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Bericht des Vorstands gemaR §§ 221 Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG zu Ta-
gesordnungspunkt 7 (Beschlussfassung liber die Aufhebung der Ermichtigung
zur Ausgabe von Options-, Wandelanleihen, Genussrechten oder einer Kombina-
tion dieser Instrumente und zum Ausschluss des Bezugsrechts vom 20. Mai 2010
sowie liber eine neue Erméchtigung zur Ausgabe von Options-, Wandelanleihen,
Genussrechten oder einer Kombination dieser Instrumente und zum Ausschluss
des Bezugsrechts nebst Anpassung des Bedingten Kapitals 2010 und Anderung
von § 5 Abs. 6 der Satzung)

Unter Tagesordnungspunkt 7 wird den Aktiondren vorgeschlagen, die von der Hauptver-
sammlung am 20. Mai 2010 unter Punkt 10 Buchst. a) der Tagesordnung beschlossene
Erméchtigung zur Ausgabe von Options-, Wandelanleihen, Genussrechten oder einer
Kombination dieser Instrumente nebst Ausschluss des Bezugsrechts aufzuheben und
eine neue Erméchtigung zur Ausgabe von Options-, Wandelanleihen, Genussrechten
oder einer Kombination dieser Instrumente nebst Ausschluss des Bezugsrechts sowie
eine entsprechende Anpassung des Bedingtes Kapitals 2010 und von § 5 Abs. 6 der
Satzung zu beschlieRen.

Der Vorstand erstattet zur Erméchtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts im Rahmen
der vorgeschlagenen neuen Ermachtigung gemaR §§ 221 Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 4
Satz 2 AKktG einen schriftlichen Bericht, der nachstehend vollstandig bekannt gemacht
wird:

Die vorgeschlagene Erméachtigung zur Ausgabe von Schuldverschreibungen, Genuss-
rechten oder einer Kombination dieser Instrumente im Gesamtnennbetrag von bis zu
EUR 250.000.000 sowie zur Schaffung des bedingten Kapitals von bis zu EUR
16.000.000 soll die Méglichkeiten der Gesellschaft zur Steuerung ihrer Eigenmittel und
ihrer Finanzierungsstruktur erweitern und dem Vorstand mit Zustimmung des Aufsichts-
rats — insbesondere bei Eintritt giinstiger Kapitalmarktbedingungen — den Weg zu einer
im Interesse der Gesellschaft liegenden flexiblen und zeitnahen Finanzierung ersffnen.

Diesem Zweck dient auch die unter Punkt 6 der Tagesordnung vorgeschlagene Schaf-
fung eines genehmigten Kapitals (Genehmigtes Kapital 2011). Das Genehmigte Kapital
2011 kann neben dem bedingten Kapital ebenfalls verwendet werden, um Umtausch-
oder Bezugsrechte und -pflichten bzw. Aktienlieferungsrechte aufgrund von Options-
oder Wandelanleihen und -genussrechten oder einer Kombination dieser Instrumente,
die auf der Grundlage der Ermachtigung des Vorstands durch Hauptversammilungsbe-
schluss vom 27. Mai 2011 ausgegeben werden, zu bedienen bzw. zu erfiillen. Hierdurch
wird das Volumen neuer Aktien, die zur Bedienung von sich aus Options- oder
Wandelanleihen und -genussrechten ergebenden Umtausch- oder Bezugsrechten zur
Verfiigung stehen, auf fast 100 % des Grundkapitals der Gesellschaft erhéht und damit
die Gesellschaft in die Lage versetzt, auf diesem Weg in entsprechend gréRerem Um-
fang Eigenmittel zu generieren. Dem kommt vor dem Hintergrund der anstehenden An-
derungen der regulatorischen Eigenmittelanforderungen bei Versicherungen fiir die Fi-
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nanzierungsfahigkeit und -steuerung sowie die Wettbewerbsfahigkeit der Gesellschaft
erhebliche Bedeutung zu. Siehe hierzu auch den vom Vorstand zu Punkt 6 der Tages-
ordnung der Hauptversammlung gemaR §§ 203 Abs. 2 Satz 2, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG
erstatteten Bericht.

Von der Erméchtigung darf vor diesem Hintergrund in jedem Fall nur Gebrauch gemacht
werden, wenn das Kapital, das fur die Schuldverschreibungen, Genussrechte oder eine
Kombination dieser Instrumente in die Gesellschaft eingezahlt wird, die versicherungs-
aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die Anerkennung als Eigenmittel erfillt. Ferner
darf der Vorstand die Erméachtigung stets nur insoweit ausnutzen, als die Ausnutzung
versicherungsaufsichtsrechtlich zulassig ist.

