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Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung gemaR §§ 203 Abs. 2 Satz 2, 186
Abs. 4 Satz 2 AktG zu Tagesordnungspunkt 6 (Beschlussfassung iiber die Aufhe-
bung des bestehenden Genehmigten Kapitals 2006 gemiR § 5 Abs. 5 der Satzung,
Beschlussfassung liber die Schaffung eines neuen Genehmigten Kapitals 2011
mit der Ermédchtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts und die entsprechende
Anderung von § 5 Abs. 5 der Satzung (Genehmigtes Kapital 2011))

Der Hauptversammlung wird unter Punkt 6 der Tagesordnung die Schaffung eines Ge-
nehmigten Kapitals von insgesamt bis zu EUR 16.000.000 durch die Ausgabe von neu-
en, auf den Namen lautenden Stiickaktien vorgeschlagen (Genehmigtes Kapital 2011).
Das Genehmigte Kapital 2011 soll sowohl fiir Bar- als auch fiir Sachkapitalerhéhungen
zur Verfugung stehen. Insgesamt darf der Nennbetrag des Genehmigten Kapitals 2011
die Halfte des Grundkapitals, das zur Zeit der Ermachtigung vorhanden ist, nicht tiber-
steigen. Die vorgeschlagene Hohe des Genehmigten Kapitals 2011 wirde bei vollstan-
diger Ausnutzung einer Erhéhung des derzeitigen Grundkapitals um 50% entsprechen.

Bei der Ausnutzung des Genehmigten Kapitals 2011 steht den Aktionaren grundsatzlich
ein gesetzliches Bezugsrecht zu. Das gesetzliche Bezugsrecht kann auch in der Weise
erfullt werden, dass die neuen Aktien von einem oder mehreren Kreditinstituten oder
diesen gemaR § 186 Abs. 5 AktG gleichgestellten Unternehmen mit der Verpflichtung
Ubernommen werden, sie den Aktiondren zum Bezug anzubieten (mittelbares Bezugs-
recht). Der Vorstand soll jedoch erméchtigt werden, das gesetzliche Bezugsrecht der
Aktionare mit Zustimmung des Aufsichtsrats in bestimmten Fallen auszuschliefen.

Der Vorstand erstattet hiermit gemaf §§ 203 Abs. 2 Satz 2, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG die-
sen Bericht Uber die zu Tagesordnungspunkt 6 vorgeschlagene Erméachtigung zum Aus-
schluss des Bezugsrechts der Aktionare.

L Die vorgeschlagene Ermachtigung sieht vor, dass der Vorstand das Bezugsrecht
mit Zustimmung des Aufsichtsrats flr Spitzenbetradge ausschlieBen kann. Der Aus-
schluss des Bezugsrechts hinsichtlich etwaiger Spitzenbetrage dient dazu, die Ausnut-
zung der Ermachtigung durch runde Betrage zu erméglichen und ein technisch durch-
fuhrbares Bezugsverhaltnis darstellen zu kénnen. Die als freie Spitzen vom Bezugsrecht
der Aktiondre ausgeschlossenen neuen Aktien werden bestméglich fur die Gesellschaft
verwertet. Zudem ist der Verwasserungseffekt im Fall eines Ausschlusses des Bezugs-
rechts zur Vermeidung von Spitzenbetrdgen nur gering. Aus diesen Griinden liegt die
Erméachtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts im Interesse des Unternehmens und
ihrer Aktionare.

