 530
Buchwert Kapitalanlagen gesamt 21 651 862

Bewertungsreserven in % Buchwert Kapitalanlagen 11,7

Gesellschaftsberichte

Geringere WirttAG-Umsétze

Die Warttembergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft (,WUurttAG*) nahm brutto wie auch
fUr eigene Rechnung weniger gebuchte Beitrdge als im Vorjahr ein. Brutto summierten sie sich auf
DM 902,0 (Vj. 912,7) Mio., fur eigene Rechnung auf DM 532,3 (Vj. 557,3) Mio. Im Eigenbehalt verblieben
verdiente Beitragseinnahmen von DM 542,9 (Vj. 545,5) Mio. Das sind 0,5 % weniger als im Vorjahr.

Gepragt war das Geschaft von rucklaufigen Ruickversicherungsabgaben der Gruppengesellschaften
sowie von einem erfreulich wachsenden Geschéaftsvolumen mit nicht-konzernverbundenen Versicherern.

Auf der Schadenseite schlugen brutto in Deutschland mehrere mittelgroBe Feuerschédden zu Buche.
Zudem wies die Luft- und Raumfahrt-Versicherung nicht zuletzt wegen des Absturzes der Swiss-Air-
Maschine vor Halifax tiefrote Ergebnisse auf. Insgesamt erhdhte sich die Schadenquote fUr eigene
Rechnung auf 70,3 (Vj. 68,2) %, wobei der Anstieg auch durch die Stérkung der Schadenreserven
gefordert wurde.
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Vor Schwankungsrickstellung schloss die versicherungstechnische Rechnung mit einem verbesserten
Gewinn von DM 2,9 (Vj. 0,5) Mio.

Die Kapitalanlagen wuchsen um DM 704,9 Mio. oder 34,7 % auf DM 2,73 Mrd. In diesem deutlichen
Anstieg schlug sich die 1998 emittierte Umtauschanleihe (DM 551 Mio.) nieder. Die laufenden Ertrage aus
Kapitalanlagen kamen um 30,3 % auf DM 142,3 (Vj. 109,2) Mio. voran. Das Nettoergebnis aus
Kapitalanlagen kletterte auf DM 163,1 (Vj. 125,6) Mio. Einen deutlichen Zuwachs verbuchte die WUrttAG im
Ergebnis vor Steuern. Es betrug DM 87,1 (Vj. 78,4) Mio.

Der JahresUberschuB3 verharrte bei DM 50,1 Mio. Dieser Betrag gestattet es, DM 1,40 je Stlckaktie
auszuschutten. AuBerdem kodnnen — wie im Vorjahr — DM 20 Mio. in die Gewinnrlcklagen eingestellt
werden.

WiirttVers demonstriert Vertriebskraft

Auch das Jahr 1998 verlief fur die Wurttembergische Versicherung AG (,WurttVers®) erfolgreich.
Obgleich sich im Markt der Verdrangungswettbewerb — haufig gekennzeichnet durch kaum nachvoll-
ziehbare Pramiennachldsse — eher noch verscharfte, baute die WurttVers ihre Marktposition aus. Mdglich
war dies dank einer hervorragenden Vertriebsleistung, wobei wir bewuft auf nicht risikogerechte Rabatte
verzichteten.

Deutlich wird der unternehmerische Erfolg bei einem Blick auf die versicherungstechnische Rechnung
(Saldo aus Beitragen, Schadenaufwendungen und Kosten des Versicherungsbetriebs): Sie schlo3 vor
Schwankungsrtckstellung erneut positiv. Die Bruttobeitragseinnahmen stiegen um 0,7 % auf DM 2,221
Mrd. (siehe Tabelle).

Beitragseinnahmen WiirttVers 1998 1997 Veranderung
brutto in Millionen DM in Millionen DM in Prozent
Inland 2168,3 21479 0,9
Ausland 52,5 57,7 /9,0
Gesamt 2220,8 2 205,6 0,7
Fur eigene Rechnung 1594,2 1573,6 1,3
Selbstbehalt in Prozent 71,8 71,3

Im Inland verzeichneten insbesondere die Versicherungen des Geschéftsfeldes Privatkunden wach-
sende Beitrdge. Auch die Vertragsstiickzahlen stiegen. GroBen Anteil daran hatten die Kraftfahrtver-
sicherungen. Allerdings sanken die Beitrédge dort Ieicht (siehe Tabelle).

Beitrage Vertrége

in Prozent in Prozent

Kraftfahrt-Haftpflicht + 0,4 + 2,6
Kraftfahrt-Vollkasko 71,4 + 7,4
Kraﬂfahrt_re”kasm /82 / 11
Summe sonstige Krafttaht <32 124
Summe Kraftfahrt gesamt 21,0 + 2,5
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Im Geschéaftsfeld Firmenkunden stabilisierten sich die Beitrage auf Vorjahresniveau. Angesichts des
umkampften Marktes war diese Entwicklung mehr als zufrieden stellend.

Insgesamt lag die Zahl der gemeldeten Schaden im deutschen Direktgeschéaft um 0,6 % Uber dem
Vorjahreswert. Die Aufwendungen fur Versicherungsfélle erhéhten sich um DM 15 Mio. auf DM 1,133
Mrd. und die Geschaftsjahres-Schadenquote — netto und Uber alle Sparten gesehen — auf 77,6 (V|. 76,5)
%. Der Anstieg resultierte insbesondere aus dem schlechteren Verlauf in der Kaskoversicherung.

Wie im Vorjahr wurden die versicherungstechnischen Ruckstellungen 1998 angemessen verstarkt.
Somit nahm die Reservekraft der Gesellschaft abermals deutlich zu. Die Tabelle zeigt die Werte fur
eigene Rechnung, also nach Abzug der Ruckversicherung.

Der Brutto-Kostensatz fur die Aufwendungen des Versicherungsbetriebs, gemessen an den gebuch-
ten Beitrégen, stieg auf 28,3 (Vj. 27,9) %.

Der Kapitalanlagebestand erhéhte sich um 2,2 (Vj. 13,3) % auf DM 2,702 Mrd. Das Nettoergebnis aus
Kapitalanlagen, das neben den laufenden Ertragen auch das Ergebnis aus Abgangen von Kapitalanlagen
und die Abschreibungen berlcksichtigt, kletterte um 38,6 % auf DM 192,2 Mio. (vor allem auf Grund
des Sondergewinns aus dem Abfindungsangebot AGF/Worms).

Da das versicherungstechnische Ergebnis nach Schwankungsriickstellung und das Kapitalanlageer-
gebnis erfreulich waren, verbesserte sich das Vorsteuerergebnis auf DM 137,0 Mio. Im Vorjahr hatte die
WarttVers ein Vorsteuerergebnis von DM 90,7 Mio. erzielt.

Eine leider fast ebenso markante Erhdhung ergab sich im Steueraufwand, so daB sich der
Jahrestiberschuss auf DM 58,8 (Vj. 41,7) Mio. belief. Hieraus soll die Muttergesellschaft eine Dividende
von 20 (Vj. 20) % erhalten. DarUber hinaus soll der Obergesellschaft wegen des guten Abschlusses eine
Sonderausschittung von DM 7 Mio. zuflieBen. Um die Reservekraft der WiirttVers auszubauen, wird das
Eigenkapital durch eine Rucklagendotierung in Hohe von DM 30 (Vj. 20) Mio. gestarkt. Bezogen auf die
verdienten Nettobeitrdge ergibt sich damit eine Eigenkapitalquote von 30,1 (Vj. 28,7) %.

FUr die WirttVers gehen wir 1999 von einem leichten Wachstum der Beitragseinnahmen von gut 1 %
aus. Damit wiirde die Gesellschaft wiederum Marktanteile hinzugewinnen. Umsatzsynergien versprechen
wir uns von der geplanten Fusion mit Wulstenrot: Seit 1. April 1999 vermittelt WUstenrot Sachver-
sicherungen der WuUrttembergischen. Der Jahrestberschuss durfte sich auf den Stand von 1997
einpendeln, da 1999 die nennenswerten Sondereinflisse fehlen, die das Ergebnis im Berichtsjahr
befligelt hatten (Umtausch der Worms & Cie.-Aktien).

Versicherungstechnische 1998 1997 Veranderung
Riickstellungen f.e.R. in Millionen DM in Milionen DM in Prozent
Schadenrickstellungen 1705,7 1628,6 4,7
|nprozentderBe|trage PO U RO 107,0 1035 U
mprozent OO OO O SRR PRURRRPOS

der Schadenzahlungen 161,7 158,7

Schwankungsrickstellungen 255,3 226,9 12,5
|nprozentderBe|trage 16,0 144
Versicherungstechnische Ruckstellungen gesamt 22242 2127,4 4,6
|nprozentderBe|trage PO 139,5 1352 AU
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WirttLeben legt kréftig zu

Das Geschéftsjahr 1998 war fir die Wiarttembergische Lebensversicherung AG  (,WrttLeben®)
gepragt durch eine weitere Ertragsverbesserung sowie ein belebtes Neugeschéft.

Der GesamttberschuB3 nahm um 7,2 (Vj. 19,5) % auf DM 545 (Vj. 508) Mio. zu; die Beitrdge aus dem
Neuzugang stiegen um 2,8 (Vj. © 3,2) %.

Das Wachstum der gebuchten Beitrdge betrug wie im Vorjahr 2,7 %. Den gréB3ten Anteil daran hatten
die laufenden Beitrdge, die um 2,6 (Vj. 2,6) % auf DM 1,295 Mrd. vorankamen. An Einmalbeitrdgen
gingen DM 168,4 (Vj. 163,7) Mio. ein.

Zu Beginn des Jahres machten sich die stark rlcklaufigen Anpassungen dynamischer Versicherungen
dampfend bemerkbar. Sie sind an die Entwicklung des Héchstbeitrags zur Sozialversicherung gekoppelt,
der 1998 kaum angehoben wurde.

Im Verlauf des Jahres dominierte dann die positive Wirkung neuer konkurrenzfahiger Produkte. Sie
wurden von den Kunden gut angenommen. Zudem griff unsere nachhaltige Vertriebsunterstitzung.

Bei unseren Kunden stieBen wir in Sachen privater Vorsorge meist auf offene Ohren. Kein Wunder
angesichts der anhaltenden Diskussionen Uber die kinftige Leistungsfahigkeit der gesetzlichen
Versorgungssysteme.

Der Versicherungsbestand nahm, gemessen an der Versicherungssumme, um 2,9 (Vj. 3,4) % zu und
erreichte DM 43,0 (Vj. 41,8) Mrd. Ebenfalls erfreulich war die — bei uns traditionell unter dem
Marktdurchschnitt liegende — Stornoquote, die auf 4,4 (Vj. 4,5) % leicht zurlickging.

Ein ansprechendes Wachstum von 7,3 (Vj. 8,2) % auf DM 14,9 (Vj. 13,8) Mrd. verzeichneten die
Kapitalanlagen. Gleichzeitig verbesserte sich das Nettoergebnis aus Kapitalanlagen um 7,5 (Vj. 11,1) %
auf DM 1,1 (Vj. 1,0) Mrd. Da die WiarttLeben die sich bietenden Marktchancen trotz des schwierigen
Umfeldes (historisch niedriges Zinsniveau, Borsencrash zur Jahresmitte) konsequent nutzte, gelang es
ihr, die Nettoverzinsung bei 7,5 % zu halten.

An ihre Kunden leistete die WurttLeben im Berichtsjahr DM 2,206 (Vj. 2,110) Mrd. Das sind 4,6 %
mehr als im Vorjahr.

Fortschritte erzielte die Gesellschaft wiederum beim Abbau der Kostenbelastung. AbschiuB- und
Verwaltungskostensatz sanken.

Aus dem Gesamtlberschuss wurden der RUckstellung flr Beitragsriickerstattung DM 524,2 (Vj.
487,7) Mio. fur die kiinftige UberschuBbeteiligung der Kunden zugefiihrt. So verblieb ein Jahresiiber-
schuBB von DM 20,7 (Vj. 20,7) Mio. An die Aktionare werden DM 1,20 je Stlckaktie ausgeschuttet.

In den ersten Monaten 1999 sind die Beitrdge des Neuzugangs deutlich gestiegen. Die WarttLeben
erwartet, daB diese Entwicklung anhalt. Langfristig positive Akzente durfte die geplante Fusion der
Woistenrot Lebensversicherungs-AG auf die WirttLeben setzen. Daraus resultieren zuséatzliche Beitrags-
einnahmen von DM 614 Mio.