Die derzeit geltenden versicherungsaufsichtsrechtlichen Anforderungen fur die Aner-
kennung als Eigenmittel sind im Wesentlichen in § 53c VAG geregelt. § 53¢ Abs. 3a und
Abs. 3b VAG regeln dabei die Voraussetzungen, unter denen Kapital, das gegen Ge-
wahrung von Genussrechten oder aufgrund nachrangiger Verbindlichkeiten (zu diesen
zahlen bei entsprechender Ausgestaltung Schuldverschreibungen) eingezahlt wird, als
Eigenmittel anerkannt wird. § 53c Abs. 3a und Abs. 3b VAG sehen insofern zum Teil un-
terschiedliche Anforderungen vor. Nach § 53c Abs. 3a und Abs. 3b VAG gleichermaRen
zu erfullende Voraussetzungen fir die versicherungsaufsichtsrechtliche Anerkennung
als Eigenmittel sind insbesondere die folgenden: Das eingezahlte Kapital muss nach-
rangig sein, d. h. in der Insolvenz oder der Liquidation erst nach Befriedigung aller nicht
nachrangigen Gléubiger zuriickgezahlt werden. Ferner muss es der Gesellschaft min-
destens fur die Dauer von funf Jahren zur Verfligung gestellt werden und darf nicht auf
Verlangen des Gléaubigers der Schuldverschreibung bzw. des Genussrechts vorzeitig
zuriickgezahlt werden mussen. Dariiber hinaus darf der Anspruch des Glaubigers der
Schuldverschreibung bzw. des Genussrechts auf Riickzahlung des Kapitals nicht in we-
niger als zwei Jahren féllig werden oder aufgrund des Vertrages féllig werden kénnen.
Erfallt far Schuldverschreibungen oder Genussrechte eingezahltes Kapital die aufsichts-
rechtlichen Anforderungen gemaR § 53c Abs. 3a VAG oder § 53¢ Abs. 3b VAG an die
Anerkennung als Eigenmittel, kann seine Zurechnung zu den Eigenmitteln der Hohe
nach in Abhangigkeit von dem Betrag und der Zusammensetzung der Eigenmittel im
Ubrigen nach MaRRgabe von § 53c Abs. 3c VAG beschrénkt sein.

Die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die Anerkennung des Kapitals, das fir
Schuldverschreibungen oder Genussrechte eingezahlt wird, werden sich infolge der
Umsetzung der européischen Solvabilitat lI-Richtlinie (Richtlinie 2009/138/EG vom 25.
November 2009) @ndern und voraussichtlich strenger werden. Die europarechtlichen
Vorschriften Uber die DurchfuhrungsmaBnahmen zu den durch die Solvabilitat II-
Richtlinie geénderten Eigenmittelanforderungen befinden sich derzeit im Gesetzge-
bungsverfahren. Eine Umsetzung in nationales Recht hat grundsatzlich bis Ende 2012
zu erfolgen. Die Ermachtigung stellt darauf ab, dass das Kapital, das auf Options- bzw.
Wandelanleihen und -genussrechte eingezahlt wird, die aufsichtsrechtlichen Eigenmit-
telanforderungen erfullt, die im Zeitpunkt der Ausnutzung der Erméachtigung, d. h. bei
Begebung von Options- bzw. Wandelanleihen und -genussrechten, gelten. Sollten sich
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die aufsichtsrechtlichen Anforderungen bis zur Ausnutzung der Ermachtigung gegen-
Uber dem heutigen Rechtsstand verandert haben, sind daher die dann gesnderten An-
forderungen zu erfullen. Sollte von der Ermachtigung vor der Anderung der aufsichts-
rechtlichen Eigenmittelregeln, insbesondere vor der Umsetzung der Solvabilitat II-
Richtlinie in nationales Recht, Gebrauch gemacht werden, wiirde der Vorstand bei sei-
ner Entscheidung Uber die Ausnutzung auch beriicksichtigen, ob das fir die Options-
bzw. Wandelanleihen und -genussrechte eingezahlte Kapital auch nach Umsetzung der
zu erwartenden aufsichtsrechtlichen Anderungen voraussichtlich noch als Eigenmittel
anerkannt werden wiirde.

