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Teil 1
Verschmelzungsbericht

Vorbemerkung

Die Vorstande der Wuirttembergische AG Versicherungs-Betelligungsgesellschaft (nachstehend mit
~WUrtAG" bezeichnet) und der Wiistenrot Beteilligungs-AG (nachstehend mit ,WiiBet AG" bezeichnet)
haben - mit Zustimmung der Aufsichtsréate beider Unternehmen - am 15. Juni 1999 in der erforderli-
chen notariellen Form einen Verschmelzungsvertrag abgeschlossen.

Durch diesen Vertrag Ubertragt die WUrttAG ihr Vermégen als Ganzes auf die WiBet AG. Als Gegen-
leistung erhalten die Aktionare der WUrttAG, die bei diesem Vorgang aufgeldst wird, Aktien an der

WiBet AG, die durch eine Kapitalerhéhung bei der WiiBet AG neu geschaffen werden.

Im wirtschaftlichen Ergebnis sollen hierdurch die Unternehmen von WUrttAG und WiBet AG zu einem
vereinigten Unternehmen unter der Firma

Wiistenrot & Wiirttembergische AG
(nachstehend mit ,W&W AG" bezeichnet)
zusammengeschlossen werden.

Diese MafBnahme soll durch eine Verschmelzung im Wege der Aufnahme nach den Vorschriften der
§§ 2 ff. des Umwandlungsgesetzes (UmwG) durchgeflhrt werden.

§ 8 UmwG sieht vor, daB die Vorstdnde der beiden beteiligten Unternehmen einen ausfihrlichen
schriftlichen Bericht zu erstatten haben, in dem die Verschmelzung und der Verschmelzungsvertrag im
einzelnen rechtlich und wirtschaftlich zu erlautern und zu begriinden sind.

Die Vorstédnde von WirttAG und WiBet AG machen hiermit von der in § 8 Abs. 1 Satz 1, 2. Halbsatz
UmwG vorgesehenen Mdéglichkeit Gebrauch, diesen Bericht gemeinsam zu erstatten.
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A

Darstellung der beteiligten Unternehmen

Bedeutung und Stellung der Wirttembergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft

(WirttAG)

1. Geschichte und Entwicklung

a)

Lange Tradlition

Entstanden ist die Wirttembergische Versicherungsgruppe aus den traditionsreichen Unter-
nehmen ,Allgemeine Rentenanstalt zu Stuttgart” und ,Wirttembergischer Feuerversicherung
AG" (WlrttFeuer). Es begann 1825 mit einem Zeitungsartikel im Schwabischen Merkur. Der
Tabakfabrikant Georg Wechssler regte die Griindung einer Feuerversicherungsgesellschaft
fur ,Mobilien und Waren" an. Seine Erkenntnis, daf viele zusammen mit einer geringen Um-
lage Einzelne vor Schaden bewahren kénnen, flhrte schon 1828 zur Grindung einer
»Wulrttembergischen Privat-Feuer-Versicherung”. In der Chronik ist zu lesen, daB am 2. Fe-
bruar 1828 die ,Mitgliederversammlung des ,Provisorischen Vereins der Wurttembergischen
Feuer-Versicherungs-Gesellschaft fir bewegliches Eigentum‘ beschlossen hat, die
,Wirttembergische Privat-Feuer-Versicherungs-Gesellschaft' nunmehr unverweilt ins Leben
treten zu lassen”. 1923 faBte die Generalversammlung den BeschluB3, den Gegenseitigkeits-
verein umzuwandeln in die ,Wdirttembergische Feuerversicherung, Aktiengesellschaft in
Stuttgart”.

Bereits flnf Jahre nach der WirttFeuer wurde die ,Allgemeine Rentenanstalt zu Stuttgart”
ins Leben gerufen. In der Broschire zum 150jahrigen Jubilaum der Gesellschaft steht dazu:
»~Am 30. Mai 1833 genehmigt die Koniglich-Wirttembergische Staatsregierung die Statuten
der ,Allgemeinen Rentenanstalt zu Stuttgart’, die damit als erste Gesellschaft auf deutschem
Boden das Rentenversicherungsgeschaft aufnimmt.” Seit 1923 bestanden Beziehungen zur
damaligen WarttFeuer: ,,1923 wird zur Beschaffung der notwendigen Betriebsmittel nach
Krieg und Inflation der bisherige Gegenseitigkeitsverein in eine Aktiengesellschaft mit einem
Kapital von 104 Mio. Mark umgewandelt. GroBaktionére sind: Bayerische Versicherungs-
bank, Berlinische Feuerversicherungsanstalt, Magdeburger Feuerversicherungsgesellschaft,
Wirttembergische Feuerversicherung. Die Allgemeine Rentenanstalt erwirbt Aktien der
Wirttembergischen Feuerversicherung AG*.
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Die beiden Gesellschaften entwickelten sich schnell und waren erfolgreich. Die WirttFeuer
wurde nach 1917 konsequent zum Mehrbranchenversicherer ausgebaut, wahrend die All-
gemeine Rentenanstalt zu Stuttgart nach und nach zum kompetenten Partner fir Lebens-
versicherungen wurde. 1954 wird der Organisationsabteilung der WiirttFeuer eine Abteilung
sLebensversicherung” angeschlossen. Dieser Versicherungszweig erhalt den Rang einer
Hauptsparte, wodurch die ,jahrzehntelange Zusammenarbeit mit der Allgemeinen Renten-
anstalt Lebens- und Renten-Versicherungs-AG noch enger wird".