2. Ferner soll das Bezugsrecht zum Zwecke des (auch mittelbaren) Erwerbs von
Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen an Unternehmen ausgeschlos-
sen werden konnen. Die Gesellschaft steht im Wettbewerb und muss daher in der Lage
sein, an den Markten im Interesse ihrer Aktionare schnell und flexibel handeln zu kén-
nen. Dazu gehért auch, kurzfristig Unternehmen oder Beteiligungen daran zu erwerben.
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Durch Unternehmenszusammenschliisse und -erwerbe kann die Gesellschaft ihre
Marktposition in ihren Tatigkeitsfeldern absichern bzw. ausbauen oder sich fir die weite-
re Unternehmensentwicklung férderliche erganzende oder zusatzliche Geschaftsberei-
che erschlieen. Als Gegenleistung kann die Gewahrung von Aktien als (teilweise) Ge-
genleistung zweckmaRig sein, um die Liquiditat zu schonen oder den steuerlichen Rah-
menbedingungen zu entsprechen. Im Einzelfall kann sich ein Unternehmenszusammen-
schluss oder der Erwerb eines Unternehmens, von Unternehmensteilen oder einer Un-
ternehmensbeteiligung je nach den Umstanden zudem nur dann als sinnvoll darstellen
oder — zum Beispiel aufgrund entsprechender Forderungen der Gegenseite — nur dann
realisieren lassen, wenn Aktien der Gesellschaft als (teilweise) Gegenleistung gewahrt
werden konnen. In der Praxis zeigt sich zudem, dass der erfolgreiche Abschluss eines
Zusammenschlusses oder Erwerbs vielfach nur dann moglich ist, wenn eine kurzfristige
und flexible Umsetzung des Zusammenschlusses oder Erwerbs sichergestellt ist. Kon-
nen eigene Aktien nur unter Beachtung des Bezugsrechts der Aktiondre ausgegeben
werden, besteht daher — auch wegen des damit verbundenen Zeitaufwands — das Risi-
ko, dass die Gesellschaft attraktive Zusammenschliisse und Erwerbe nicht wahrnehmen
kann. Die vorgeschlagene Erméachtigung zur Ausgabe von Aktien aus dem Genehmig-
ten Kapital gegen Sacheinlagen soll der Gesellschaft daher die Méglichkeit geben, mit
Zustimmung des Aufsichtsrats Aktien der Gesellschaft zur Erfillung von Anspriichen
aus der Vorbereitung, der Durchfiihrung, dem Vollzug oder der Abwicklung von rechts-
geschaftlichen oder gesetzlichen Erwerbsvorgéngen von Unternehmen oder Beteiligun-
gen daran ohne Beanspruchung der Borse schnell und flexibel anbieten zu kénnen.
Dem tragt die vorgeschlagene Erméachtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts der Ak-
tiondre bei Sacheinlagen zum Zwecke des (auch mittelbaren) Erwerbs von Unterneh-
men, Unternehmensteilen oder Beteiligungen an Unternehmen Rechnung. Aus den vor-
stehend genannten Griinden liegt die Méglichkeit, Aktien unter Ausschluss des Bezugs-
rechts der Aktiondre als Gegenleistung bei Unternehmenszusammenschliissen sowie
fur den Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen an Unter-
nehmen verwenden zu kdnnen, aus Sicht des Vorstands im Interesse der Gesellschaft
und ihrer Aktionare.

Konkrete Vorhaben eines Unternehmenszusammenschlusses oder des Erwerbs eines
Unternehmens, von Unternehmensteilen oder -beteiligungen bestehen derzeit nicht.
Sollten sich Méglichkeiten eines Unternehmenszusammenschlusses oder -erwerbs er-
geben, wird der Vorstand im Einzelfall sorgfaltig priifen, ob von dem Ausschluss des
Bezugsrechts Gebrauch gemacht werden soll. Er wird dies nur dann tun, wenn der kon-
krete Unternehmenszusammenschluss oder -erwerb gegen Gewahrung von Aktien der
Gesellschaft als (teilweise) Gegenleistung — unter Beriicksichtigung der jeweiligen Kon-
ditionen des Zusammenschlusses bzw. Erwerbs — im wohlverstandenen Unternehmens-
interesse liegt und den Ausschluss des Bezugsrechts der Aktiondre rechtfertigt. Der
Vorstand wird in diesem Rahmen auch die Konditionen der Ausgabe von Aktien der Ge-
sellschaft, insbesondere den Preis, sorgfaltig prifen. Der Preis, zu dem die Aktien aus-
gegeben werden, hangt von dem jeweiligen Zeitpunkt und den Umsténden des Einzel-
falls ab. Der Vorstand wird dabei sicherstellen, dass der Preis das wohlverstandene Un-
ternehmensinteresse und die Belange der Aktiondre angemessen wahrt. Zu diesem
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Zweck wird er den Borsenkurs der Aktie der Gesellschaft angemessen beriicksichtigen
und sich durch externe Expertise unterstitzen lassen, soweit das im Einzelfall jeweils
mdglich und sinnvoll ist.