Ara mit groBem Sprung

Kraftig an Fahrt gewinnt unser Vertrieb von fondsgebundenen Lebensversicherungen. In diesem
Geschaftssegment sind wir mit unserem Tochterunternehmen Allgemeine Rentenanstalt Lebensversiche-
rung AG (Ara) vertreten. 1998 erzielte sie gebuchte Beitrdge von DM 11,3 (Vj. 9,3) Mio., entsprechend
einem Zuwachs von 22 %. Zum Jahresanfang 1999 Uberarbeiteten wir das Tarifsystem und erhohten die
Anzahl der angebotenen Fonds. In der Folge kam es zu einer weiteren beachtlichen Geschéaftsbelebung.
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Wusa und Nord-Deutsche vereint

Die Wrttembergische und Badische Versicherungs-AG (Wuea), Heilbronn, untermauerte ihre Stellung
als einer der flhrenden Transport- und Elektronikversicherer in Deutschland durch den Zusammenschluf3
der Versicherungsbestande mit der Nord-Deutschen Versicherungs-AG, Hamburg, sowie durch den
Zukauf der Neu Rotterdam Deutschland zum 1. Januar 1999 (Beitragseinnahmen: DM 75 Mio.). Dadurch
avancierte sie in Einzelsparten zum MarktfUhrer. Nord-Deutsche und Neu Rotterdam erweitern mit ihren
Produkten die Angebotspalette fUr den Vertrieb, der sich aus vertraglich ungebundenen Versicherungs-
vermittlern (vor allem Maklern) rekrutiert.

Die Wuea verbuchte 1998 Beitragseinnahmen von DM 379,2 (Vj. 388,8) Mio. Trotz sehr erfreulicher
Wachstumsraten in den Sach-, Haftpflicht- und Unfallversicherungen konnte der erwartete Beitragsriick-
gang in der Elektronik- und Kraftfahrtversicherung nicht vollstandig kompensiert werden. Der Jahres-
UberschuB3 betrug DM 2,52 (Vj. 2,57) Mio.

Die Nord-Deutsche kam 1998 auf Beitragseinnahmen von DM 58,7 (Vj. 60,1) Mio., wahrend der
Jahrestberschuss auf DM 12,6 (Vj. 3,1) Mio. anwuchs. In dieser divergierenden Entwicklung spiegelt
sich die ergebniswirksame Bestandsubertragung auf die Wusa zum 31. Dezember 1998.

Erasmus im Aufwind

Unter dem Dach der Erasmus Groep B.V., Rotterdam, befinden sich via Zwischenholding die Erasmus
Lebens- und Erasmus Schadenversicherung. Die Beitragseinnahmen der Erasmus Schaden stiegen um
2,2 % auf DM 2253 (Vj. 220,5 Mio. Neben den Sparten Technische Versicherung, Unfall- und
Krankenversicherung kam auch die Sparte Kraftfahrt gut voran. Dagegen fUhrte der starke Preiswett-
bewerb in den Sparten Feuer und Transport zu schrumpfenden Beitragseinnahmen. Insbesondere durch
eine weitere Verstarkung der Rucklagen verringerte sich das Ergebnis nach RuUckversicherung auf
DM 1,9 (V|. 5,6) Mio. Der JahresUberschuB3 verbesserte sich hingegen auf DM 4,6 (Vj. 4,3) Mio.

Bei der Erasmus Leben entwickelte sich das Vorsteuerergebnis mit DM 1,7 (Vj. 0,8) Mio. gut, wahrend
das Neugeschéft im Vergleich zum sehr guten Vorjahr ricklaufig war. Der JahrestberschuB3 stellte sich
auf DM 1,0 (Vj. 0,6) Mio.

Insgesamt erzielte die Erasmus Groep B.V. Beitragseinnahmen in Hohe von DM 384,5 (Vj. 375) Mio. Der
Jahrestiberschuf3 lag mit DM 5,4 Mio. leicht Gber dem Vorjahresniveau von DM 5,2 Mio.

Folgate steuert gegen

Unsere englische Tochter Folgate, Poole, hatte (wir machten Sie frihzeitig darauf aufmerksam) einen
starken Umsatzeinbruch zu verkraften, weil sie eine wichtige Kundenbeziehung aus Rentabilitatstiber-
legungen aufgeben muBte. Negativ hinzu kam das per Ultimo schwachere Pfund. Die Beitragsein-
nahmen beliefen sich auf DM 194,4 (Vj. 355,7) Mio.

GegenmaBnahmen, die Licke im Umsatz operativ auszugleichen, tragen jedoch bereits erste Frichte:
So wurden fUr die Zielgruppe Senioren innovative Produkte entwickelt, die im Markt auf ansprechende
Resonanz stieBen. Zudem Uberprifte die Folgate im Rahmen ihrer Strategie ihre Maklerbeziehungen. In
der Folge kam es dort zu einigen Bereinigungen und zum Aufbau neuer, viel versprechender
Verbindungen.

Beim Schadenaufwand schlugen drei gréBere Naturkatastrophen auf den Hausversicherungsbereich
durch. Allein daraus resultierte ein Mehraufwand von DM 4 Mio. Die Schadenquote wurde aber auch
durch die negative Entwicklung im Kraftfahrtgeschéaft belastet. Das Jahresergebnis verbesserte sich
dennoch auf . DM 1,4 (Vj. .4 4,0) Mio. FUr 1999 rechnen wir mit einem positiven Ergebnis.
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Derzeit sondiert die Folgate, wie sich das Modell der W&W AG auf sie Ubertragen lasst. Dazu halt
man am Markt Ausschau nach geeigneten Partnern.

Ausblick

Das laufende Jahr wird maBgeblich von der geplanten Fusion mit WuUstenrot gepragt sein. Der
IntegrationsprozeB lauft auf Hochtouren. Wir werden daran konsequent weiterarbeiten, ohne natUrlich
unser operatives Geschéft zu vernachlassigen.

Sollten beide Hauptversammlungen zustimmen, wirde die Verschmelzung riickwirkend zum 1. Januar
1999 glltig. Folglich wirde dann der Konzernabschluss 1999 Ihrer Gesellschaft zusammen mit den
Zahlen von Wustenrot den Konzernabschluss der W&W AG bilden. Dadurch ergébe sich in fast allen
Bilanz- und GuV-Positionen ein neues Bild. Aber auch rein quantitativ sollte sich die Verdoppelung der
Vertriebskraft schon 1999 in einigen Bereichen auswirken.

Trotz Gegenwind zuversichtlich

Auf dem Markt der Schaden- und Unfallversicherung weht uns nach wie vor ein scharfer Wettbe-
werbswind entgegen. Welche MaBnahmen sind es, die uns dennoch zuversichtlich stimmen?

In der Kfz-Versicherung bauen wir unser tariftechnisches Know-how Zug um Zug aus und nutzen
dieses flr innovative risikogerechtere Tarife. Verbessern sollte sich das versicherungstechnische Ergebnis
durch die Ergédnzung unseres Provisionssystems um eine ertragsabhangige Komponente.

Zudem rechnen wir auf Grund neuer umfassender zielgruppenorientierter Produkte sowie geeigneter
MarketingmaBnahmen im Privat- und im Firmenkundengeschaft mit ansprechenden Umsatzzuwéchsen.

In die gleiche Richtung zielt die Positionierung der Wuesa als eines der fuhrenden Versicherungsunter-
nehmen in den Sparten Transport und Elektronik. Der ZusammenschluB3 des Versicherungsgeschafts mit
der Nord-Deutschen durfte friihzeitig positive Umsatz- und Kosteneffekte nach sich ziehen.

Der Vergleich der Planzahlen mit dem Ist der ersten vier Monate zeigt, daf3 wir in fast allen Bereichen
der inlandischen Schaden- und Unfallversicherung Uber dem Plan liegen.

Wachstumsmotor Personenversicherung

Ahnliches gilt fir unsere inlandischen Lebensversicherungs-Aktivititen. Sie entwickeln sich zunehmend
zum Wachstumsmotor Nummer 1. Dies trifft nicht nur auf die WarttLeben, sondern vor allem auf die
flexible Investmentpolice der Ara zu. Die Ara nimmt — nicht zuletzt dank eines geanderten Provisionie-
rungssystems — einen sehr erfreulichen Verlauf. Ebenfalls sehr ansprechend ist die neu gegrindete
WirttKranken in ihr erstes Geschaftsjahr gestartet.

Partnersuche im Ausland

Im Rahmen unserer Erwartungen liegt die Entwicklung unserer Versicherungstdchter in den Nieder-
landen und in GroBbritannien. In beiden Landern befinden wir uns zur Erweiterung der Geschéaftsbasis
auf Partnersuche.

Parkettsicherer Auftritt

Eine wesentliche Ertragsstitze stellen angesichts des Verdrangungswettbewerbs im operativen
Bereich unvermindert die Kapitalanlageergebnisse dar. Auf sie ist bei uns VerlaB. Unser professionelles
Portfoliomanagement hat in der Vergangenheit selost in schwierigen Zeiten (Borsenturbulenzen und
Zinstal) mehrfach bewiesen, daB es auf dem Borsenparkett zu Hause ist. Das Jahr 1999 ist gut
angelaufen. Bis zum Jahresende sollte sich wiederum ein ansehnliches Ergebnis erzielen lassen.

Ergebnisse etwas unter Druck

Bei der gebotenen Vorsicht rechnen wir im Konzern insgesamt mit geringflgig steigenden Umsétzen
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und einem JahresUberschuB leicht unter dem hohen Vorjahresniveau. Auf das Ergebnis bremsend wirken
insbesondere die fusionsbedingten Kosten und die Mehrbelastungen aus der Steuerreform.

Versicherungsangebot

Unser Angebot

beinhaltet Versicherungen flr Privat und Firmenkunden und ist auf Zielgruppen ausgerichtet.

Die AuBendienstmitarbeiter der Wirttembergischen Versicherungsgruppe vermitteln die Produkte der

Wiarttembergische Versicherung AG

Wirttembergische Lebensversicherung AG

Wirttembergische Krankenversicherung AG

Allgemeine Rentenanstalt Lebensversicherung AG

Vermittelt wurden auBerdem

Produkte der

Baden-Wurttembergische Bank AG

BWK Baden-Wurttembergische Kapitalanlagegesellschaft mbH
CS IMMOBILIEN-FONDS GmbH

Dt Deutscher Investment Trust Gesellschaft fir Wertpapieranlagen mbH

IAW Immobilienanlagegesellschaft GmbH

IBB Internationales Bankhaus Bodensee AG

Landeskreditbank Baden-Wurttemberg — Férderbank —

Leonberger Bausparkasse AG

Nord-Deutsche Versicherungs-AG

Wirttembergische und
Badische Versicherungs-AG

Vereinte Krankenversicherung AG

3B Boden-Bauten-Beteiligungs-GmbH

Im Ausland

werden die Produkte folgender Gesellschaften an Privat- und Firmenkunden vermittelt:

Ewa Life S.A.

Folgate Insurance Company Ltd., Poole

Levensverzekering Maatschappij Erasmus N.V., Rotterdam

Schadeverzekering Maatschappij Erasmus N.V., Rotterdam

In anderen auslandischen Markten vermitteln wir die lokalen Produkte unserer Kooperationspartner.