Gemeinsam gerdistet flir den Wettbewerb

Jahrzehntelang waren die WurttFeuer und die Allgemeine Rentenanstalt zu Stuttgart Ver-
bundpartner mit gegenseitiger Kapitalbeteiligung. Die eigenstéandigen AuBendienste ver-
kauften jeweils auch die Produkte des Partners. Diese Form der Zusammenarbeit hatte sich
bei den bisher vorherrschenden Marktbedingungen bestens bewahrt. Der unmittelbar be-
vorstehende europaische Binnenmarkt flhrte jedoch Ende der 80er Jahre zu einem ver-
scharften Wettbewerb und deutlichen Konzentrationsbewegungen in der gesamten deut-
schen Versicherungswirtschaft. Hinzu kam ein wachsender Bedarf der Kunden im Bereich
Versicherung, Vorsorge und Vermdgensanlage, der mit dem Wunsch nach einer noch stér-
keren Beratung und individuellen Betreuung einherging. Aufgrund dieser Entwicklung war
und ist der Versicherungsmarkt durch erhebliche strukturelle Veranderungen gepragt, die
unternehmerische Flexibilitdt mehr denn je zum Wettbewerbsvorteil werden lassen. Vor die-
sem Hintergrund entschieden die Vorstande beider Gesellschaften im Jahr 1989, die Zu-
sammenarbeit der WirttFeuer und der Allgemeinen Rentenanstalt zu Stuttgart neu zu ord-
nen.

Stdrken gebiindelt

1991 flhrte die langjéhrige Partnerschaft schlieBlich zum ZusammenschluB und zur Bildung
der Wirttembergischen Versicherungsgruppe. Dabei Ubertrug die WirttFeuer ihr Versiche-
rungsgeschaft auf die neu gegrindete Wirttembergische Versicherung AG (WurttVers) und
firmierte in WUrttAG um. Die Allgemeine Rentenanstalt zu Stuttgart wurde in Wirttembergi-
sche Lebensversicherung AG (WdrttLeben) umbenannt. Die WarttAG fungiert in der Unter-
nehmensgruppe als Holdinggesellschaft und Rickversicherer. Mit der Griindung der W(rt-
tembergischen Versicherungsgruppe wurden die Starken der zwei traditionsreichen Versi-
cherer gebindelt. Der Gesamtkonzern mit seinen fast DM 5 Mrd. Beitragseinnahmen ran-
giert derzeit unter den flnfzehn gréBten Versicherungskonzernen Deutschlands.



Seite 5

2.

d)

Kontinuierliche Expansion

Im Laufe der Jahre entwickelten sich die WirttFeuer und die Allgemeine Rentenanstalt zu
Stuttgart durch Zukauf, Neugriindungen sowie Kooperationen zu einem immer bedeuten-
deren Konzern. Die wichtigsten MaBnahmen waren:

1968 -

1971 -

1973 -

1974 -

1975 -

1990 -

1998 -

Erwerb einer Beteiligung an der Wurttembergischen und Badischen Versicherungs-
AG (WUBA), Heilbronn (seit Dezember 1969 Mehrheitsbeteiligung)

Grundung der Tochtergesellschaft Wirttembergische Rechtsschutzversicherung AG

Als erste deutsche Versicherungsgesellschaft wird die WurttFeuer Mitglied des In-
stitute of London Underwriters

Aufnahme der Vermittiung des Bauspargeschéfts fir die befreundete Leonberger
Bausparkasse AG, Leonberg

Erwerb einer Beteiligung an der Folgate Insurance Company Ltd., Poole (seit 1. Ja-
nuar 1978 Mehrheitsbeteiligung)

Erwerb der Erasmus Gruppe, Rotterdam

Ausbau der WUBA zu einem flihrenden Technologie- und Transportversicherer
durch Erwerb der Versicherungsbestande der Nord-Deutschen und der Neu Rot-
terdam Deutschland sowie der Mehrheit der Hanse-Transportversicherungs-AG

