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Fitch bestatigt 'A-'Finanzstarkerating der
Versicherungsgesellschaften der W&W-Gruppe - Ausblick stabil

Fitch Ratings hat die ,A-, Finanzstarkeratings (Insurer Financial Strength, IFS-Rating)
der Wiirttembergischen Lebensversicherung AG (WL), der Wiirttembergischen
Versicherung AG (WV) und der Wiirttembergischen Krankenversicherung AG (WK)
bestatigt.

Fitch Ratings hat die ,A-, Finanzstarkeratings (Insurer Financial Strength, IFS-Rating)
der Wiirttembergischen Lebensversicherung AG (WL), der Wiirttembergischen
Versicherung AG (WV) und der Wiirttembergischen Krankenversicherung AG (WK)
bestatigt. Auch das ,BBB+’ Emittentenausfallrating (Issuer Default Rating, IDR) dieser
drei Gesellschaften wurde bestatigt. Der Ausblick aller Ratings ist stabil.

Die Agentur hat zudem das IDR der Wustenrot & Wirttembergischen AG (W&W AG), der
Dachgesellschaft des Wistenrot & Wirttembergische Konzerns (W&W), mit ,BBB+' bestatigt. Der
Ausblick ist stabil. Die Nachranganleihe der WL mit einem Volumen von 130 Mio. Euro, wurde mit
'BBB-’ bestatigt.

SCHLUSSELFAKTOREN DES RATINGS

Die Bestatigung der Ratings der Versicherungsgesellschaften beruhen auf der verbesserten
Profitabilitat wahrend der letzten beiden Jahre sowie der Erwartung, dass die strategische
Initiative "W&W2015’ zu einer Stabilisierung der Profitabilitat der W&W Gruppe fuhren wird. Die
Kapitalausstattung des W&W-Versicherungssegments hat vom Abbau risikoreicher Kapitalanlagen
profitiert, besonders bei den GIIPS-Anleihen, und die Kapitalausstattung der Gruppe wirkt weiter
unterstitzend fir die aktuellen Ratings.

Nach Ansicht von Fitch sind die WV, die WL und die WK als Kerngesellschaften der W&W
anzusehen. Aufgrund der Struktur der W&W-Gruppe mit Aktivitaten sowohl in der Lebens-,
Kranken- und Schaden-/Unfallversicherung als auch im Bauspargeschaft und in sonstigen
Bankaktivitaten, hangen die Ratings dieser Kerngesellschaften auch von der Kreditqualitat der
Wistenrot Bausparkasse AG (WBSK; ‘BBB+* /Ausblick stabil) und der Wistenrot Bank AG
Pfandbriefbank (WBP; ‘BBB+' /Ausblick stabil) ab.

Die W&W-Gruppe hat Ende letzten Jahres ein neues Optimierungsprogramm aufgelegt,
"W&W?2015’, dessen Ziel die Verbesserung der Profitabilitat und eine weitere Kostenreduzierung
ist. Das neue Programm baut auf das Programm "W&W2012' auf, um die negativen Effekte des
Niedrigzinsumfeldes zu kompensieren.

Im ersten Quartal 2013 ging der Jahresuberschuss der W&W Gruppe deutlich auf 39 Mio. Euro
zurtck (von 66 Mio. Euro). Der Riickgang war von einem Verlust in der Bankensparte und einem
Rickgang des Gewinns in der Lebensversicherungssparte getrieben. Das Ergebnis war teils auch
durch Programminvestitionen furw&W2015' belastet. Auf Basis der Quartalsergebnisse hat die
W&W ihr Gesamtjahresziel bestatigt, einen Jahrestberschuss von rd. 125 Mio Euro erreichen zu
wollen. Im Jahr 2012 hatte die W&W AG, teils gestltzt von Einmaleffekten, das hochste Ergebnis
in der Unternehmensgeschichte erzielt.

Die Lebensversicherungssparte verbesserte 2012 die Vertriebskostenquote weiter von 5,5% auf
5,4% und hielt die Verwaltungskostenquote bei 2,7%. Trotz der Verbesserung bleiben beide
Kennzahlen Gber dem Marktdurchschnitt, wahrend die Stornoquote von 4,4% (4,5%) besser als
der Marktdurchschnitt war. Die Solvabilitatsquote der WL ging im Jahre 2012 leicht auf 153,1%
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Die WV erzielte 2012 eine Bruttoschaden-/Kostenquote von 93,0% (2011: 92,7%), bedingt durch
weiter niedrige Schadenbelastungen sowie einer niedrigerer Kostenquote (27,5% nach 28.7%).
FUr 2013 erwartet Fitch eine Normalisierung der Schaden/Kostenquote auf rund 95%. Die
Nettoverzinsung lag 2012 bei 4,0% (2,9%), gestltzt durch einen verbesserten Saldo von
Gewinnrealisierungen und Abschreibungen auf Kapitalanlagen.

RATING-SENSITIVITATEN

Eine erfolgreiche Umsetzung von W&W 2015 ware ein Schlisselfaktor flr eine Heraufstufung der
Ratings. Die Kosten- und Effizienzkennzahlen mussten sich hierfir mindestens auf das Niveau der
Referenzgruppe verbessern und die Solvabilitatsquoten der operativen
Versicherungsunternehmen mindestens ein Niveau von 160% aufweisen. Auf der anderen Seite
kénnte ein substantieller Ruckgang des Kapitals und ein Absinken der regulatorischen
Solvabilitatsquoten der Versicherungsunternehmen auf unter 140% zu einer Herabstufung der
Ratings fuhren. Dartber hinaus kdnnte auch Druck auf die Versicherungsratings entstehen, wenn
die WBSK und die WBP unter verstarkten Kapitalproblemen leiden wiirden.

Die W&W ist ein Finanzkonglomerat, das hauptsachlich in Deutschland aktiv ist. Zum Jahresende
2012 wies die Gruppe eine Bilanzsumme von 77 Mrd. Euro aus. Die Versicherungsgesellschaften
vereinnahmten 2012 gebuchte Bruttobeitrage von fast vier Mrd. Euro. Gemessen an der
Beitragseinnahme gehéren die WL und die WV zu den Top 12 Versicherern in ihren jeweiligen

Sparten in Deutschland.
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