Die WUrttAG bietet Versicherungsunternehmen in verschiedenen Mérkten Rickdeckung insbesondere
flr ihre Feuer-, Transport- und Elementarrisiken.
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Das Versicherungsangebot flr Privatkunden

Bauleistungsversicherung

Finanzierungen

Glasversicherung: Gebaudeglas, Haushaltglas

Haftpflichtversicherung:
Privatperson, Tierhalter, Haus- und Grundbesitzer, Bootshalter, Jager, Bauherr

Hausratversicherung

Kraftfahrtversicherung:
Kraftfahrt-Haftpflicht, Vollkasko, Teilkasko, Schutzbrief, Insassen-Unfall

Krankenversicherung:
Krankenkostenvollversicherung, Krankenzusatzversicherung, Tagegeldversicherung, Pflegeversicherung

Lebensversicherung:
Kapital- und Risiko-Lebensversicherung, Vermdgensbildungs-, Ausbildungs- und Aussteuer-Versiche-
rung, Fondsgebundene Lebensversicherung, Unfall-, Berufsunfahigkeits- und Pflege-Zusatzversicherung

Luftfahrtversicherung:
Luftfahrt-Haftpflicht, -Kasko, -Unfall

Rechtsschutzversicherung:
Verkehrs-, Privat- und Berufs-Rechtsschutz fir Nichtselbstandige und Selbstandige, Rechtsschutz fur
Eigentiimer und Mieter von Wohnungen und Grundstlcken

Rentenversicherung:
Alters- und Hinterbliebenen-Rentenversicherung

Transportversicherung:
Reisegepack, Wassersport-Kasko, Musikinstrumente, Jagd- und Sportwaffen, Juwelen/Schmucksachen
und Pelze im Privatbesitz

Unfallversicherung:
Einzel-, Partner-, Kinder-, Familien-, Reiseunfall

Wohngebéaudeversicherung

Das Versicherungsangebot fur Firmenkunden

Einheitsversicherungen

Ertragsausfallversicherungen

Haftpflichtversicherungen

Kraftfahrtversicherungen

Lebens- und Rentenversicherungen

Luftfahrtversicherungen

Rechtsschutzversicherungen

Sachversicherungen

Technische Versicherungen

Transportversicherungen

Unfallversicherungen
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In den KonzernabschluB der Wiirttembergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft fiir

das Geschaftsjahr zum 31. Dezember 1998 einbezogene Unternehmen:

Vollkonsolidierte Unternehmen:

- 1. Beteiligungsgesellschaft fUr die Wirttembergische Versicherungsgruppe mbH & Co. KG, Stuttgart
- 2. Beteiligungsgesellschaft fir die Wirttembergische Versicherungsgruppe mbH & Co. KG, Stuttgart

- 3 B Boden-Bauten-Beteiligungs GmbH, Stuttgart

- ARA Investment Comp. Ireland Ltd., Dublin

- Allgemeine Rentenanstalt Lebensversicherung AG, Stuttgart

- Dartmouth Investment Company Ireland, Dublin, Irland

- Elektra Beteiligungs-AG, Stuttgart

- Erasmus Groep B.V., Rotterdam, Niederlande

- Folgate Insurance Co. Ltd., Poole, UK

- Lansdowne Investment Company Ireland, Dublin, Irland

- Mendota-Beteiligungs-GmbH, Stuttgart

- Minneapolis Investment Associates L.P., Atlanta, Georgia/USA
- Nord-Deutsche Versicherungs-Aktiengesellschaft, Hamburg

- Sackville Investment Company, Dublin

- Stuttgarter Baugesellschaft von 1872 AG, Stuttgart

- Warttembergische Investment Co. Ireland Ltd., Dublin, Irland
- Windsor Treasury Centre, Dublin, Irland

- Warttembergische und Badische Versicherungs-Aktiengesellschaft, Heilbronn
- Wirttembergische France SARL, Strasbourg, Frankreich

- Wirttembergische Krankenversicherung, Stuttgart

- Wurttembergische Lebensversicherung AG, Stuttgart

- Wirttembergische Versicherung AG, Stuttgart

Nach Equity-Methode einbezogene Unternehmen:

- 148-154 Columbus Avenue Partners L.P., New York/USA
- Guasti Investment Associates L.P., Ontario/USA

- Leonberger Bausparkasse AG, Leonberg

- Lincoln Metrocenter Partners L.P., New York/USA

- Lincoln Triangle Partners L.P., New York/USA

- Millenium Entertainment Partnership L.P., New York/USA
- U.S. Property Investment Fund L.P.,, Atlanta/USA

- U.S. Property Fund GmbH & Co. KG, Libeck
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Ausgewahlte Pro-forma-Konzerndaten der Wistenrot & Wirttembergische AG fUr die Geschaftsjahre
zum 31. Dezember 1996, 1997 und 1998 in vergleichender Darstellung (einschlieBlich Zusatzinformation
und Bescheinigung der Ermst & Young und der WEDIT)
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Zusatzinformation beziiglich der ausgewahlten Pro-forma-Konzerndaten der Wiistenrot
& Wiirttembergische AG zum 31. Dezember 1996, 31. Dezember 1997 und 31. Dezember 1998

Die nachfolgend abgedruckten ausgewahlten Pro-forma-Konzerndaten der Wustenrot & Wurttem-
bergische AG zum 31. Dezember 1996, 31. Dezember 1997 und 31. Dezember 1998 basieren auf den
gepriften Konzernabschlissen der Wirttembergische AG Versicherungs Beteiligungsgesellschaft und
den Pro-forma-Konzernabschllissen der Wistenrot Beteiligungs-AG jeweils zum 31. Dezember 1996,
31. Dezember 1997 und 31. Dezember 1998. Die einzelnen Positionen der ausgewahlten Pro-forma-
Konzerndaten sind durch Addition der entsprechenden Positionen der Konzernabschlisse der WUrttAG
und der Pro-forma-Konzernabschllsse der WiBet AG rechnerisch aus diesen abgeleitet.

Ausgewdhlte konsolidierte (Pro-forma-) Unternehmensdaten

Geschaftsjahr zum
31. Dezember
1996 1997 1998 1998

(Mio. DM) (Mio. DM) (Mio. DM) ~ (Mio. €)

Gewinn- und Verlustrechnung
Gebuchte Bruttobeitrage Lebens-, 5.450 5.563 5.469 2.796
Schaden/Unfallversicherung

Aufwand fiir Versicherungsfille 2.234 2.363 2.346 1.199
Brutto Schaden/Unfallversicherung

Aufwand fiir den Versicherungsbetrieb 1.329 1.367 1.355 693
Brutto Lebens-, Schaden/Unfallversicherung

ZinstberschuB 914 958 981 502
Risikovorsorge 22 54 85 43
JahresuberschuB 115 790 214 109

Geschaftsjahr zum
31. Dezember
1996 1997 1998 1998

(Mio. DM)  (Mio. DM)  (Mio. DM)  (Mio. €)

Bilanz

Aktiva

Wohnungskreditbestand 36.910 36.938 36.790 18.810
Kapitalanlagen der 22.386 24.367 26.780 13.692
Versicherungen

Kommunalkredite 5.189 9.412 12.215 6.245
Passiva

Eigenkapital 2.402 3.098 3.209 1.641
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Bescheinigung der Ernst & Young und der WEDIT von ausgewaéhlten Pro-forma-Konzerndaten
der Wiistenrot & Wiirttembergische AG (,W&W AG*)

Auftragsgeman haben wir eine kritische Durchsicht der ausgewahlten Pro-forma-Konzerndaten der W&W
AG der Jahre 1996, 1997 und 1998 gemaR Seite 209 des Borsenzulassungsprospekts durchgeflhrt. Die
ausgewahlten Pro-forma-Konzerndaten wurden hergeleitet aus den von der Ernst & Young gepruften und
mit uneingeschranktem Bestatigungsvermerk versehenen Konzernabschltssen der WUrttAG fir die Jahre
1996, 1997 und 1998 und den Pro-forma-Konzernabschllssen der WiBet AG fir die Geschaftsjahre 1996,
1997 und 1998, die von der WEDIT kritisch durchgesehen wurden.

Umfang und Genauigkeit einer kritischen Durchsicht sind wesentlich geringer als bei einer Jahresab-
schluBprifung. Die kritische Durchsicht ist darauf ausgerichtet, eine Aussage treffen zu kénnen Uber die
Sachgerechtheit der Anpassung und die rechnerische Richtigkeit der vollzogenen Anpassung der
zugrunde gelegten historischen Konzernabschllisse bzw. Pro-forma-Konzernabschliisse. Zusammenfas-
send stellen wir aufgrund dieser kritischen Durchsicht fest, daBB die ausgewdahlten Pro-forma-Konzern-
daten der W&W AG sachgerecht und rechnerisch richtig aus den gepriften Jahresabschlissen der
WUrttAG und den Pro-forma-Konzernabschllissen der WiBet AG durch Addition der entsprechenden
Positionen abgeleitet wurden.

Minchen, den 6. September 1999 Stuttgart, den 6. September 1999
Wollert-Elmendorff Ernst & Young
Deutsche Industrie-Treuhand GmbH Deutsche Allgemeine
Wirtschaftsprifungsgesellschaft Treuhand AG
Dr. Grewe Marquard Graf von Treuberg Elkart
(Wirtschaftsprufer) (Wirtschaftsprifer) (Wirtschaftsprifer) (Wirtschaftspriifer)
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GESCHAFTSENTWICKLUNG UND AUSBLICK

Im Rahmen der Prognosen fUr die gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Jahr 1999 (Zunahme des
realen Bruttoinlandsproduktes um voraussichtlich 1,2 % bis 1,7 %, Zunahme der verflgbaren Ein-
kommen um etwa 3,5%, Zunahme der Sparquote auf ca. 11,2 %) entwickeln sich die Versicherungswirt-
schaft und das Bauspar- und Baufinanzierungsgeschaft unterschiedlich.

Da die Gesellschaften des Wrttembergische-Konzern und die Gesellschaften des Wistenrot-Konzern,
die den heutigen W&W-Konzern ausmachen, bis zum Wirksamwerden der Verschmelzung am 1. Septem-
ber 1999 als voneinander unabhangige Unternehmen operierten, konnen die Tendenzen der jungsten
Entwicklung seit SchluB des Geschaftsjahres 1998 nur getrennt fUr die beiden (Teil-) Konzerne aufgezeigt
werden. Dabei wird beim Wirttembergische-Konzern, dessen Schwerpunkt im Versicherungsgeschéft liegt,
die Entwicklung der bisherigen Obergesellschaft des Wirttembergische-Konzern, der WUrttAG, und der
wichtigsten Tochtergesellschaften im Versicherungsgeschaft, der WiirttVers, der WirttLeben, der WUBA
und der im Ausland anséssigen Folgate und Erasmus, dargestellt. Bei dem Wustenrot-Konzern, dessen
Schwerpunkt im Bauspar- und Baufinanzierungsgeschaft liegt, wird die Entwicklung der wichtigsten
Gesellschaften in diesen Geschéftsfeldern, d.h. BSW, WB und HYP, dargestellt.

Entwicklung des Versicherungsgeschérts

Die deutsche Versicherungswirtschaft erwartet fir das Geschéftsjahr 1999 angesichts der Entwicklung
in den Hauptsparten (Lebens-, private Kranken-, Schaden- und Unfallversicherung) nur ein leicht
héheres nominales Beitragsplus als in 1998 (1998: plus 1,8 %). Es gibt dabei deutliche Unterschiede
zwischen der Personenversicherung (Lebens- und private Krankenversicherung) und der Schaden- und
Unfallversicherung. Wahrend fUr die Personenversicherung von einem Beitragszuwachs ausgegangen
wird, dUrfte in der Schaden- und Unfallversicherung das Beitragsvolumen nach den Prognosen
nochmals leicht zurtickgehen.

Tendenzen der jingsten Entwicklung im Versicherungsgeschéft des W&W-Konzern

Die Umsatze des Wirttembergische-Konzern lagen in den ersten 6 Monaten des Jahres 1999 Uber
den Umsatzen des entsprechenden Vorjahreszeitraumes. Das lag vor allem an dem fortgesetzten
Wachstum der WirttVers und in besonderem MaBe der WirttLeben. Das erste Geschaftsjahr der
WiirttKranken ist ebenfalls positiv verlaufen.

Die Beitragseinnahmen des Wdurttembergische-Konzern stiegen in dieser Zeit um 3,1 % auf
DM 2,87 Mrd. Die Inlandsumsétze erhdhten sich. Im Ausland verbuchten demgegentber sowohl die
hollandische Erasmus als auch die Folgate in GroBbritannien — bedingt durch Sondereffekte — niedrigere
Bruttobeitrage.

Der Wlrttembergische-Konzern verwaltete Kapitalanlagen in Hohe von Uber DM 22 Mrd. Aufgrund
des kontinuierlichen Ausbaus der Aktienquote sowie der Fokussierung auf den europaischen Markt wird
zum Jahresende wieder mit einer zufriedenstellenden Nettoverzinsung gerechnet.

Trotz dieser insgesamt positiven Vorzeichen prognostiziert die Gesellschaft fur den Wirttembergische-
Konzern einen Konzernjahrestberschuss leicht unter Vorjahresniveau, da — wie bei den Mitbewerbern
auch — die Steuerreform einen erheblich hdheren Aufwand verursacht, die Schadenentwicklung
ergebnismindernd ist und zusétzlich die Fusionskosten zu berlUcksichtigen sind. Die wichtigsten
Tendenzen seit Schlu des Geschéftsjahres 1998 sind:

WUarttAG

Bei der WUrttAG, die den Wirttembergische-Konzern bis zum Wirksamwerden der Verschmelzung
steuerte und als Ruckversicherer fungierte, ergab sich eine zufriedenstellende Entwicklung: Die Beitrags-
einnahmen der ersten 6 Monate beliefen sich auf DM 457,8 (V|. 445,7) Mio. Unter der Voraussetzung,
daB sich das versicherungstechnische Ergebnis nicht verschlechtert, wird mit einem Ergebnis auf
Vorjahresniveau gerechnet.
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WiirttVers

Der WurttVers gelang es wiederum, Marktanteile hinzuzugewinnen. Die Beitragseinnahmen stiegen
gegentber dem Vorjahreswert um 4,4 % auf DM 1,43 Mrd., was im stagnierenden Markt ein gutes
Ergebnis darstellt. Negativ beeinfluBt wurde die Schadenentwicklung brutto von einem Feuer-GroB-
schaden sowie von dem ungunstigeren Verlauf in Auto-Kasko. Netto dirfte sich dieser GroBschaden
jedoch dank der Ruckversicherung kaum bemerkbar machen. Zum Jahresende wird mit einem Ergebnis
ungefahr auf Vorjahresniveau gerechnet.