GrUndung der Wurttembergischen Krankenversicherung AG

Stérkung der Verbindung zur Leonberger Bausparkasse AG

Struktur des Konzerns

a)

Uberblick

Konzernobergesellschaft ist die Wdirttembergische AG Versicherungs-Beteiligungs-
gesellschaft, Stuttgart (WarttAG), die zugleich das Ruckversicherungsgeschaft betreibt. Sie
steht an der Spitze eines faktischen Konzerns, der Erstversicherungsunternehmen umfaft,
aber auch sonstige Beteiligungsunternehmen.
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Die wesentlichen Beteiligungen der WiirttAG

Konzernobergesellschaft

Wiirttembergische AG Versicherungs-
Beteiligungsgesellschaft, Stuttgart

Versicherungsunternehmen
Kompositversicherer

Folgate Insurance Co. Ltd., Poole
Nord-Deutsche Versicherungs-AG,
Hamburg

Schadenverzekering Maatschappij
Erasmus N.V., Rotterdam
Wirttembergische und Badische Versi-
cherungs-AG, Heilbronn
Wirttembergische

Versicherung AG, Stuttgart

Lebensversicherer

Allgemeine Rentenanstalt Lebens-
versicherung AG, Stuttgart

EWA Life S.A., Luxemburg
Levensverzekering Maatschappij
Erasmus N.V., Rotterdam
Wadrttembergische Lebensversicherung
AG, Stuttgart

Krankenversicherer
Wadrttembergische Kranken-
versicherung AG, Stuttgart

Bausparkassen/Banken

Baden Wurttembergische Bank AG,
Stuttgart

IBB Internationales Bankhaus
Bodensee AG, Friedrichshafen
Leonberger Bausparkasse AG,
Leonberg

Vermdgensverwaltung
BW-Kapitalanlagegesellschaft
mbH, Stuttgart

Windsor Treasury Centre, Dublin
Wartt. Portfolio Management
Company Ireland Ltd., Dublin

Beteiligungs-
satzin %

100,00
100,00

100,00
97,27

99,00

100,00

35,00
100,00

58,22

100,00

25,10
71

41,85

60,00

100,00
60,00

Wéhrung EKin Mio. Ergebnis in
Wahrung Mio. Wéhrung
DM 758,0 50,1
GBP 33,5 -0,5
DM 39,4 12,6

Konsolidiert in den Zahlen der Erasmus Groep

DM 80,8 2,5
DM 511,2 58,8

5,4 0,0
LUF 121,7 11,6

Konsolidiert in den Zahlen der Erasmus Groep

DM 202,8 20,7
DM 19,5 -4.5
DM 1.146,0 97,6
DM 49,8 5,1
DM 423,9 24,3
DM 13,8 3,2
DM 2,8 2,3
DM 3,3 1,8
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Finanzbeteiligungen
Immobiliengesellschaften

3B Boden-Bauten-Beteiligungs-GmbH, 100,00 DM 74,0 -2,5
Stuttgart

DER.PUNCT Messe & Kongre3 GmbH, 100,00 DM -4.5 -0,7
Stuttgart

LEG Landesentwicklungsgesellschaft 25,10 DM 1.058,2 46,2
Baden-Wirttemberg 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

Wirttembergische France 100,00 FRF 599,6 155,9

Strasbourg SARL, StraBburg

Kapitalbeteiligungen

Auto-Staiger Verwaltungs-GmbH, 25,05 DM 28,7 -0,1
Stuttgart

BW-Kapitalbteiligung GmbH, Stuttgart 35,00 DM 94,6 7,9
BWK-Overseas Management GmbH, 44,48 DM 9,3 -1,5
Stuttgart

Ignis Invest KGaA, Brissel 25,00 BEF 3.490,7 215,5
Trumpf GmbH & Co, Ditzingen 11,60 DM 4511 125,6
WMF Wirttembergische Metall- 1,33 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

IAW Immobilien Anlagegesellschaft 100,00 DM 0,6 0,0

GmbH, Kéin

Wirttembergische U.K. Ltd., London 100,00 GBP 0,0 0,0
b) Wirtschaftliche Lage

Der Konzern steigerte 1998 abermals Ertrag und Reservekraft. Auch das DVFA-Ergebnis je
Aktie stieg. Nahezu alle Téchter trugen zu dem erfreulichen Ergebnisanstieg bei. Beim Bei-
trag ergab sich ein differenzierteres Bild. Wahrend die Umsétze im Inland per Saldo um gut
1 % stiegen, verzeichnete die auslédndische Konzerntochter Folgate - aufgrund des Ausfalls
einer wichtigen Geschéftsbeziehung - einen Umsatzeinbruch. Im deutschen Markt entwik-
kelte sich der Umsatz in den verschiedenen Sparten recht unterschiedlich. So wuchs der
Schaden-/Unfallbereich nur wenig, wogegen die Lebensversicherung wiederum gut zulegte.
Die Beitragseinnahmen der vollkonsolidierten Versicherungsunternehmen sanken auf knapp
DM 4,9 Mrd.