3 Das Bezugsrecht soll schlieflich zur Bedienung von Umtausch- oder Bezugs-
rechten und -pflichten und zur Erfullung von Aktienlieferungsrechten aufgrund von Opti-
ons- oder Wandelanleihen und -genussrechten oder einer Kombination dieser Instru-
mente ausgeschlossen werden kénnen, die auf der Grundlage der Ermachtigung des
Vorstands durch den Hauptversammlungsbeschluss, welcher der Hauptversammiung
am 27. Mai 2011 unter Punkt 7 der Tagesordnung zur Beschlussfassung vorgeschlagen
wird ("Erméachtigung 2011 zur Ausgabe von Schuldverschreibungen"), ausgegeben wer-
den; zu diesem Beschlussvorschlag hat der Vorstand gemaR §§ 221 Abs. 4 Satz 2, 186
Abs. 4 Satz 2 AkiG ebenfalls einen Bericht erstattet. Auf diesen Bericht und den Be-
schlussvorschlag zu Punkt 7 der Tagesordnung wird ergénzend verwiesen.

Nach der zu Punkt 7 der Tagesordnung vorgeschlagenen Erméchtigung 2011 zur Aus-
gabe von Schuldverschreibungen soll der Vorstand zur Ausgabe von Schuldverschrei-
bungen, Genussrechten oder einer Kombination dieser Instrumente im Gesamtnennbe-
trag von bis zu EUR 250.000.000 ermachtigt werden. Nach der Erméachtigung 2011 zur
Ausgabe von Schuldverschreibungen kénnen die Schuldverschreibungen und Genuss-
rechte mit Options- bzw. Wandlungsrechten oder Options- bzw. Wandlungspflichten
oder einem Recht der Gesellschaft, den Inhabern oder Glaubigern der Schuldverschrei-
bungen ganz oder teilweise anstelle der Zahlung des falligen Geldbetrags Stiickaktien
der Gesellschaft zu gewahren ("Aktienlieferungsrecht"), verbunden werden. In diesem
Fall steht den Aktiondren das gesetzliche Bezugsrecht auf die Schuldverschreibungen
bzw. Genussrechte zu (§§ 221 Abs. 4, 186 Abs. 1 AktG). Soweit den Aktionaren nicht
der unmittelbare Bezug der Schuldverschreibungen oder Genussrechte erméglicht wird,
kann der Vorstand von der Méglichkeit Gebrauch machen, Schuldverschreibungen oder
Genussrechte an ein Kreditinstitut, ein im Gesetz und im Beschlussvorschlag gleichge-
stelltes Unternehmen oder mehrere, auch ein Konsortium, von Kreditinstituten und/oder
solchen gleichgestellten Unternehmen mit der Verpflichtung auszugeben, den Aktiona-
ren die Schuldverschreibungen oder Genussrechte entsprechend ihrem Bezugsrecht
anzubieten (mittelbares Bezugsrecht im Sinne von § 221 Abs. 4 Satz2i. V. m. § 186
Abs. 5 AktG). Das Bezugsrecht der Aktiondre kann nach der Ermachtigung 2011 zur
Ausgabe von Schuldverschreibungen fur Spitzenbetrage, zugunsten der Inhaber oder
Glaubiger von bereits ausgegebenen Options- bzw. Wandlungsrechten oder Options-
bzw. Wandlungspflichten bzw. von Anleihen oder von Genussrechten, in Bezug auf die
ein Aktienlieferungsrecht der Gesellschaft besteht, sowie dann ausgeschlossen werden,
wenn die Ausgabe der Schuldverschreibungen oder der Options-/Wandelgenussrechte
bzw. der Genussrechte mit Aktienlieferungsrecht gegen Barzahlung zu einem Kurs er-
folgt, der den Marktwert dieser Schuldverschreibungen bzw. dieser Genussrechte nicht
wesentlich unterschreitet. In dem letzt genannten Fall ist ein Bezugsrechtsausschluss
Jedoch der Hohe nach begrenzt und ist nur insoweit zulassig, als von der Gesellschaft
ausgegebene Options- bzw. Wandlungsanleihen und -genussrechte Options- bzw.
Wandlungsrechte oder -pflichten oder ein Aktienlieferungsrecht der Gesellschaft auf Ak-
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tien gewahren, deren anteiliger Betrag des Grundkapitals weder im Zeitpunkt des Wirk-
samwerdens noch - falls dieser Wert geringer ist — im Zeitpunkt der Austibung der Er-
machtigung 2011 zur Ausgabe von Schuldverschreibungen insgesamt 10 % des Grund-
kapitals Ubersteigt. Vgl. zum Vorstehenden naher den Bericht des Vorstands gemafR
§§ 221 Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG sowie den Beschlussvorschlag zu Punkt 7
der Tagesordnung.