WiirttLeben

Trotz der zur Zeit groBen Unsicherheit Uber die zukinftigen steuerlichen Rahmenbedingungen flr die
Lebensversicherung konnte die WUrttLeben zusammen mit ihrer Tochter ARA, die die fondsgebundene
Lebensversicherung verkauft, ihre Beitragseinnahmen gegenUber dem Vorjahreswert um 8,6% auf
DM 773,1 Mio. erhéhen.

Der Versicherungsbestand an Versicherungssumme stieg gegenliber dem Vorjahreswert um ca. 3 %
auf rund DM 44 Mrd. Die Beitragssumme des Neugeschéftes, d.h. die Summe aller wahrend der
Laufzeit flr neu abgeschlossene Vertrdge zu zahlenden Beitrage, stieg um 17,6 %. Die Kostenbelastung
konnte weiter zurlickgefuhrt werden. Fir 1999 wird per Saldo wieder mit einem guten Abschiu3 der
WiirttLeben und ihrer Tochter gerechnet.

WUBA

Auf Grund der BestandsUbertragungen von der Nord-Deutschen und der Neu Rotterdam weist die
WUBA derzeit einen starken Umsatzanstieg auf. Bis zum Jahresende wird mit einem Zuwachs von
21,9% gegenlUber dem Vorjahreswert auf DM 460 Mio. gerechnet. Der Bestand an Kapitalanlagen hat
sich durch die BestandsUbertragungen ebenfalls erhdht. Auch die Ertrdge aus Kapitalanlagen werden
voraussichtlich héher ausfallen.

Folgate, Erasmus

Die im Ausland ansassigen Tochter erzielten im Neugeschéft Fortschritte. Im Vergleich zum ersten
Halbjahr 1998 wird die Verbesserung jedoch auf Grund von Sondereffekten nicht sichtbar. So gingen die
Umsétze der Folgate im Berichtszeitraum zurlick, da in den ersten drei Monaten des Vorjahres letztmalig
ein mittlerweile gekindigter GroBBkundenvertrag in die Zahlen eingeflossen war. Sowohl Folgate als auch
Erasmus durften 1999 mit positiven Ergebnissen beenden.

Entwicklung des Bauspar- und Baufinanzierungsgeschéfts

Die Entwicklung im Bausparen und in der Baufinanzierung wird im Geschéftsjahr 1999 nach wie vor
vom Andauern der Niedrigzinsphase gepragt. In diesem Umfeld bietet der Bausparvertrag gegentber
den Ublichen Bankprodukten eine attraktive Rendite, die das Bausparen auch fir Kunden ohne konkrete
Bauabsichten interessant macht. Zur Anpassung an das Niedrigzinsniveau, das die Ertragslage der
Bausparkassen auf kurz- und mittelfristige Sicht beeintrédchtigen kdnnte, sind wesentliche Markt-
teilnehmer in den vergangenen Monaten auf Bauspartarife mit niedrigerer Verzinsung Ubergegangen
bzw. haben Niedrigzinstarife zusatzlich in ihr Angebot aufgenommen. Insgesamt erwartet die Bau-
sparbranche, nach dem leichten Neugeschaftsrickgang im Jahr 1998 von 1,3 % nach Stlickzahlen und
2,3 % nach Bausparsumme, aufgrund der Ergebnisse des ersten Halbjahres fir das gesamte Ge-
schéftsjahr 1999 einen Zuwachs von rund 5 %. Die Nachfrage nach Baufinanzierungen, die zu historisch
gunstigen Konditionen angeboten werden, halt unvermindert an.

Tendenzen der jlingsten Entwicklung im Bauspar- und Baufinanzierungsgeschéft des W&W-Konzern

Der Wastenrot-Konzern hat das Geschéaftsjahr mit Zuwachsraten im Bausparneugeschéft und in der
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Baufinanzierung begonnen. Im ersten Halbjahr 1999 wurden die Ergebnisse des entsprechenden
Vorjahreszeitraums deutlich Ubertroffen. Eine Ausnahme bilden dabei die im Rahmen des Bausparge-
schafts getatigten Baufinanzierungen, die die Volumina des Vergleichszeitraums 1998 nicht erreichten.
Die wichtigsten Tendenzen seit Schlu3 des Geschéaftsjahres 1998 sind:

BSW

Im ersten Halbjahr 1999 wurden rund 197.600 Bausparvertrage Uber eine Summe von DM 7.543 Mio.
eingel6st. Das ist ein Anstieg gegentber dem Vorjahreszeitraum von 27,9% in der Anzahl und 54,6 % in
der Summe. Die Zuflhrungen zur Zuteilungsmasse sind gegentber dem ersten Halbjahr 1998 um
27,0 % auf DM 4.618 Mio. angestiegen. Dieses Plus beruht Uberwiegend auf dem um 41,8 % auf
DM 2.574 Mio. erhdhten Spargeldeingang, aber auch auf der Zunahme der Tilgungsbeitrage um 13,1 %
auf DM 1.722 Mio. Die Ursache flur diese Entwicklungen ist ganz Uberwiegend das niedrige Marktzins-
niveau, das einerseits Bauspareinlagen als eine attraktive Geldanlage erscheinen laBt, und das
andererseits, mangels rentierlicher Anlagealternativen, Kunden zunehmend zur vorzeitigen Tilgung von
Bauspardarlehen veranlaBt.

Die Auszahlungen der Bausparkassen zur Wohnungsfinanzierung haben sich in den ersten 6 Monaten
des Jahres 1999 gegenlUber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum um insgesamt 11,4 % auf
DM 2.954 Mio. ermaBigt. Dabei gingen sowohl die Neuauszahlungen von Bauspardarlehen als auch von
Vor- und Zwischenfinanzierungskrediten zurlck. Dieser Rickgang beruht zum einen auf dem zu-
nehmenden Ubergang von Zwischenfinanzierungskrediten mit Sofortauffillung des Mindestspargut-
habens auf langfristige Vorausdarlehen mit systembedingt niedrigerer Darlehenshdhe bei gleichem
Finanzierungsbedarf und zum anderen auf der Verlagerung von Baufinanzierungen auf die Wdstenrot
Bank und die Wstenrot Hypothekenbank.

FUr das Geschéftsjahr 1999 ist ein unter dem Vorjahr liegender JahreslberschuB3 zu erwarten. Bei
einem Rlckgang des Zinstberschusses und der Verwaltungsaufwendungen im geplanten Umfang
belasten auch die AbschluBkosten aufgrund der positiven Neugeschéftsentwicklung das Jahresergebnis.

WB

Beim Kreditneugeschéft konnte die Bank in den ersten sechs Monaten des laufenden Jahres die
Auszahlungen des entsprechenden Vorjahreszeitraums nochmals deutlich Gbertreffen. Insgesamt wurden
bei einem Plus von 16,5 % Baufinanzierungskredite in Héhe von DM 1.336 Mio. ausgezahlt. Insbe-
sondere hat dabei das Auszahlungsvolumen an mittel- und langfristigen ,Wustenrot-ldeal-Darlehen® mit
einem Anstieg um 21,5 % auf DM 1.138 Mio. zugenommen. Der Bestand an Baufinanzierungen hat
damit Ende Juni 1999 die Marke von DM 13 Mrd. Uberschritten.

Der ZinslberschuB zur Jahresmitte 1999 liegt um 4,1 % unter dem entsprechenden UberschuB 1998,
der allerdings Sonderertrdge aus Aktien enthielt. Auch der negative Provisionssaldo und der Verwal-
tungsaufwand hat aufgrund des guten Kreditneugeschafts zugenommen. Dennoch wird fur das gesamte
Geschéftsjahr 1999 mit einem guten Abschlu3 gerechnet, auch wenn nicht erwartet werden kann, daf
das Vorjahresergebnis, das durch Sonderertrage in zweistelliger Millionenhdhe beeinfludt war, erreicht
werden kann.

HYP

Die seit Herbst 1998 anhaltende positive Neugeschéftsentwicklung hat sich im gesamten ersten
Halbjahr 1999 mit Auszahlungen von Hypothekendarlehen Uber eine Summe von DM 852 Mio., das sind
49,4 % mehr als im entsprechenden Vorjahreszeitraum, fortgesetzt. Der an Kunden ausgereichte
Forderungsbestand ist damit binnen Jahresfrist um Uber 91 % auf nahezu DM 3,3 Mrd. gewachsen. Im
Kommunalkreditgeschaft wurden in den ersten sechs Monaten des Jahres 1999 aufgrund der aktuellen
Zinsentwicklung AbschllUsse auBerst zurlickhaltend und risikoorientiert getatigt. Mit Auszahlungen von
DM 2.440 Mio. wurde das entsprechende Vorjahresergebnis dennoch um 21,7 % Uberschritten.
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Die Zinsspanne hat sich durch den wachsenden Anteil an Hypothekendarlehen weiter verbessert. Der
im ersten Halbjahr 1999 erzielte ZinstberschuB liegt daher um 60 % Uber dem entsprechenden Wert im
Vorjahr. Auch das Betriebsergebnis hat sich trotz der hohen neugeschéftsabhangigen Vertriebs- und
Bearbeitungskosten mit einem Plus von rund 70 % deutlich verbessert. Fir das Geschaftsjahr 1999 wird

daher mit einem guten Abschiu3 gerechnet.

Stuttgart, im September 1999 Wiistenrot & Wiirttembergische AG
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VERSCHMELZUNGSVERTRAG

zwischen der
W(stenrot Beteiligungs-AG, Ludwigsburg
-im folgenden ,WiuBet AG*-
und der

Warttembergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft, Stuttgart
-im folgenden ,WUrttAG“-

§1

Vermégensiibertragung

(1) Die WUrttAG Ubertragt ihr Vermdgen als Ganzes mit allen Rechten und Pflichten unter Auflésung
ohne Abwicklung gemaB § 2 Nr. 1 UmwG auf die WiBet AG gegen Gewahrung von Aktien der
WUBet AG (Verschmelzung durch Aufnahme).

(2) Der Verschmelzung wird die mit dem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk des AbschluBprifers
versehene Bilanz der WUrttAG zum 31. Dezember 1998 als SchluBbilanz zugrunde gelegt.

(3) Die Ubernahme des Vermdgens der WUrttAG durch die WiiBet AG erfolgt im Innenverhéltnis mit
Wirkung vom 1. Januar 1999, 0.00 Uhr. Von diesem Zeitpunkt an gelten alle Handlungen und
Geschaéfte der WUrttAG als fur Rechnung der WiBet AG vorgenommen (,Verschmelzungsstichtag®).

(4) Die WiBet AG wird die in der SchluBbilanz der WUrttAG angesetzten Werte der Ubergehenden
Aktiva und Passiva in ihrer Rechnungslegung fortfuhren.

§2

Gegenleistung

(1) Die WiBet AG gewahrt den Aktiondren der WUrttAG als Gegenleistung fir die Ubertragung des
Vermdgens der WUrttAG mit Wirksamwerden der Verschmelzung kostenfrei Aktien der WiBet AG.
Fir je eine auf den Namen lautende StUckaktie der WUrttAG werden zwei auf den Namen lautende
Stlckaktien der WiBet AG gewahrt.

(2) Die als Gegenleistung gewahrten Aktien der WiBet AG sind fur die Geschaftsjahre ab dem 1. Januar
1999 gewinnberechtigt.

(8) Falls die WiBet AG einem Aktionar der WUrttAG eine bare Zuzahlung gewahrt, um eine etwa zu
niedrige Bemessung des Umtauschverhéltnisses auszugleichen, wird die WiBet AG alle Ubrigen
Aktionadre der WurttAG durch eine entsprechende bare Zuzahlung gleichstellen.