Das selbst abgeschlossene in- und ausléndische Schaden- und Unfallgeschéft summierte
sich auf DM 3,1 Mrd. Beitrag, das Lebensversicherungsgeschaft auf DM 1,6 Mrd. Von kon-
zernfremden Gesellschaften wurde Rickversicherungsgeschéaft fir DM 155 Mio. Ubernom-
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3.

men. Der Anteil, den die auslandischen Versicherungsunternehmen zu den Bruttobeitrags-
einnahmen des Konzems leisteten, sank auf 12 %. Im Ausland entfielen DM 419 Mio. auf die
Schaden- und Unfallversicherung und DM 159 Mio. auf die Lebensversicherung.

Die Reservekraft des Konzerns wuchs 1998 weiter. Die Schwankungsrickstellung hat
DM 499 Mio. oder 18 % der Nettopramie erreicht.

Eine maBgebliche Ertragskomponente stellte das gute Kapitalanlageergebnis der Gesell-
schaften dar. Die Kapitalanlagen im Konzern wuchsen nicht nur auf DM 21,7 Mrd., sie
brachten auch hoéhere laufende Ertrage von DM 1,36 Mrd. Das Nettoergebnis aus Kapital-
anlagen, das nicht nur auf die laufenden Ertrdge und Aufwendungen, sondern auch auf rea-
lisierte Kursgewinne und -verluste wie die Abschreibungen abhebt, stieg auf DM 1,58 Mrd.
Die Nettoverzinsung konnte durch aktives Kapitalanlagen-Management trotz der anhalten-
den Niedrigzinsphase auf 7,7 % verbessert werden.

Vor Steuern erzielte der Konzern einen Gewinn von DM 271,8 Mio. Obgleich der Steuerauf-
wand weiter wuchs, ergab sich ein um 7 % verbesserter JahrestberschuB von DM 98,2
Mio. Das konsolidierte Eigenkapital des Konzerns betrug per 31. Dezember 1998 einschliel3-
lich des Ausgleichspostens flr Anteile der anderen Gesellschafter DM 876 Mio. Das Kon-
zern-Sicherheitskapital, definiert als Eigenkapital zuziglich Schwankungsrickstellung, wuchs
auf DM 1,38 Mrd.

Sachversicherung

Weirttembergische Versicherung AG, Stuttgart

aa) Gesellschaftsrechtiiche Verhéltnisse

Die Wurttembergische Versicherung AG (WUrttVers) wurde 1991 gegriindet. Sie Uber-
nahm seinerzeit das Erstversicherungsgeschaft der Wurttembergischen Feuerversi-
cherung AG. Das Grundkapital der Gesellschaft betragt DM 213,5 Mio. Darauf ist eine
Einlage von DM 108,55 Mio. geleistet. Die WUrttAG halt 99 % des Grundkapitals der
WarttVers; 1 % liegt bei der Landeskreditbank Baden-Wdrttemberg - Férderbank -.

bb) Wirtschaftliche Entwickiung

Die WirttVers blickt auf ein erfolgreiches Geschéftsjahr 1998 zurlick. Sie baute ihren
Marktanteil weiter aus. Die versicherungstechnische Rechnung, also der Saldo aus
Beitragen, Schadenaufwendungen und Kosten des Versicherungsbetriebs, schlo3 vor
Schwankungsriickstellung mit DM 13,8 Mio. erneut positiv. Die Schwankungsrick-
stellung und damit die Reservekraft der Gesellschaft wurde wieder durch eine erhebli-
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che Zuflhrung gestarkt. Der Bestand der Kapitalanlagen und deren Nettoergebnis
wuchsen nur leicht.

Die Produktions- und Vertriebskraft der WirttVers bewahrte sich unter weiter ver-
scharften Marktbedingungen. Die Anzahl der Versicherungsvertrdge erhdhte sich im In-
und Ausland auf 6,35 Mio. Stlck. Auch die Bruttobeitragseinnahmen wuchsen auf
DM 2,22 Mrd.

Da die versicherungstechnischen Rickstellungen abermals wuchsen, nahm die Re-
servekraft der Gesellschaft nochmals erheblich zu.