Den Aktionéren steht grundsatzlich das gesetzliche Bezugsrecht auf Schuldverschrei-
bungen zu, die mit Options- bzw. Wandlungsrechten oder Options- bzw. Wandlungs-
pflichten oder einem Recht der Gesellschaft, den Inhabern oder Glaubigern der Schuld-
verschreibungen ganz oder teilweise anstelle der Zahlung des falligen Geldbetrags
Stlckaktien der Gesellschaft zu gewahren ("Aktienlieferungsrecht"), verbunden sind
(§§ 221 Abs. 4, 186 Abs. 1 AktG). Auf Genussrechte steht den Aktionaren ein gesetzli-
ches Bezugsrecht grundsatzlich unabhéngig davon zu, ob mit den Genussrechten Opti-
ons- oder Wandlungsrechte oder -pflichten oder ein Aktienlieferungsrecht verbunden
sind. Soweit den Aktiondren 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 gleichgestelltes Unternehmen oder mehrere, auch ein Kon-
sortium, von Kreditinstituten und/oder solchen gleichgesteliten Unternehmen mit der
Verpflichtung auszugeben, den Aktionaren die Schuldverschreibungen oder Genuss-
rechte entsprechend ihrem Bezugsrecht anzubieten (mittelbares Bezugsrecht im Sinne
von § 221 Abs. 4 Satz 2i. V. m. § 186 Abs. 5 AktG).

Die Ermachtigung sieht die Moglichkeit vor, das Bezugsrecht fiir Spitzenbetrage auszu-
schlieBen. Das erméglicht die Ausnutzung der erbetenen Erméchtigung durch runde Be-
trage und erleichtert dadurch die Abwicklung des Bezugsrechts der Aktionare. Ferner
umfasst der Beschlussvorschlag die Ermachtigung, das Bezugsrecht zugunsten der In-
haber oder Gléaubiger 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, auszuschlieBen. Das hat den
Vorteil, dass der Options- bzw. Wandlungspreis fiir die bereits ausgegebenen Options-
bzw. Wandlungspflichten und -rechte bzw. Aktienlieferungsrechte nicht ermaRigt zu
werden braucht und dadurch insgesamt ein hoherer Mittelzufluss erméglicht wird. Beide
Falle des Bezugsrechtsausschlusses liegen daher im Interesse der Gesellschaft und ih-
rer Aktionare.

Der Ausgabebetrag fiir die neuen Aktien muss grundsétzlich jeweils mindestens 80 %
des zeitnah zur Ausgabe der Schuldverschreibungen bzw. der Genussrechte ermittelten
Borsenkurses entsprechen. Durch die Méglichkeit eines Zuschlags (der sich nach der
Laufzeit der Schuldverschreibungen oder der Genussrechte erhéhen kann) wird die
Voraussetzung dafir geschaffen, dass die Bedingungen der Schuldverschreibungen
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oder der Genussrechte den jeweiligen Kapitalmarktverhaltnissen im Zeitpunkt ihrer Aus-
gabe Rechnung tragen kénnen. Im Falle von Options-/Wandlungspflichten oder einem
Aktienlieferungsrecht der Gesellschaft kann der Options- bzw. Wandlungspreis sich
auch am durchschnittlichen Bérsenkurs der Aktie der Gesellschaft vor Ausgabe der Ak-
tien orientieren, auch wenn dieser niedriger als der oben genannte Mindestkurs ist.
Durch diese Gestaltungsméglichkeit wird die Gesellschaft in die Lage versetzt, die
Schuldverschreibungen oder Genussrechte unter Berlicksichtigung der zum Zeitpunkt
ihrer Ausgabe bestehenden Marktverhaltnisse zu fur die Gesellschaft moglichst vorteil-
haften Bedingungen erfolgreich platzieren zu kénnen.

Der Vorstand kann den Ausgabebetrag fiir die neuen Aktien niedriger, mindestens aber
in Hohe des geringsten Ausgabebetrages festsetzen. Auch in diesem Fall muss jedoch
der Nennbetrag oder, wenn dieser geringer ist, der Ausgabebetrag der Schuldverschrei-
bungen oder Genussrechte, die im Umtausch gegen die neuen Aktien tbertragen bzw.
gewandelt werden, zuztglich einer etwaigen baren Zuzahlung oder einer etwaigen ba-
ren Wandlungspramie mindestens 80 % des zeitnah zur Ausgabe der Schuldverschrei-
bungen bzw. der Genussrechte ermittelten Borsenkurses der im Gegenzug erhaltenen
Aktien entsprechen. Dabei kann auch vorgesehen werden, dass der festgelegte Ausga-
bebetrag in voller Hohe durch eine bare Zuzahlung oder eine bare Wandlungspramie
erbracht wird. Durch diese Regelung soll die Gesellschaft in die Lage gesetzt werden,
die Ermachtigung bis zur vollen Hohe in einer Weise auszuiiben, bei der das ihr infolge
der Ausgabe von Options- bzw. Wandelanleihen und -genussrechten zuflieBende Kapi-
tal aufsichtsrechtlich als Eigenmittel, nach Moglichkeit auch als Tier 1-Eigenmittel, aner-
kannt werden kann.