§3

Besondere Vorteile und Rechte

(1) Es werden - mit Ausnahme der Rechte nach § 4 - keine besonderen Rechte iSv § 5 Abs. 1 Nr. 7
UmwG fur einzelne Aktiondre oder fUr Inhaber besonderer Rechte gewahrt. Fir solche Personen sind
auch keine MaBnahmen vorgesehen.

(2) Besondere Vorteile iSv § 5 Abs. 1 Nr. 8 UmwG flr ein Vorstands- oder Aufsichtsratsmitglied oder

einen AbschluBprtfer einer beteiligten Gesellschaft oder flir den Verschmelzungsprifer werden nicht
gewahrt.
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§4
Gewahrung gleichwertiger Rechte fiir die Inhaber
der WiirttAG-WandelgenuBscheine

Die WUBet AG gewahrt mit Wirksamwerden der Verschmelzung den Inhabern der GenuB3scheine der
WUrttAG von 1994/2004 (WKN 845 605) mit Wandlungsrecht zum Umtausch je eines GenuBscheins
in eine Stlckaktie der WUrttAG (,Wandel-GenuBschein®) gleichwertige Rechte.

Die Inhaber der Wandel-GenuBscheine erhalten gemaB § 2 Abs. 1 der GenuBscheinbedingungen
eine jahrliche Ausschuttung von 5,3% des Nennbetrages der GenuBscheine. Erhdht oder vermindert
sich der Dividendenbetrag (einschlieBlich Bonus, jedoch ohne Sonderausschittung) fur eine Stick-
aktie der WUrttAG gegenuber einem Basiswert von DM 1,10, so steigt oder sinkt auch der
Ausschuttungszinssatz flr das jeweilige Geschéaftsjahr, und zwar flir jede zehn Deutsche Pfennige
Dividende um einen Viertel-Prozentpunkt, hochstens jedoch um einen vollen Prozentpunkt. Diese
bisherige Regelung Uber die Anpassung des Ausschittungszinssatzes wird wie folgt angepalt:
Erhdht oder vermindert sich der Dividendenbetrag (einschlieBlich Bonus, jedoch ohne Sonderaus-
schittung) fir eine Stlickaktie der WiBet AG gegenlber einem Basiswert von DM 0,55 bzw. dem
entsprechenden Betrag in EURO, so steigt oder sinkt auch der Ausschittungszinssatz fur das
jeweilige Geschaftsjahr, und zwar fir jede volle DM 0,05 Dividende bzw. den entsprechenden Betrag
in EURO um einen Viertel-Prozentpunkt, hdchstens jedoch um einen vollen Prozentpunkt.

Den Inhabern der Wandel-GenuBscheine steht gemaR § 4 Abs. 1 der GenuBscheinbedingungen das
Recht zu, zum 5. Mai 2004 je einen Wandel-GenuBschein in eine Stlckaktie der WUrttAG mit
Gewinnanteilberechtigung ab dem Beginn des Geschéftsjahres, in dem die Aktien nach Auslbung
des Umtauschrechts ausgegeben werden, umzutauschen. An Stelle dieses Rechts wird den
Inhabern der Wandel-GenuBscheine durch die WiBet AG ein Recht zum Umtausch je eines Wandel-
GenuBscheins in zwei Stlckaktien der WiBet AG gewahrt. Die zu gewéahrenden Aktien werden aus
einem bei der WiBet AG zu schaffenden bedingten Kapital ausgegeben.

Im Gbrigen gelten die GenuBscheinbedingungen flr die Wandel-GenuBscheine gegenlber der WiBet
AG entsprechend fort. Soweit sich Regelungen der GenuBscheinbedingungen auf eine Stlickaktie
der WUrttAG beziehen, treten zwei Stlckaktien der WiBet AG an deren Stelle.

Soweit die WUBet AG aufgrund einer rechtskraftigen gerichtlichen Entscheidung zur Leistung einer
baren Zuzahlung an die Aktiondre der WUrttAG, denen aufgrund dieses Verschmelzungsvertrages
Aktien gewahrt wurden, verpflichtet ist, wird den Inhabern der Wandel-GenuBscheine ein ent-
sprechender anteiliger Ausgleichsbetrag gewéhrt. Inhaber der Wandel-GenuBscheine, die bereits
zuvor Aktien der WiBet AG ohne Ausgleichsbetrag bezogen haben, erhalten eine entsprechende
Nachzahlung.

§5

Kapitalerh6hung; Borseneinfiihrung

Zur Durchftihrung der Verschmelzung wird die WUBet AG ihr Grundkapital von bislang
EURO 225.000.000 um EURO 225.000.000 auf EURO 450.000.000 durch Ausgabe von 43.025.840
Stlck neuen auf den Namen lautenden Stlickaktien mit Gewinnanteilberechtigung ab 01. Januar
1999 erhdhen.

Zur Gewahrung von Umtauschrechten an die Inhaber der von der WUrttAG ausgegebenen Wandel-
GenuBscheine (§ 4 Abs. 1) wird die WiBet AG ihr Grundkapital weiter um bis zu EURO 11.250.000
durch Ausgabe von bis zu 2.151.292 neuen auf den Namen lautenden Stilickaktien bedingt erhéhen.
Die bedingte Kapitalerhdhung wird nur soweit durchgefihrt, wie die Inhaber von Wandel-Ge-
nuBscheinen von ihrem Umtauschrecht Gebrauch machen. Die neuen Aktien nehmen jeweils ab
Beginn des Geschéftsjahres am Gewinn teil, in dem sie nach Auslbung des Umtauschrechts
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ausgegeben werden. Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren
Einzelheiten der Durchfihrung der bedingten Kapitalerhohung festzulegen.

(3) Die WiBet AG wird die Zulassung ihrer Aktien zum amtlichen Handel an den Wertpapierbdrsen
Frankfurt am Main und Stuttgart beantragen.

§6

Treuhander

(1) Die WUrttAG bestellt die Deutsche Bank AG als Treuhander fir den Empfang der den Aktiondren der
WUrttAG zu gewahrenden Aktien. Die WiBet AG wird die Aktien dem Treuhdnder vor der Eintragung
der Verschmelzung in das Handelsregister der WUrttAG Ubergeben und ihn anweisen, die Aktien
nach Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister der WiBet AG den Aktiondren der
WUrttAG Zug um Zug gegen Aushandigung ihrer Aktien an der WUrttAG zu Ubergeben.

§7

Satzungsdnderungen

(1) Auf den Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Verschmelzung wird - zusétzlich zu den Satzungsande-
rungen nach § 5 - beschlossen:

a) § 1 Abs. 1 der Satzung der WiBet AG wird wie folgt neu gefaBt:
»(1) Die Firma der Gesellschaft lautet: Wistenrot & Wirttembergische AG*

b) § 8 Abs. 1 der Satzung der WUBet AG wird wie folgt neu gefaBt:
»(1) Der Aufsichtsrat besteht aus zwélf Mitgliedern.”

c) § 10 Abs. 5 Satz 1 der Satzung der WiBet AG wird wie folgt neu gefaBt:
»(5) Der Aufsichtsrat ist beschluBfahig, wenn mindestens die Halfte der Mitglieder, aus denen
er insgesamt zu bestehen hat, an der BeschluBfassung teilnimmt.”

(2) Unter der Voraussetzung, daB mit AbschluB des Statusverfahrens gem. §§ 97 ff AktG feststeht, daf
der Aufsichtsrat der Wustenrot & Wirttembergische AG (,\W&W AG") nach den Vorschriften des
MitbestG zusammenzusetzen ist, wird beschlossen:

a) § 8 Abs. 1 der Satzung der W&W AG wird wie folgt neu gefalt:
»(1) Der Aufsichtsrat besteht aus sechzehn Mitgliedern, von denen acht von der Hauptver-
sammlung und acht von den Arbeitnehmern nach den Bestimmungen des Mitbestimmungs-
gesetzes vom 4. Mai 1976 (MitbestG) gewahlt werden.”

b) § 9 der Satzung der W&W AG wird wie folgt gedndert:
aa) der bisherige § 9 wird zu dessen Abs. 1;
bb) der neue Abs. 1 Satz 2 wird wie folgt neu gefaBt:
»In dieser Sitzung wahlt der Aufsichtsrat nach MaBgabe des § 27 Abs. 1 und 2 MitbestG
aus seiner Mitte den Vorsitzenden und den stellvertretenden Vorsitzenden.*;
cc) nach § 9 Abs. 1 wird folgender Abs. 2 angeflgt:

»(2) Unmittelbar nach der Wahl des Vorsitzenden und seines Stellvertreters bildet der
Aufsichtsrat den in § 27 Abs. 3 MitbestG vorgeschriebenen AusschuB3.”
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c) § 11 Abs. 2 Satz 1 der Satzung der W&W AG wird wie folgt neu gefaft:
»(2) Der Aufsichtsrat kann neben dem AusschuB nach § 27 Abs.3 MitbestG weitere
Ausschisse bilden und aus seiner Mitte besetzen.”

Im Ubrigen entspricht es dem Verstandnis der Parteien, daB es mindestens bis zum Zeitpunkt der
ersten Hauptversammlung nach dem Wirksamwerden der Verschmelzung bei der derzeitigen
Satzung der WuBet AG bleibt, soweit nicht aus § 5 Abs. 1 und 2 dieses Verschmelzungsvertrages
sich etwas anderes ergibt oder Anderungen der Satzung vom Registergericht, den Aufsichts-
behdrden oder den fir die Bodrsenzulassung zusténdigen Gremien angeregt werden, um die
Eintragung, Genehmigung oder Zulassung sicherzustellen.

§8
Folgen der Verschmelzung fiir die Arbeithehmer
und ihre Vertretungen

Individualrechtliche Auswirkungen

Sowohl bei der WiBet AG wie auch bei der Wirtt AG sind derzeit keine Arbeitnehmer und
Arbeitnehmerinnen beschéftigt. Insoweit bleibt die Verschmelzung beider Unternehmen ohne Auswir-
kung auf etwaige Beschaftigungsverhéltnisse. Die Gesellschaft wird auch nach der Verschmelzung
keine Arbeitnehmer oder Arbeitnehmerinnen beschéaftigen.

Die Arbeitnehmer und Arbeitnehmerinnen der jeweiligen verbundenen Unternehmen sind durch die
oben genannte Verschmelzung, die sich alleine auf der Ebene der WiBet AG und der Wirtt AG
vollzieht, nicht unmittelbar berthrt. Insoweit wirkt sich diese Verschmelzung auf die Arbeits-
verhéaltnisse von Arbeithehmern und Arbeitnehmerinnen dieser Unternehmen grundséatzlich nicht aus.
Etwaige Um- und Versetzungen werden sozial vertraglich gestaltet.

Es ist vorgesehen, zu einem spateren Zeitpunkt eine Verschmelzung durch Aufnahme der Wustenrot
Lebensversicherung AG in die Wirttembergische Lebensversicherung AG durchzufiihren. Mit dem
Wirksamwerden dieser weiteren Verschmelzung werden samtliche Arbeitsverhaltnisse, die mit der
Wistenrot Lebensversicherung bestehen, gemaB § 324 UmwG i.V.m. §613 a BGB mit allen
Rechten und Pflichten unverandert auf die fusionierte Lebensversicherung Ubergehen. Diese wird als
juristische Person mit der jetzigen Wirttembergischen Lebensversicherung AG identisch sein. Uber
die kinftige Einbindung der Leonberger Bausparkasse AG in die Unternehmensgruppe wird erst
nach Ubernahme der Mehrheit an dieser Gesellschaft entschieden.

Tarifbindung

Da beide Unternehmen vor und nach der Verschmelzung kein Personal beschéaftigen, ist fur die
fusionierte Gesellschaft arbeitgeberseits auch keine Tarifbindung vorgesehen.

Arbeitnehmervertretung und Betriebsvereinbarungen

Die Fusion zwischen der WiBet AG und der WUrttAG wird allein auf Unternehmensebene vollzogen.
Sie wirkt sich deshalb auf die Betriebe der Tochterunternehmen nicht aus. Deshalb gibt es auch auf
betrieblicher Ebene weder Verdnderungen bei den dort angebundenen Gremien noch den dort
gultigen Betriebsvereinbarungen. Insoweit ergeben sich hieraus auch keine Auswirkungen auf den
Gesamtbetriebsrat bzw. auf die Gesamtbetriebsvereinbarungen. Gleiches gilt auch fir die Vertretung
der Leitenden (Sprecherausschuss) sowie sonstige Gremien nach dem Betriebsverfassungsgesetz
und die mit dem Sprecherausschuss und sonstigen Gremien etwa geschlossenen Vereinbarungen.