Weil das versicherungstechnische Ergebnis nach Schwankungsrickstellung und das
Kapitalanlageergebnis gut waren, stieg das Vorsteuerergebnis auf DM 137,0 Mio. Da-
nach betrug der JahreslUberschu3 DM 58,8 Mio. Hieraus erhalt die WUrttAG eine Divi-
dende von DM 21,7 Mio., sowie eine Sonderausschuttung von DM 7,0 Mio. Bezogen
auf die verdienten Nettobeitréage ergab sich eine Eigenkapitalquote von 30,1 %.

b) Wiirttembergische und Badische Versicherungs-AG, Heilbronn

aa)

bb)

Gesellschaftsrechtiiche Verhaltnisse

Die Wiirttembergische und Badische Versicherungs-AG (WUBA) weist ein Grundkapital
von DM 11.495.200 aus. Daran halt die WUrttAG direkt und indirekt 97,27 %.

Wirtschaftliche Entwickiung

Die WUBA in Heilbronn betétigt sich vornehmilich in zwei Spezialsparten. Sie ist Tech-
nologieversicherer und Transport-, Verkehrs-, Logistik-Versicherer. Aus diesen Berei-
chen stammt die Halfte ihrer Beitragseinnahmen, die andere Hélfte tragen die Ubrigen
Kompositsparten bei. Die Ublicherweise bei Kompositversicherern bedeutsame Sparte
der Kraftfahrt-Versicherung spielt bei der WUBA nur eine untergeordnete Rolle. Die
Gesellschaft versteht sich als Nischenversicherer und vertreibt ihre Produkte aus-
schlieBlich Gber Makler und Mehrfachagenten.

Das Geschéaftsjahr 1998 war flir die WUBA schwierig. Die Beitragseinnahmen gingen
leicht auf DM 379 Mio. zurlick. Der JahreslUberschuB3 gestattete die Zahlung einer Divi-
dende von DM 2,5 Mio.
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c) Nord-Deutsche Versicherungs-AG, Hamburg

aa)

bb)

Gesellschaftsrechtiiche Verhaltnisse

Das Grundkapital der Nord-Deutschen Versicherungs-AG (Nord-Deutsche) betragt
DM 16 Mio. 100 % der Anteile liegen bei der WarttVers.

Wirtschaftliche Entwicklung

Den Schwerpunkt des Geschéfts der Nord-Deutschen, die ihre Produkte ausschlieB-
lich Uber Makler vertreibt, bildete bis 1998 die Transportversicherung. Die Gesellschaft
war vom schlechten Verlauf dieser Sparte betroffen. Die Bruttobeitragseinnahmen sta-
gnierten bei knapp DM 60 Mio. Die Nord-Deutsche betrieb bis Ende 1998 intensive
Produktentwicklung, um sich neue, zukunftstrachtige Markte zu erschlieen. Beispiele
sind die Immun-Police und die Existenz-Police flir Handel und Handwerk sowie die
Medienversicherung.

Zum 31. Dezember 1998 hat die Nord-Deutsche ihren Versicherungsbestand auf die
WUBA (ibertragen. Eine Dividende fiir 1998 wurde nicht ausgeschiittet.

4, Lebensversicherung

a) Wirttembergische Lebensversicherung AG, Stuttgart

aa)

bb)

Gesellschaftsrechtiiche Verhaltnisse

Die Wurttembergische Lebensversicherung AG (WurttLeben) weist ein Grundkapital
von DM 44.549.600 auf. Aktiondre sind die WUrttAG (58 %), die Baden-
Wirttembergische Bank AG (13 %) und die Bayerische Ruckversicherung AG (5 %).
Die restlichen Aktien sind breit gestreut.

Wirtschaftliche Entwicklung

FUr die WirttLeben war das Geschéftsjahr 1998 vor allem ein Jahr der weiteren Er-
tragsverbesserung und des sich belebenden Neugeschéfts. Die erfreuliche Zunahme
des Gesamtluberschusses um 7,2 % auf DM 544,9 Mio. dokumentiert das. Einen we-
sentlichen Beitrag zum Ergebnis leisteten abermals die Kapitalanlagen.

Die gebuchten Bruttobeitrdge erhéhten sich insgesamt um 2,7 % oder DM 38,0 Mio.
auf DM 1,47 Mrd. Den gréBten Anteil bildeten die laufenden Beitréage, die um 2,6 %
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von DM 1,26 Mrd. auf DM 1,30 Mrd. zunahmen. An Einmalbeitrdgen gingen DM 168,4
Mio. ein.

Erfreulich verlief das Neugeschéft. Die BeitrAge aus dem Neuzugang lagen mit
DM 309,3 Mio. um 2,8 % Uber dem Vorjahreswert.