Von der Erméachtigung 2011 zur Ausgabe von Schuldverschreibungen darf der Vorstand
ferner in jedem Fall nur Gebrauch machen, wenn das Kapital, das fur die Schuldver-
schreibungen, Genussrechte oder eine Kombination dieser Instrumente in die Gesell-
schaft eingezahlt wird, die im Zeitpunkt der Ausnutzung der Erméchtigung geltenden
versicherungsaufsichtsrechtlichen Anforderungen an die Anerkennung als Eigenmittel
erflllt. Zudem darf der Vorstand die Erméchtigung stets nur insoweit ausnutzen, als die
Ausnutzung versicherungsaufsichtsrechtlich zulassig ist. Siehe auch dazu den Bericht
des Vorstands gemalR §§ 221 Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG sowie den Be-
schlussvorschlag zu Punkt 7 der Tagesordnung.

Die durch die Erméachtigung 2011 zur Ausgabe von Schuldverschreibungen erméglichte
Ausgabe von Options- bzw. Wandelanleihen und -genussrechten stellt einen wichtigen
Baustein fur die Gesellschaft dar, ihre Eigenmittel und ihre Finanzierungsstruktur zu er-
weitern und zu steuern. Durch sie wird dem Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats
— insbesondere bei Eintritt gunstiger Kapitalmarktbedingungen — der Weg zu einer im In-
teresse der Gesellschaft liegenden flexiblen und zeitnahen Finanzierung eréffnet. Die
Féahigkeit zur flexiblen und zeitnahen Finanzierung durch aufsichtsrechtlich anerkannte
Eigenmittel ist vor dem Hintergrund der regulatorischen Anderungen von besonderer
Bedeutung. Infolge der europaischen Solvabilitat Il-Richtlinie (Richtlinie 2009/138/EG
vom 25. November 2009) und ihrer noch im Gesetzgebungsverfahren befindlichen
Durchfihrungsmanahmen ist damit zu rechnen, dass die Anforderungen an die Ei-
genmittelausstattung von Versicherungen strenger werden. Die Wettbewerbsfahigkeit
der Gesellschaft in den kommenden Jahren hangt daher auch von ihrer Fahigkeit ab, ih-
re Eigenmittelausstattung entsprechend steuern und unter Umstanden auch starken zu
kénnen. Die Ausgabe von Options- bzw. Wandelanleihen und -genussrechten stellt da-
bei ein wichtiges Instrument dar.