Bei der Verschmelzung verliert jedoch die Wustenrot Holding AG ihre Funktion als Konzernleitungs-
gesellschaft. Damit besteht der dort angesiedelte Konzernbetriebsrat nicht mehr fort.
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Betriebsstrukturen

Im Zusammenhang mit der Verschmelzung der WiBet AG mit der WUrttAG sind keine Betriebs-
anderungen im Sinne von § 111 BetrVG vorgesehen.

Es ist beabsichtigt, die Arbeitsverhaltinisse der heute bei der Wustenrot Holding AG beschaftigten
Arbeitnehmer und Arbeitnehmerinnen gemaB § 613 a BGB auf die Wistenrot Bausparkasse AG
Ubergehen zu lassen. Die Interessen der Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen sind geschitzt, da die
betrieblichen Kollektivvereinbarungen beider Gesellschaften identisch sind und bisher schon die
Interessen der Arbeitnehmer und Arbeitnehmerinnen der Wistenrot Holding AG vom Betriebsrat der
W(stenrot Bausparkasse AG wahrgenommen wurden.

Der SprecherausschuB3 bei der Wistenrot Holding AG endet.

In Zusammenhang mit der vorerwahnten weiteren Verschmelzung zwischen der Wistenrot Lebens-
versicherung AG und der Wirttembergischen Lebensversicherung AG (vgl. oben Abs. 1 3. Unterabs.)
ist vorgesehen, die beiden Betriebe der zu verschmelzenden Lebensversicherungsgesellschaften zu
einem Betrieb zusammenzuflhren. Der Betrieb der Wistenrot Lebensversicherung AG soll in den
Gemeinschaftsbetrieb der fusionierten Lebensversicherung und der Wirttembergischen Versicherung
AG in Stuttgart aufgenommen werden. Dabei handelt es sich um eine Betriebsénderung i.S.v. § 111
BetrVG, die gemaB den Vorschriften des Betriebsverfassungsgesetzes mit den zustandigen Gremien
Zu beraten ist.

Gremien

Die Verschmelzung macht es nicht erforderlich, entsprechend den Regelungen des BetrVG neue
Gremien bei der verschmolzenen Gesellschaft zu bilden, da diese nicht Uber Arbeitnehmer oder
Arbeitnehmerinnen verflgt.

Es kann ein neuer Konzernbetriebsrat bei der WiBet AG gebildet werden.

Die schon erwahnte Zusammenlegung der Betriebe der ebenfalls zu fusionierenden Lebens-
versicherungsgesellschaften (vgl. oben Abs. 1 3. Unterabs.) wird Auswirkungen auf die dortigen
Gremien nach dem Betriebsverfassungsgesetz haben. Vorgesehen ist eine Aufnahme des Betriebs
der Wustenrot Lebensversicherung AG in den Gemeinschaftsbetrieb der fusionierten Lebens-
versicherung und der WUrttembergischen Versicherung AG. Damit wiirde der Betrieb der Wistenrot
Lebensversicherung AG als solcher nicht mehr weiterbestehen. Infolgedessen wirde dann auch der
dortige Betriebsrat, die Jugend- und Auszubildendenvertretung sowie der Sprecherausschul3 der
leitenden Angestellten nicht mehr weiterbestehen.

Unternehmensmitbestimmung

Die Wustenrot Holding AG ist kinftig nicht mehr Konzernleitungsgesellschaft und wird arbeitnehmer-
frei sein. Sie unterliegt damit nicht mehr dem Mitbestimmungsgesetz 1976.

Bei der Wistenrot Bausparkasse AG ergeben sich durch die Betriebsaufnahme (vgl. oben Abs. 4 2.
Unterabs.) mitbestimmungsrechtlich keine Anderungen.

Die fusionierte Gesellschaft als neue Konzernleitungsgesellschaft unterliegt den Regelungen des
Mitbestimmungsgesetzes 1976, da im Konzern regeimaBig mehr als 2000 Arbeitnehmer und
Arbeitnenmerinnen beschéftigt sind.

Aufsichtsrat

Mit dem Wirksamwerden der Verschmelzung enden die Mandate der Mitglieder des Aufsichtsrats der
WUrttAG. Unverzliglich nach dem Wirksamwerden der Verschmelzung wird der Vorstand der W(iBet
AG gemaB § 97 Abs. 1 AktG bekanntmachen, daB der Aufsichtsrat nach § 7 Abs. 1 Satz 1
MitbestG paritatisch zusammengesetzt sein muB3. Wenn nicht innerhalb eines Monats nach der
Bekanntmachung ein Antrag auf eine gerichtliche Entscheidung nach § 98 AktG Uber die Zusam-
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mensetzung des Aufsichtsrats gestellt wird, erlischt das Amt der bisherigen Aufsichtsratsmitglieder
mit Beendigung der ersten nach Ablauf der Monatsfrist einberufenen Hauptversammlung der WiBet
AG, spatestens sechs Monate nach Ablauf der Monatsfrist, sofern die Aufsichtsratsmitglieder nicht
zuvor ihr Amt niederlegen.

Fur die Ubergangszeit bis zur Bildung des mitbestimmten Aufsichtsrats wird angestrebt, daB die
Hauptversammlung der WiBet AG auf den Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Verschmelzung zwolf
Personen zu Mitgliedern des Aufsichtsrats wahlt. Davon sollen nach Vorschlag der betrieblichen
Vertretungen drei aus dem Kreis der Arbeitnehmer der WiBet AG und ihrer verbundenen Unter-
nehmen und drei aus dem Kreis der Arbeitnehmer der bisherigen WUrttAG und ihrer verbundenen
Unternehmen stammen; ebenso sollen je drei Anteilseignervertreter als Reprasentanten der WUBet
AG und der WUrttAG in den Aufsichtsrat gewahlt werden.

Nach dem Ende der Amtszeit dieses 12-kdpfigen Aufsichtsrats werden dem dann gebildeten
paritatisch mitbestimmten Aufsichtsrat die von der Hauptversammlung zu wahlenden Anteils-
eignervertreter angehodren. Die Wahl der Arbeitnenmervertreter ist nach MaBgabe der einschlagigen
Wahlordnung zum MitbestG durchzufiihren und wird einen langeren Zeitraum in Anspruch nehmen.
Bis zum AbschluB dieses Wahlverfahrens sollen die Arbeitnehmervertreter gerichtlich bestellt werden.

Nach dem Wirksamwerden der Verschmelzung unterféllt der bei der Wistenrot Holding AG gebildete
Aufsichtsrat nicht mehr den Vorschriften des Mitbestimmungsgesetzes. Der Vorstand der Wustenrot
Holding AG beabsichtigt deshalb, unverziglich nach diesem Zeitpunkt gemaB § 97 Abs. 1 AktG
bekanntzumachen, daB der Aufsichtsrat nicht mehr nach § 7 Abs. 1 Nr. 1 MitbestG zusammenge-
setzt sein muB. Wenn nicht innerhalb eines Monats nach der Bekanntmachung ein Antrag auf eine
gerichtliche Entscheidung nach § 98 AktG Uber die Zusammensetzung des Aufsichtsrats gestellt
wird, erlischt das Amt der bisherigen Aufsichtsratsmitglieder mit Beendigung der ersten Hauptver-
sammlung der Wistenrot Holding AG, die nach Ablauf der Monatsfrist einberufen wird, spatestens
sechs Monate nach Ablauf dieser Frist.

§9

Kosten

Die durch den AbschluB dieses Vertrages und seine Durchflhrung entstehenden Kosten - ein-

schlieBlich der Kosten des Treuhanders, aber mit Ausnahme der Kosten der Hauptversammlungen, die
Uber die Verschmelzung beschlieBen - werden, falls die Verschmelzung nicht wirksam werden sollte, von
der WUBet AG und der WUrttAG je zur Hélfte getragen. Die ihm durch die Vorbereitung des Vertrages
entstandenen Kosten tragt jeder Vertragspartner allein.

1

§10
Stichtagsanderung

Falls die Verschmelzung nicht bis zum Ablauf des 31. Marz 2000 in das Handelsregister eingetragen
wird, gelten abweichend von § 1 Abs. 2 der 31. Dezember 1999, 24.00 Uhr als Stichtag der
SchluBbilanz der WUurttAG und abweichend von § 1 Abs. 3 der 1.Januar 2000, 0.00 Uhr als
Stichtag fir die Ubernahme des Vermégens der WirttAG und den Wechsel der Rechnungslegung.
Bei einer weiteren Verzodgerung Uber den 31. Marz des Folgejahres hinaus verschieben sich die
Stichtage jeweils um ein weiteres Jahr.

Falls die Verschmelzung nicht bis zum Ablauf des 31. Marz 2000 in das Handelsregister eingetragen
wird, soll die Eintragung erst nach den ordentlichen Hauptversammlungen der WiBet AG und der
WUrttAG erfolgen, die Uber die Verwendung des Bilanzgewinns flUr das Geschéaftsjahr 1999
beschlieBen. Die WiBet AG und die WUrttAG werden dies gegebenenfalls durch einen entsprechen-
den Nachtrag zur Registeranmeldung sicherstellen. Entsprechendes gilt, wenn sich die Eintragung
Uber den 31. Méarz des Folgejahres hinaus weiter verzdgert.
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(8) Falls die Verschmelzung erst nach der ordentlichen Hauptversammlung der WiBet AG oder der
ordentlichen Hauptversammlung der WUrttAG, die Uber die Verwendung des Bilanzgewinns fUr das
Geschéftsjahr 1999 beschlieBt, in das Handelsregister eingetragen wird, sind die als Gegenleistung
gewahrten Aktien der WUrttAG abweichend von § 2 Abs. 2 erst fir die Geschéftsjahre ab dem
1. Januar 2000 gewinnberechtigt. Bei einer weiteren Verzdgerung der Eintragung der Verschmelzung
Uber die folgende ordentliche Hauptversammiung der WiBet AG oder die folgende ordentliche
Hauptversammlung der WUrttAG hinaus verschiebt sich die Gewinnanteilberechtigung jeweils um ein
weiteres Jahr.

§ 11
Ricktrittsvorbehalt

Jeder Vertragspartner kann von diesem Verschmelzungsvertrag mit sofortiger Wirkung zurUcktreten,
wenn die Verschmelzung nicht bis zum Ablauf des 31. Dezember 2000 in das Handelsregister der
WUrttAG eingetragen worden ist.

§ 12
Wirksamwerden

Dieser Verschmelzungsvertrag wird nur wirksam, wenn ihm die Hauptversammlungen der WiBet AG
und der WUrttAG durch VerschmelzungsbeschluB gemaB §§ 13 Abs. 1, 65 Abs. 1 UmwG zustimmen.
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GLOSSAR

AbschluBaufwendungen

Sie entstehen beim AbschluB von Versicherungsvertragen und beinhalten z.B. Kosten fir Beratung,
Anforderung von Gesundheitsauskinften und Ausstellung des Versicherungsscheins. Die AbschluB3-
aufwendungen in Prozent der Beitragssumme des Neugeschéfts stellen den AbschluBkostensatz dar.

AbschluBgebulhr

Sie wird bei AbschluB eines Bausparvertrags féllig. Eingehende Zahlungen werden zundchst zur
Begleichung der AbschluBgebuhr verwendet. Die AbschluBgebuhr wird in einigen Tarifen bei Darlehens-
verzicht nach ->Zuteilung des Bausparvertrags zurlickerstattet.

Ad-hoc-Meldung

Das Wertpapierhandelsgesetz (WpHG § 15) schreibt seit Anfang des Jahres 1995 die Pflicht-
verdffentlichung von erheblichen kursbeeinflussenden Tatsachen durch die bodrsennotierten Gesell-
schaften vor.

Die Borsen, an denen Papiere der betreffenden Gesellschaft notiert werden, und das Bundes-

aufsichtsamt fur den Wertpapierhandel sind zu informieren. Zudem muB eine so genannte Bereichs-
offentlichkeit Uber die elektronischen Medien hergestellt werden.

Aktienbuch

Nach dem Aktiengesetz notwendige Einrichtung bei Namensaktien. In diesem Register wird der Aktionar
mit seinem Namen, Beruf und Wohnort eingetragen.

Als Aktiondr gegentiber der Gesellschaft gilt nur derjenige, der im Aktienbuch steht.

Allfinanz-Konzept

Neben herkdmmlichen Bankleistungen werden samtliche Finanzdienstleistungen wie Bauspar- und
Versicherungsvertréage ,aus einer Hand“ angeboten.