Der gesamte Versicherungsbestand betrug, gemessen an der Versicherungssumme,
DM 43,0 Mrd. Er nahm damit um 2,9 % zu. Die Vertragsstlickzahl betrug rund DM 1,2
Mio. Der laufende Beitrag erreichte DM 1,3 Mrd. Die Stornoquote fiel auf 4,4 % und
liegt damit deutlich unter Branchenschnitt.

Die Kapitalanlagen wuchsen kréftig auf DM 14,9 Mrd. Dabei verbesserte sich das
Nettoergebnis aus Kapitalanlagen auf DM 1,07 Mrd. Die Nettoverzinsung der Kapital-
anlagen betrug unveréndert 7,5 %.

Vom GesamtlberschuB wurden DM 524,7 Mio. fur die Gewinnbeteiligung der Versi-
cherungsnehmer verwandt. Danach verblieb ein Jahrestberschu3 von DM 20,7 Mio.,
von dem DM 10,0 Mio. in die Rlcklage eingestellt wurden. Der verbleibende Betrag
von DM 10,7 Mio. wurde an die Aktionére ausgeschuttet.

b) Allgemeine Rentenanstalt Lebensversicherung AG, Stuttgart

aa)

bb)

Gesellschaftsrechtiiche Verhaltnisse

Das Grundkapital der Allgemeinen Rentenanstalt Lebensversicherung AG (ARA) be-
tragt DM 4 Mio. Alleinige Aktionarin ist die WUrttLeben.

Wirtschaftliche Entwicklung

Die ARA bietet seit Ende 1993 fondsgebundene Lebensversicherungen an. Sie schlof
das Jahr 1998 mit einem Bestand von DM 201,3 Mio. Versicherungssumme und ei-
nem laufenden Beitrag von DM 11,2 Mio. ab. Das Geschéaftsjahr verlief sehr gut. Eine
Dividende flir 1998 wurde nicht ausgeschuttet.
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5. Krankenversicherung

Wiirttembergische Krankenversicherung AG, Stuttgart

a)

Gesellschaftsrechtliche Verhaltnisse

Die Wurttembergische Krankenversicherung AG (WUrttKranken) hat ein Grundkapital von
DM 5 Mio. Die WUrttAG halt samtliche Aktien.

Wirtschafttiche Entwicklung
Die WirttKranken nahm ihren Geschaftsbetrieb zum 1. Januar 1999 auf. Zu diesem Zeit-

punkt lagen ihr bereits 1.400 Antrége vor; die Planung geht von 7.000 Vertragsschlissen im
Jahr 1999 aus.

6. Rickversicherung

Weirtternbergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft, Stuttgart

a)

Gesellschaftsrechtliche Verhaltnisse

Zu den gesellschaftsrechtlichen Verhéltnissen der WarttAG vgl. A. 1. 11.

Wirtschattiche Entwicklung

Die WUrttAG vereinnahmte 1998 im Ruckversicherungsgeschaft Bruttobeitrdge von rund
DM 900 Mio.

Das Ergebnis vor Steuern betrug DM 86,1 Mio. Der JahreslberschuB blieb mit DM 56,1
Mio. konstant. Dieser Betrag gestattet es, eine Dividende von DM 1,40 je Stlickaktie auszu-
schitten, insgesamt DM 30,1 Mio.

7. Bausparkasse

Leonberger Bausparkasse AG, Leonberg

a)

Gesellschaftsrechtliche Verhaltnisse

Das Grundkapital der Leonberger Bausparkasse betragt DM 85,5 Mio. Der WUrttAG sind
davon tber 90 % zuzurechnen.
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8.

b)

Wirtschaftliche Entwicklung

Die Leonberger Bausparkasse AG erzielte im Geschéftsjahr 1998 einen Jahrestberschul
von DM 24,3 Mio. Branchenweit war das Bauspargeschaft 1998 rucklaufig. Auch die Leon-
berger Bausparkasse konnte sich von dieser Entwicklung nicht abkoppeln und muBte einen
Rickgang um 4,7 % verzeichnen. Der Vertragsbestand konnte dennoch kontinuierlich ge-
steigert werden. Zum 31. Dezember 1998 belief er sich auf DM 44,0 Mrd. Fur 1998 wurde
eine Dividende von DM 0,90 je Stlickaktie ausgeschuittet, insgesamt DM 15,3 Mio.