Der Vorstand wird ferner erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht
der Aktionare vollstandig auszuschlieBen, wenn die Ausgabe der Schuldverschreibun-
gen oder der Options-/Wandelgenussrechte bzw. der Genussrechte mit Aktienliefe-
rungsrecht gegen Barzahlung zu einem Kurs erfolgt, der den Marktwert dieser Schuld-
verschreibungen bzw. dieser Genussrechte nicht wesentlich unterschreitet. Hierdurch
erhalt die Gesellschaft die Méglichkeit, gunstige Marktsituationen sehr kurzfristig und
schnell zu nutzen und durch eine marktnahe Festsetzung der Konditionen bessere Be-
dingungen bei der Festlegung von Zinssatz, Options- bzw. Wandlungspreis und Ausga-
bepreis der Schuldverschreibungen bzw. der Genussrechte zu erreichen. Eine marktna-
he Konditionenfestsetzung und reibungslose Platzierung wére bei Wahrung des Bezugs-
rechts nicht méglich. Zwar gestattet § 186 Abs. 2 AktG eine Verbéffentlichung des Be-
zugspreises (und damit der Konditionen dieser Schuldverschreibungen bzw. dieser Ge-
nussrechte) bis zum drittletzten Tag der Bezugsfrist. Angesichts der haufig zu beobach-
tenden Volatilitat an den Aktienmarkten besteht aber auch dann ein Marktrisiko iiber
mehrere Tage, welches zu Sicherheitsabschlagen bei der Festlegung der Anleihe- bzw.
Genussrechtskonditionen und so zu nicht marktnahen Konditionen fiihrt. Auch ist bei
Bestehen eines Bezugsrechts wegen der Ungewissheit (ber dessen Ausiibung (Be-
zugsverhalten) die erfolgreiche Platzierung bei Dritten gefahrdet bzw. mit zusatzlichen
Aufwendungen verbunden. SchlieRlich kann die Gesellschaft bei Einraumung eines Be-
zugsrechts wegen der Lénge der Bezugsfrist nicht kurzfristig auf giinstige bzw. ungiins-
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tige Marktverhéltnisse reagieren, sondern ist riicklaufigen Aktienkursen wahrend der
Bezugsfrist ausgesetzt, die zu einer fiir die Gesellschaft unginstigen Eigenkapitalbe-
schaffung fiihren kénnen.

Fur diesen Fall eines vollstandigen Ausschlusses des Bezugsrechts gilt gemal § 221
Abs. 4 Satz 2 AktG die Bestimmung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG sinngeméR. Die dort
geregelte Grenze fur Bezugsrechtsausschliisse von 10 % des Grundkapitals ist nach
dem Beschlussinhalt einzuhalten. Das Volumen des bedingten Kapitals, das in diesem
Fall hochstens zur Sicherung der Options- bzw. Wandlungsrechte, der Options- bzw.
Wandlungspflichten oder des Aktienlieferungsrechts zur Verfugung gestellt werden darf,
darf 10 % des bei Wirksamwerden der Ermachtigung zum Bezugsrechtsausschluss
nach § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG bestehenden Grundkapitals nicht iibersteigen. Durch ei-
ne entsprechende Vorgabe im Ermé&chtigungsbeschluss ist ebenfalls sichergestellt, dass
auch im Fall einer Kapitalherabsetzung die 10%-Grenze nicht tiberschritten wird, da die
Erméchtigung zum Bezugsrechtsausschluss ausdriicklich 10 % des Grundkapitals nicht
Ubersteigen darf, und zwar weder im Zeitpunkt des Wirksamwerdens noch — falls dieser
Wert geringer ist — im Zeitpunkt der Ausiibung der vorliegenden Erméachtigung. Dabei
werden eigene Aktien, die unter Ausschluss des Bezugsrechts gemaR § 186 Abs. 3
Satz 4 AktG verauBert werden, sowie diejenigen Aktien angerechnet, die aus genehmig-
tem Kapital unter Ausschluss des Bezugsrechts gemaR § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG aus-
gegeben werden, wenn die VerauBerung bzw. Ausgabe wahrend der Laufzeit dieser
Ermachtigung vor einer nach §§ 221 Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG bezugs-
rechtsfreien Ausgabe der Schuldverschreibungen oder Genussrechte erfolgt; sie ver-
mindern damit das Volumen der Aktien, die aufgrund der Erméachtigung unter Ausnut-
zung eines Bezugsrechtsausschlusses gemaR §§ 221 Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 3 Satz 4
AktG ausgegeben werden kénnen.