Allgemeine Versicherungsbedingungen (AVB)

Regeln die vertraglichen Rechte und Pflichten des Versicherungsnehmers und Versicherers, gegebenen-
falls ergadnzt durch besondere Versicherungsbedingungen; ferner legen sie Inhalt und Umfang des
Versicherungsschutzes fest.

Allgemeines Geschéft

Nichtversicherungstechnische Ertrdge und Aufwendungen, vor allem Ertrdge und Aufwendungen aus
Kapitalanlagen und Steuern.

Anlagegrad

Prozentuales Verhdltnis der nach ->Zuteilung ausgezahlten ->Bauspardarlehen zu den ->Bauspargut-
haben.

Anspargrad

Prozentuales Verhaltnis des ->Bausparguthabens zur ->Bausparsumme bei einem noch nicht zugeteil-
ten Vertrag.
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Arbeithehmer-Sparzulage

Vermdgenswirksame Leistungen, die auf einen Bausparvertrag eingezahlt werden, werden vom Staat bis
zu einem jahrlichen Héchstbetrag von DM 936,00 mit einer Arbeitnehmer-Sparzulage in Hohe von 10%
gefordert. Beteiligungen an Unternehmen werden bis zu einem Hbchstbetrag von DM 800,00 mit einer
Arbeitnehmer-Sparzulage in Hohe von 20% (Ost: 25%) geférdert. Die Einkommensgrenzen fUr diese
staatliche Forderung liegen bei einem zu versteuernden Jahreseinkommen von DM 35.000,00 fir
Ledige bzw. DM 70.000,00 fUr Verheiratete.

Asset Management

Treuhénderische Verwaltung von Vermodgen.

Assoziiertes Unternehmen

Von assoziierten Unternehmen spricht man, wenn mit der Beteiligung an einem Unternehmen ein
maBgeblicher Einflul auf dessen Geschéafts- und Finanzpolitik verbunden ist. Ab einer Beteiligungsquote
von 20% wird ein maBgeblicher EinfluB vermutet.

Aufwendungen flr den Versicherungsbetrieb

Kosten des Vertriebs und der laufenden Bearbeitung von Versicherungsvertragen (Provisionen, Gehalter,
Raum- und EDV-Mieten usw.), jedoch ohne Regulierungsaufwendungen.

Aufwendungen fur Versicherungsfalle

Aufwendungen fUr Versicherungsfélle des Geschéftsjahres (Schadenaufwand) abzlglich Ertragen bzw.
zuzUglich Aufwendungen aus der Abwicklung der Ruickstellung fUr noch nicht abgewickelte Ver-
sicherungsfalle des Vorjahres.

Bauspardarlehen

Nach Zuteilung eines Bausparvertrags besteht Anspruch auf ein Bauspardarlehen, das zur Finanzierung
wohnungswirtschaftlicher MaBnahmen gewahrt wird. Die Hohe des Bauspardarlehens resultiert in der
Regel aus der Differenz zwischen ->Bausparsumme und ->Bausparguthaben. Besondere Merkmale des
Darlehens sind der feste Zinssatz fur die gesamte Laufzeit, die Moglichkeit einer nachrangigen
Sicherung sowie das Recht auf jederzeitige Sondertilgungen.

Bausparguthaben

Nach Einlésung eines Bausparvertrags und Bezahlung félliger KontogebUhren werden eingezahlte
->Sparbeitrédge, Zinsen, ->Zinsboni sowie vermdgenswirksame Leistungen ->Wohnungsbaupréamien
dem Bausparkonto gutgeschrieben. Hierdurch entsteht das Bausparguthaben. Es vermindert sich um
eventuell anfallende Zinsabschlagsteuern und um belastete Gebuhren.

Bausparkollektiv

Gemeinschaft aller Bausparer einer Bausparkasse. Das Kollektivgeschéft ist das Hauptgeschaft der
Bausparkassen.

Bausparrisikoversicherung

Lebensversicherung auf den Todesfall, die zum Schutz der Hinterbliebenen des Bauspardarlehens-
nehmers abgeschlossen wird.
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Bausparsumme

Sie wird bei VertragsabschluB festgelegt und bestimmt das Volumen der bei ->Zuteilung verflgbaren
Bausparmittel, das in einigen Tarifen auch Uber die Bausparsumme hinausgeht.

Bauspartarif

Sperzifiziert die genaue Art des Bausparvertrags, beispielsweise durch die Tarifmerkmale ->AbschluBge-
bdhr, Hohe der Guthaben- und Darlehenszinsen, Hohe der Spar- und Tilgungsbeitrage, ->Mindestspar-
guthaben, Berechnungsformel fUr die ->Bewertungszahl.

Bautréger
Unternehmen, die Grundstlcke erwerben und bebauen, um sie ihren Kunden zum Kauf anzubieten.

Beitrage, Beitragseinnahmen (auch Prémien)

Der Beitrag ist der Preis fur die vom Versicherer zu erbringende Leistung. Er kann entweder laufend
oder als Einmalbeitrag entrichtet werden.

Beitrdge aus der Ruckstellung flr Beitragsruckerstattung

Darunter versteht man diejenigen Uberschussanteile der Versicherten, die der Rickstellung fir die
Beitragsrickerstattung (RfB) entnommen und zur Erhéhung der Versicherungsleistung verwendet
werden.

BeitragsUbertrage

Teil der bereits vereinnahmten Beitrage, der auf die Risikoperiode nach dem Bilanzstichtag entfallt.

Beleihungswert

Wert, der einem Vermdgensgegenstand beigemessen wird und die Hohe der moglichen Beleihung
durch ein Grundpfandrecht bestimmt.

Bewertungsreserven

Differenz zwischen Zeit- und Buchwert bestimmter Anlageklassen. Dazu gehoéren Grundsticke und
Bauten, Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen sowie Aktien, Inhaberschuldver-
schreibungen und Investmentanteile.

Bewertungsstichtag

Zeitpunkt, zu dem Bausparkassen die ->Bewertungszahl berechnen, z. B. am Quartalsende.

Bewertungszahl

Zahl zur Messung der Sparleistung eines Bausparers. Sie bestimmt die Reihenfolge der ->Zuteilung der
Bausparvertrage.

Brutto/Netto

In der Versicherungstechnik bedeuten brutto/netto die jeweilige Position oder Quote vor bzw. nach
Abzug der Ruckversicherung (Fur eigene Rechnung).

Bruttoneugeschaft

Das Bruttoneugeschaft bezeichnet bei Bausparkassen das Neugeschaft als Summe aller eingeldsten
sowie beantragten, aber noch nicht eingeldsten Bausparvertrage.
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CDax-Versicherungen

Aktienindex, der die deutschen bdrsennotierten Versicherungsunternehmen umfaBt, die im amtlichen
Handel in Frankfurt notiert sind.

Dax

Deutscher Aktienindex. Er umfaBt die 30 grdBten deutschen borsennotierten Unternehmen.

Deckungsrickstellung

Das Versicherungsunternehmen bildet eine Deckungsrickstellung, um zu jedem Zeitpunkt den
versprochenen Versicherungsschutz gewahrleisten zu kénnen. Sie wird nach den anerkannten Regeln
der Versicherungsmathematik berechnet.

DVFA

Deutsche Vereinigung fur Finanzanalyse und Anlageberatung in Dreieich bei Frankfurt. Dachorganisation
der Analysten.

DVFA-Ergebnis

Anerkannte Methode, die - ausgehend vom ausgewiesenen JahrestberschuB3 - durch Bereinigungen vor
allem der auBerordentlichen Aufwendungen und Ertrdge die tatsachliche Ertragskraft einer Gesellschaft
aufzeigt.

EBZ
Neben weiteren Voraussetzungen flr eine Zuteilung (z.B. Mindestspardauer und -guthaben) muB die

->Bewertungszahl des Bausparvertrages groBer oder gleich der Erforderlichen Bewertungszahl sein.

Eigenkapitalrendite/Return on Equity (RoE)

Diese Kennziffer der Bilanzanalyse gibt an, wie sich das vom Unternehmer bzw. den Eigentimern
bereitgestellte Kapital verzinst. Im Allgemeinen wird der JahresUberschuB3 vor oder nach Steuern in das
Verhaltnis zum mittleren in der Bilanz ausgewiesenen Eigenkapital gesetzt.

Eigenmittel

Die Fahigkeit der Banken, ihren Verpflichtungen gegenitber den Glaubigern jederzeit nachkommen zu
kénnen, hat eine hohe volkswirtschaftliche Bedeutung. Um die Sicherheit der den Kreditinstituten
Uberlassenen Einlagen und Vermdgenswerte zu gewahrleisten, fordert das Kreditwesengesetz eine
angemessene Eigenmittelausstattung der Kreditinstitute. Das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen
stellt daher Grundséatze auf, in denen geregelt ist, inwieweit die mit der Geschéftstatigkeit der Banken
entstehenden Risiken durch ausreichende Eigenmittel und entsprechende Liquiditatsanforderungen
gedeckt sein mussen.

Einlbsung

Ein Bausparvertrag gilt dann als eingelést, wenn die ->AbschluBgebihr bezahlt ist.

Erhdhung/ErmaBigung

Die Bausparsumme kann auf Antrag des Bausparers mit Zustimmung der Bausparkasse erhéht oder
ermaBigt werden.
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Erstversicherung

»oelbst abgeschlossenes” oder auch ,Direktes Geschaft® genannt; Versicherungsgeschaft zwischen
Unternehmen und natUrlichen Personen einerseits und Versicherten andererseits.

Fonds fur allgemeine Bankrisiken

Bilanzieller Passivposten, den Kreditinstitute als Vorsorgereserve zur Sicherung gegen die besonderen
Risiken ihres Geschaftszweigs bilden durfen.

Fonds zur bauspartechnischen Absicherung

Bilanzieller Passivposten, den Bausparkassen aus den Mehrertrdgen bilden mussen, die aus der
auBerkollektiven Anlage vorUbergehend nicht zuteilbarer ->Bausparguthaben (->Schwankungsreserve)
Uber den kollektiven Darlehenszins hinaus gewonnen werden. Der Fonds dient der Verbesserung des
kollektiven Sicherheitsstandards und gewaéhrleistet damit fir die Bausparer eine gleichméaBige Zutei-
lungsfolge. Er ist auf 3% der ->Bausparguthaben begrenzt.

Fir eigene Rechnung (f.e.R.) auch Eigen- oder Selbstbehalt

Jeweilige versicherungstechnische Position oder Quote nach Abzug der RUckversicherung (Brutto
gebuchte/verdiente Beitrage).

Die gebuchten Beitrage sind die zugeflossenen Beitragseinnahmen des jeweiligen Geschaftsjahres. Die
Anteile, die davon auf das Geschéaftsjahr entfallen, sind verdiente Beitrage.

Gebuchte/verdiente Beitrage

Die gebuchten Beitrage sind die zugeflossenen Beitragseinnahmen des jeweiligen Geschaftsjahres. Die
Anteile, die davon auf das Geschéftsjahr entfallen, sind verdiente Beitrage.

Genehmigtes Kapital

Die Hauptversammlung kann eine Satzungsbestimmung beschlieBen, wonach der Vorstand durch
eigenen BeschluB erm&chtigt ist, das gezeichnete Kapital der Gesellschaft innerhalb eines festgelegten
Rahmens einmal oder mehrmals zu erhéhen.

Gewinnriicklagen

Die Gewinnrlcklagen werden aus dem Jahrestberschul3 gebildet. Sie stérken die Substanz des
Unternehmens.

Girosammelverwahrung/Deutsche Bérse Clearing

Der Emittent hinterlegt bei der Deutsche Bdrse Clearing AG eine Globalurkunde, an der der Aktionar
entsprechend seinem Besitz Miteigentiimer wird. Die Verwaltung des Aktienbesitzes und die An- und
Verkaufe werden in Zusammenarbeit mit der Hausbank des Aktionérs und dem Emittenten elektronisch
verarbeitet. Der Emittent fUhrt weiterhin ein Aktienbuch, aus dem sich der Aktiondr und sein
Aktienbesitz ergeben. Einzelne Aktienurkunden werden grundséatzlich nicht mehr erstellt.

GroBbausparvertrag

Bausparvertrag mit einer ->Bausparsumme groBer als DM 450.000,00.

Grundschuld

Belastung eines Grundstlcks, aus der eine bestimmte Geldsumme an den Glaubiger zu zahlen ist. Die
Grundschuld ist im Gegensatz zur ->Hypothek nicht vom Bestand einer Forderung abhangig.
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Hypothek

Im Grundbuch eingetragene Belastung eines Grundstiicks, die zur Besicherung einer Forderung dient.