Auslandsgesellschaften

a)

Erasmus Groep B.V., Rotterdam

Unter dem Dach der niederlandischen Erasmus Groep B.V. sind vor allem die Erasmus Le-
bens- und die Erasmus Schadenversicherung zusammengefa3t. In dem Teilkonzern wurden
1998 Beitragseinnahmen von NLG 433 Mio.” erzielt. Die Beitragseinnahmen der Erasmus
Schaden, die ein flihrender niederlandischer Transportversicherer und die Nummer 1 an der
Rotterdamer Versicherungsbérse ist, stiegen nur leicht auf NLG 254 Mio. Die Gesellschaft
hatte sich in dem scharfen Preiswettbewerb zu behaupten, der auch den Markt in den Nie-
derlanden pragt, besonders in der Kraftfahrt- und der Feuerversicherung. Wahrend die Bei-
tragseinnahmen in diesen Sparten leicht sanken, verzeichnete die neuerdings betriebene
Kranken- und Unfallversicherung eine sehr erfreuliche Entwicklung.

Die Erasmus Leben erzielte Beitragseinnahmen von NLG 179 Mio.

Die Erasmus Groep B.V. verwaltete flr ihre Gesellschaften Kapitalanlagen im Wert von NLG
1,38 Mrd. Sie schuttete flr 1998 eine Dividende von NLG 5,6 Mio. aus

Folgate Insurance Company Ltad., Poole

Die Folgate hat 1996 ihre Strategie Uberarbeitet und das Management neu formiert. Nach
dem starken Beitragswachstum der Vorjahre wurde eine Konsolidierungsphase eingelegt.
1998 lief nach dreijdhriger Zusammenarbeit die Verbindung zu einer Seniorenorganisation
aus, die den Versicherungsbedarf ihrer Mitglieder gegen etwa GBP 66 Mio.”™ Jahrespramie
bei der Folgate eingedeckt hatte. Der Vertrag wurde nicht verlangert, weil die geforderten
Konditionen fur die Folgate keinen Ertrag mehr versprachen. Den Umsatzrickgang wird die
Folgate kurzfristig nicht vollstandig auffangen kénnen. 1998 verzeichnete sie Beitragsein-

**

Devisenmittelkurs Niederlandische Gulden zum 30.12.1998: NLG 100.00 / DM 88,753
Devisenmittelkurs Britische Pfund zum 30.12.1998: GBP 100 / DM 274,80
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nahmen von rund GBP 70 Mio. Die Kapitalanlagen beliefen sich auf GBP 71,5 Mio. Eine Di-
vidende fur 1998 wurde nicht ausgeschittet.

9.  Sonstige Beteiligungen

Der wichtigste Bankpartner der Wadarttembergischen in Baden-Wdurttemberg, die Baden-
Wiirttembergische Bank AG, schloB 1998 gut ab. Der JahresilberschuB3 stieg auf DM 97 Mio.
Die Verbesserung basierte in erster Linie auf hdheren Zins- und Provisionseinkommen sowie
Sondereffekten. Fir 1998 erhéhte die Bank inre Dividende auf DM 1,60 je Stlickaktie.

Das Kreditinstitut /BB Internationales Bankhaus Bodensee AG wurde im Jahre 1995 gegriindet,
ausgestattet mit einem gezeichneten Kapital von DM 50 Mio. Hiervon halt die WirttAG DM 9
Mio. bzw. 18 %. Federflihrender Partner ist die Landeskreditbank Baden-Wirttemberg - Férder-
bank - mit einem Anteil von 50 %. Die IBB konzentriert sich auf das Immobiliengeschéaft, die
Vermdégensanlage, das mittelsténdische Firmengeschaft und auf das ,Financial Engineering“ und
erschlieBt der Wirttembergischen grenziberschreitende Vertriebswege in die Schweiz und nach
Osterreich. Im Geschaftsjahr 1998 erwirtschaftete sie einen JahresiberschuB in Héhe von
DM 5,1 Mio. und hat damit friher als erwartet die Gewinnzone erreicht. Die Anlaufverluste
konnten bereits im zweiten vollen Geschéftsjahr kompensiert werden. Im einzelnen legten die
Zinsertrage um 60 % auf DM 46,7 Mio. zu, die Provisionsertrage um 18 % auf DM 3,8 Mio. Das
Teilbetriebsergebnis verbesserte sich auf DM 12,6 Mio. Die Bilanzsumme steigerte sich um 21 %
auf DM 767 Mio.

Bei den wesentlichen Beteiligungen im Immobilienbereich handelt es sich um die 38 Boden-
Bauten-Betelligungs-GmbH, die LEG Landesentwicklungsgeselischalt Baden-Wiirtternberg
mbH, die Mendota Beteiligungs-GmbH, die Stuttgarter Baugesellschaft von 1872 AG und die
Wiirttembergische France SARL. Die Tatigkeitsfelder der Gesellschaften sind regional gegliedert.
Auf dem deutschen Immobilienmarkt sind die 3B, die LEG und die Stuttgarter Baugesellschaft
aktiv. Die Mendota nutzt die Ertragschancen des US-amerikanischen Grundstlicksgeschéfts. Die
Wirttembergische France arbeitet auf dem franzésischen Immobilienmarkt. Sowohl die 3B als
auch die WiirttFrance halten auBerdem Kapitalbeteiligungen.