Aus § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ergibt sich ferner, dass der Ausgabebetrag den Bérsen-
preis nicht wesentlich unterschreiten darf. Hierdurch soll sichergestellt werden, dass ei-
ne nennenswerte wirtschaftliche Verwasserung des Wertes der Aktien nicht eintritt. Ob
ein solcher Verwasserungseffekt bei der bezugsrechtsfreien Ausgabe von Schuldver-
schreibungen oder Genussrechten eintritt, kann ermittelt werden, indem der hypotheti-
sche Marktwert der Schuldverschreibung bzw. des Genussrechts nach anerkannten,
insbesondere finanzmathematischen Methoden errechnet und mit dem Ausgabepreis
der Schuldverschreibung bzw. des Genussrechts verglichen wird. Liegt nach pflichtge-
maler Prifung dieser Ausgabepreis allenfalls unwesentlich unter dem hypothetischen
Borsenpreis zum Zeitpunkt der Begebung der Schuldverschreibungen bzw. der Genuss-
rechte, ist nach dem Sinn und Zweck der Regelung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ein
Bezugsrechtsausschluss wegen des nur unwesentlichen Abschlags zulassig. Der Be-
schluss sieht deshalb vor, dass der Vorstand vor Ausgabe der Schuldverschreibungen
bzw. der Genussrechte nach pflichtgemaRer Prifung zu der Auffassung gelangen muss,
dass der fur die Schuldverschreibungen bzw. fiirr die Genussrechte vorgesehene Aus-
gabepreis zu keiner nennenswerten Verwasserung des Wertes der Aktien fihrt, da der
Ausgabepreis der Schuldverschreibungen bzw. der Genussrechte ihren nach anerkann-
ten, insbesondere finanzmathematischen Methoden ermittelten hypothetischen Markt-

Seite 5/6



M wiirttembergische

Partner von Wiistenrot

Wirttembergische
Lebensversicherung AG

wert nicht wesentlich unterschreitet. Damit wiirde der rechnerische Marktwert eines Be-
zugsrechts auf beinahe Null sinken, so dass den Aktiondren durch den Bezugs-
rechtsausschluss kein nennenswerter wirtschaftlicher Nachteil entstehen kann. All dies
stellt sicher, dass eine nennenswerte Verwésserung des Wertes der Aktien durch den
Bezugsrechtsausschluss nicht eintritt.

Aulerdem haben die Aktionare die Mdglichkeit, ihren Anteil am Grundkapital der Ge-
sellschaft auch nach Ausiibung von Options- bzw. Wandlungsrechten, dem Eintritt der
Options- bzw. Wandlungspflichten oder der Ausiibung eines Aktienlieferungsrechts je-
derzeit durch Zukaufe von Aktien lber die Bérse aufrechtzuerhalten. Demgegeniber
ermdoglicht die Erméchtigung zum Bezugsrechtsausschluss der Gesellschaft marktnahe
Konditionenfestsetzungen, groRtmégliche Sicherheit hinsichtlich der Platzierbarkeit bei
Dritten und die kurzfristige Ausnutzung giinstiger Marktsituationen.

Soweit Genussrechte ohne Options-/Wandlungsrecht oder -pflicht und ohne Aktienliefe-
rungsrecht ausgegeben werden sollen, ist der Vorstand ermachtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktiondre insgesamt auszuschlieRen, wenn diese
Genussrechte obligationsahnlich ausgestattet sind, d. h. keine Mitgliedschaftsrechte in
der Gesellschaft begriinden, keine Beteiligung am Liquidationserlés gewahren oder die
Hohe der Verzinsung nicht auf Grundlage der Héhe des Jahresiiberschusses, des Bi-
lanzgewinns oder der Dividende berechnet wird. Zudem ist erforderlich, dass die Verzin-
sung und der Ausgabebetrag der Genussrechte den zum Zeitpunkt der Begebung aktu-
ellen Marktkonditionen entsprechen. Wenn die genannten Voraussetzungen erfillt sind,
resultieren aus dem Ausschluss des Bezugsrechts keine Nachteile fur die Aktionére, da
die Genussrechte keine Mitgliedschaftsrechte begriinden und auch keinen Anteil am Li-
quidationserlos oder am Gewinn der Gesellschaft gewahren.

Stuttgart, im April 2011

Der Vorstand
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