Hypothekenbank

Kreditinstitut, dessen Geschéftszweck in der Finanzierung des Wohnungsbaus sowie 6ffentlicher
Investitionen liegt. Dies geschieht durch die Vergabe von Hypotheken- und Kommunalkrediten. Die
Refinanzierung erfolgt durch die Ausgabe von ->Pfandbriefen und ->Kommunalobligationen.

Inhaberaktie
Die Rechte und Pflichten aus den Aktien stehen dem jeweiligen Inhaber der Aktie zu. Die Ubertragung

der Aktie erfolgt durch Einigung und Ubergabe.

Investor Relations

Kommunikation mit Aktiondren und Investoren mit dem Ziel, die Vertrauensbasis zwischen Unternehmen
und Aktionaren/Investoren zu starken.

Jumbo-Pfandbrief

Pfandbriefemission, die ihren Namen aufgrund ihres hohen Nominalvolumens, etwa ab DM 1 Mrd.,
hat.

Kapitalanlagen

Bei Kapital im betriebswirtschaftlichen Sinne handelt es sich um das flUr Investitionszwecke verfligbare
Vermdgen. In der Versicherungswirtschaft bilden sich Geldvermdgen aus den Einlagen der Ge-
sellschafter, aus einbehaltenen Gewinnen, aus den Beitragseinnahmen (soweit diese nicht zur Deckung
der Betriebskosten und zur unmittelbaren Verwendung fur Versicherungsfélle bendtigt werden) aus den
Ertrdgen der Kapitalanlagen. Diese Geldvermdgen dienen im Wesentlichen zur Deckung von Verpflich-
tungen aus dem Versicherungsgeschaft.

Kommunalobligation

Schuldverschreibung, die von einer ->Hypothekenbank zur Refinanzierung von Krediten an die
offentliche Hand begeben wird, auch 6ffentlicher Pfandbrief genannt.

Laufende Durchschnittsverzinsung

Bei der laufenden Durchschnittsverzinsung werden alle laufenden Ertrdge und Aufwendungen sowie
Normalabschreibungen auf Grundsticke dem mittleren Kapitalanlagebestand gegenUbergestellt. Im
Gegensatz zur Nettoverzinsung bleiben Abschreibungen aufgrund von Kursverlusten, Sonderab-
schreibungen und Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen unbertcksichtigt.

MDax

Aktienindex, der die groBten deutschen bdrsennotierten Unternehmen von Platz 31 bis 100 erfaf3t.

Mindestsparguthaben

Das Erreichen des Mindestsparguthabens, bei Wuistenrot und Leonberger je nach Tarif und Variante
zwischen 30 % und 50% der ->Bausparsumme, ist eine Voraussetzung flr die ->Zuteilung eines
Bausparvertrags.
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Namensaktie

Im Gegensatz zu Inhaberaktien gilt nicht der jeweilige Inhaber der Aktie gegenlUber der Gesellschaft als
Aktiondr, sondern nur derjenige, der im Aktienbuch eingetragen ist. Die Ubertragung der Aktie erfolgt
durch schriftliche Erklarung des Ubertragenden.

Nennbetrag

Der nominelle Betrag eines Wertpapiers.

Nettoneugeschaft

Das Nettoneugeschaft bezeichnet bei Bausparkassen die Summe aller wahrend eines bestimmten
Zeitraums eingelosten Vertrage.

Nettoverzinsung

Bei der Nettoverzinsung der Kapitalanlagen werden samtliche realisierten Ertrdge und Aufwendungen
der Kapitalanlagen berUcksichtigt. Einbezogen werden damit auch Gewinne und Verluste aus dem
Abgang von Kapitalanlagen sowie Abschreibungen. Die Nettoverzinsung kann daher von Jahr zu Jahr
stark schwanken.

Nichtversicherungstechnisches Ergebnis

Ergebnis aus ErtrAgen und Aufwendungen, die nicht dem unmitteloaren Versicherungsgeschaft
zugeordnet werden.

Optionstarif

->Bauspartarif, der dem Bausparer die Moglichkeit 1aBt, jederzeit die gewahlte Tarifvariante zu wechseln.
Der Bausparer hat somit das Wahlrecht zwischen unterschiedlichen Zinsniveaus und Laufzeitvarianten.

Pfandbrief

Schuldverschreibung, die von einer ->Hypothekenbank zur Refinanzierung von Hypotheken- und
Grundschuldkrediten begeben wird.

Regulierungsaufwendungen

Kosten, die im Zusammenhang mit der Abwicklung von Versicherungsféllen entstehen.

RfB, Ruickstellung flr Beitragsriickerstattung

Der RfB wird der Teil des Uberschusses zugefiihrt, der den Versicherten nicht direkt gutgeschrieben
wird. Die RfB enthalt damit diejenigen Gewinnanteile, die in den folgenden Geschaftsjahren Uber die
Direktgutschrift hinaus den Kunden gutgeschrieben werden. Unabhangig von schwankenden Jahres-
ergebnissen kann damit aus dieser Rickstellung eine gleichmaBige Uberschussbeteiligung an die
Versicherten gewahrt werden.

Ruckstellung fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle

Zahlungsverpflichtungen aus bereits eingetretenen, aber noch nicht abschlieBend regulierten Ver-
sicherungsféllen.

RUckversicherung

Weitergabe eines Teils der Risiken und der Pr&mie durch den Erstversicherer an ein anderes
Versicherungsunternehmen, den Ruckversicherer.
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Schadenaufwand

Zahlungen und Ruckstellungen fur die im Geschéaftsjahr angefallenen Schaden einschlieBlich der Kosten
fUr die Schadenregulierung.

Schadenquote

Prozentualer Anteil des Schadenaufwandes an den auf das Geschéaftsjahr entfallenden, das heift
,verdienten® Beitragen.

Schnellsparer

Bausparer, der bereits innerhalo des ersten Jahres nach AbschiuB eines Bausparvertrags das
erforderliche ->Mindestsparguthaben erbracht hat.

Schwankungsreserve

Zur Schwankungsreserve zahlen diejenigen Zuteilungsmittel, die nicht zugeteilt werden kodnnen, weil
Bausparvertrage nicht alle Zuteilungsvoraussetzungen erfullen.

Schwankungsrickstellung

Nach amtlich festgelegten, versicherungsmathematisch begrindeten Methoden zu bildende Reserve
zum Ausgleich der Schwankungen im Schadenverlauf. In Jahren mit relativ geringem/relativ starkem
Schadenaufkommen erfolgen Zufihrungen/Entnahmen.

Sparer-Kassen-Leistungsverhaltnis (SKLV)

Verhéltnis zwischen der Sparerleistung des Bausparers und der Kassenleistung, die die Bausparkasse in
Form eines ->Bauspardarlehens erbringt. Das kollektive SKLV wird flr eine bestimmte Periode ermittelt
aus den Bausparvertragen, die in dieser Periode das Sparstadium verlassen oder in das Darlehens-
stadium eintreten. Es wird errechnet als Quotient aus der Summe der von diesen Vertrédgen
durchlaufenen Guthabenstédnde und der Summe der von ihnen zu durchlaufenden Darlehensstande.
Das individuelle SKLV ist das SKLV eines einzelnen Bausparvertrags. In Bausparkassengesetz und
-verordnung sind Vorschriften Uber ein ausreichendes SKLV im Bauspargeschaft enthalten.

Stickaktie

Samtliche ausgegebenen Stlckaktien einer Gesellschaft verkdrpern einen gleich groBen Anteil am
Grundkapital der Gesellschaft. Sie lauten nicht auf einen Nennbetrag. Der ,rechnerische® Nennbetrag
ergibt sich aus der Division des Grundkapitals durch die Anzahl der Aktien.

Umlaufgrenze

Hochstgrenze, bis zu welcher ->Hypothekenbanken ->Pfandbriefe und ->Kommunalobligationen ausge-
ben durfen. Die Umlaufgrenze hangt vom Eigenkapital der Bank ab.

Verwaltungsaufwendungen

Samtliche Personal- und Sachkosten fur die laufende Betreuung und Verwaltung der Versicherungen,
jedoch ohne Regulierungsaufwendungen.

Versicherungstechnisches Ergebnis

Das Ergebnis aus Ertrégen und Aufwendungen aus dem Versicherungsgeschaft umfaBt im wesentlichen
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Beitrage, Aufwendungen flr Versicherungsfalle und Beitragsrickerstattungen, Aufwendungen fir den
Versicherungsbetrieb sowie die Verdnderung der Deckungsrickstellungen.

Im Lebensversicherungsgeschéaft fliet auBerdem das entsprechende Kapitalanlageergebnis mit ein.

Vinkulierung (Vinkulierte Namensaktie)

Die Satzung einer Aktiengesellschaft kann bestimmen, daB zur Ubertragung der ausgegebenen
Namensaktien die Zustimmung des Vorstands der Gesellschaft notwendig ist (Vinkulierung).

Vorfinanzierungskredit

Kredit, der auf einen Bausparvertrag gewahrt wird, welcher noch nicht das ->Mindestsparguthaben
aufweist. Er wird spéter durch die zugeteilte ->Bausparsumme abgel6st.

Wartezeit

Zeit vom Abschluf3 eines Bausparvertrags bis zu dessen ->Zuteilung.

Wohnungsbaupramie

Wer Spargelder auf einen Bausparvertrag einzahlt, erhalt auf einen jahrlichen Hochstbetrag von DM
1.000,00 flr Ledige und DM 2.000,00 fur Verheiratete vom Staat eine Wohnungsbaupramie von 10%,
wenn das zu versteuernde Einkommen DM 50.000,00 bzw. DM 100.000,00 nicht Ubersteigt.

Zeichnungspolitik

Von der Unternehmensleitung festgelegte Grundsatze, nach denen Risiken zu bestimmten Beitragen
und Bedingungen Ubernommen werden.

Zielbewertungszahl

Niedrigste ->Bewertungszahl, die zu einem Zuteilungstermin gerade noch flr die ->Zuteilung eines
Bausparvertrags ausreicht.

Zuteilung

Hat ein Bausparer mit seinen Sparleistungen alle Zuteilungsbedingungen eines ->Bauspartarifs erflillt,
wird der Bausparvertrag zugeteilt. Der Bausparer kann dann Uber ->Bausparguthaben sowie (nach
Stellung ausreichender Sicherheiten) Uber ->Bauspardarlehen verfligen.

Zuteilungsmasse

Gesamtbetrag, der einem ->Bausparkollektiv fur die ->Zuteilung von Bausparvertrdgen zur Verfligung
steht.

Zwischenkredit

Kredit, der auf einen Bausparvertrag gewahrt wird, welcher zwar das ->Mindestsparguthaben erreicht
hat, aber noch nicht zugeteilt ist. Er wird spater durch die zugeteilte ->Bausparsumme abgeldst.
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Aufgrund dieses Prospekts sind

€ 450.000.000,00
Stiick 86.051.680 Namensaktien
ohne Nennbetrag (Stiickaktien)

mit einem rechnerischen Nennbetrag
(auf eine Stlckaktie anteilig entfallender Betrag am Grundkapital)
von jeweils gerundet € 5,23 mit voller Gewinnanteilberechtigung
ab dem Geschaftsjahr 1999

sowie

bis zu € 11.250.000,00
Stiick 2.151.292 Namensaktien
ohne Nennbetrag (Stiickaktien)

mit einem rechnerischen Nennbetrag von jeweils gerundet € 5,23
reserviert flir die Wandlung der GenuBscheine von 1999/2004 in Namensaktien
aus der am 21. Juni 1999 in das Handelsregister eingetragenen
bedingten Kapitalerhbhung
mit voller Gewinnanteilberechtigung ab dem Geschéaftsjahr,
in dem die Wandlung wirksam wird,

sowie

bis zu € 11.250.000,00
Stiick 2.151.292 Namensaktien
ohne Nennbetrag (Stiickaktien)

mit einem rechnerischen Nennbetrag von jeweils gerundet € 5,23,
reserviert flr die Wandlung der GenuBscheine von 1994/2004 in Namensaktien
aus der am 1. September 1999 in das Handelsregister eingetragenen
bedingten Kapitalerh6hung
mit voller Gewinnanteilberechtigung ab dem Geschéftsjahr,
in dem die Wandlung wirksam wird,

der

Wiistenrot & Wiirttembergische AG
Stuttgart

zum Boérsenhandel mit amtlicher Notierung
an der Baden-W(Urttembergische Wertpapierbdrse und an der Frankfurter Wertpapierbdrse

zugelassen worden.

Stuttgart und Frankfurt am Main, im September 1999

Deutsche Bank
Aktiengesellschaft
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