Um von diesem Instrument Gebrauch machen zu kénnen, muss die Gesellschaft jedoch
auch in der Lage sein, die sich aus den Options- bzw. Wandelanleihen und
-genussrechten ergebenden Bezugs- und Umtauschrechte auf Aktien der Gesellschaft
bedienen zu kénnen. Zu diesem Zweck kann das durch die ordentliche Hauptversamm-
lung vom 20. Mai 2010 geschaffene bedingte Kapital, das durch den Beschlussvor-
schlag zu Punkt 7 der Tagesordnung dieser Hauptversammlung geandert werden soll,
verwendet werden. Das bedingte Kapital ist jedoch der Hohe nach auf 50 % des derzei-
tigen Grundkapitals der Gesellschaft beschrankt. Um die Fahigkeit der Gesellschaft zu
starken, uber die Ausgabe von Options- bzw. Wandelanleihen und -genussrechten ihre
Finanzierung zu steuern und ihre Eigenmittelausstattung an die geéanderten regulatori-
schen Vorgaben anzupassen und unter Umstanden auch anzuheben, soll daher die
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Mdoglichkeit geschaffen werden, auch das Genehmigte Kapital 2011 zur Bedienung von
Umtausch- oder Bezugsrechten und -pflichten aufgrund von Options- oder Wandelanlei-
hen und -genussrechten verwenden zu kénnen und das Bezugsrecht der Aktionére in-
sofern auszuschlielRen.

Das Volumen der zur Bedienung der Umtausch- oder Bezugsrechte zur Verfigung ste-
henden Aktien wird damit auf fast 100 % des Grundkapitals der Gesellschaft erhéht. Ei-
ne solche Erhéhung liegt aus den vorgenannten Griinden im wohlverstandenen Unter-
nehmensinteresse. Eine Verwasserung der Aktionare ergibt sich daraus nur dann, wenn
sie an einer Ausgabe von Options- bzw. Wandlungsanleihen und -genussrechten nicht
teilnehmen und damit keine Umtausch- oder Bezugsrechte erwerben. Insofern sind sie
dadurch geschitzt, dass lhnen grundsatzlich ein Bezugsrecht auf Options- bzw. Wand-
lungsanleihen und -genussrechte zusteht. Das gilt insbesondere insoweit, als von der
Gesellschaft ausgegebene Options- bzw. Wandlungsanleihen und -genussrechte Opti-
ons- bzw. Wandlungsrechte oder -pflichten oder ein Aktienlieferungsrecht der Gesell-
schaft auf Aktien gewéahren, deren anteiliger Betrag des Grundkapitals im Zeitpunkt des
Wirksamwerdens oder — falls dieser Wert geringer ist — im Zeitpunkt der Austibung der
Erméachtigung 2011 zur Ausgabe von Schuldverschreibungen insgesamt 10 % des
Grundkapitals Ubersteigt. Fir den diese 10 %-Grenze Ubersteigenden Betrag kann das
Bezugsrecht der Aktionére — abgesehen von Spitzenbetragen sowie der Moglichkeit des
Bezugsrechtsausschlusses zugunsten der Inhaber oder Glaubiger von bereits ausgege-
benen Options- bzw. Wandlungsrechten oder Options- bzw. Wandlungspflichten bzw.
von Anleihen oder von Genussrechten, in Bezug auf die ein Aktienlieferungsrecht der
Gesellschaft besteht — grundséatzlich nicht ausgeschlossen werden. Vgl. oben sowie den
Bericht des Vorstands gemaR §§ 221 Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG und den
Beschlussvorschlag zu Punkt 7 der Tagesordnung.

Stuttgart, im April 2011

Der Vorstand

o
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