Im Rahmen der Kapitalanlagen hat sich die WirttAG an zukunftstrachtigen Unternehmen aus
den Bereichen Handel, Industrie und Finanzdienstleistungen mittelbar und unmittelbar beteiligt.
Die Auto-Staiger GrmbH zahlt zu den groBten Opel-Vertragshandlern Deutschlands. Diese Betei-
ligung erdffnet einen zusatzlichen Vertriebsweg fur Kraftfahrt-Versicherungen.

An der BW-Kapitalbeteiligung GmbH ist die Wirttembergische Versicherungsgruppe gemeinsam
mit der Baden-Wdrttembergischen Bank AG, der Landeskreditbank Baden-Wdrttemberg - For-
derbank - und der Energie Baden-Wirttemberg AG beteiligt. Sie halt derzeit Anteile an 20 Un-
ternehmen zwischen 10 % und 100 %. Die Betriebe liegen vornehmlich in Baden-Wdrttemberg.
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10.

11.

Mit einem investierten Kapital von DM 700 Mio. zahlt die BW-Kapitalbeteiligung zu den fihren-
den Kapitalbeteiligungsgesellschaften in Deutschland. Sie ist unter anderem an der Trumpf
GmbH + Co beteiligt, einem der WeltmarktfUhrer unter den Werkzeugmaschinenherstellern,
ebenso an der WMF Wirttembergische Metallwarenfabrik AG, dem flhrenden deutschen Her-
steller fur Tisch und Klche.

Im Bereich Vermdgensverwaltung angesiedelte Gesellschaften verwalten sowohl Vermégen von
Konzerngesellschaften als auch von Dritten. Die Baden-Wiirtternbergische Kapitalaniagegesell-
schaft mbH, ist ein Gemeinschaftsunternehmen der Wiirttembergischen Versicherungsgruppe
und der Baden-Wurttembergischen Bank AG. Sie verwaltet Publikums- und Spezialfonds so-
wohl fur private als auch fUr institutionelle Anleger. Ihr Fondsvolumen betragt tber DM 6,5 Mrd.

Mitarbeiter

Zum 1. Januar 1999 beschaftigte der Konzern 5.613 Personen. In der AusschlieBlichkeitsorgani-
sation waren zudem 2.008 hauptberufliche und 13.714 nebenberufliche Vertreter fir den Kon-
zern tatig. FUr die festangestellten Mitarbeiter wurden 1998 insgesamt DM 422 Mio. Lohne, Ge-
halter und Sozialabgaben bezahlt. Die Fluktuation betrug im Jahr 1998 bei den Innendienstange-
stellten 5 % und 10 % bei den AuBendienstangestellten. Ein erheblicher Teil derjenigen, die den
angestellten AuBendienst verlieBen, ist nun als selbstandiger AusschlieBlichkeitsvertreter fir den
Konzern téatig.

Kapital und Aktionare

Das Grundkapital der WUrttAG betragt DM 107.564.600 und ist eingeteilt in 21.512.920 auf
Namen lautende vinkulierte Stiickaktien. Wesentliche Aktionare sind die Bayerische Ruckversi-
cherung AG (32 %), die Baden-Wirttembergische Bank AG (15 %), die Bayerische Hypo- und
Vereinsbank AG (15 %), die Landeskreditbank Baden-Wurttemberg - Foérderbank - (10 %), die
Robert Bosch GmbH (10 %) und die AGF Assurances Générales de France (5 %). Der Rest
(13 %) befindet sich in Streubesitz.
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12. Zahlen und Fakten

WiirttKonzern

Ergebnisrechnung

Versicherungstechni-
sche Rickstellungen

Kapitalanlagen
WiirttKonzern

JahresiiberschuB

Eigenkapital

WiirttAG-Aktie*

Beitragseinnahmen (Brutto) in Mio.
DM

Beitragseinnahmen (f.e.R.) in Mio. DM

Aufwendungen fur Versicherungsfélle
(f.e.R.) In Mio. DM

Aufwendungen flr den Versiche-
rungsbetrieb (f.e.R.) in Mio. DM

Schadenrtckstellungen (f.e.R.)
in Mio. DM

Versicherungstechnische Ruckstel-
lungen insgesamt (f.e.R.) In Mio. DM

in Mio. DM

in Mio. DM

Gezeichnetes Kapital in Mio. DM
(WUrttAG)

Rucklagen in Mio. DM

Dividende (Bonus) je (Stlck)-Aktie
in DM

Steuergutschrift in DM
Ausschuttungsbetrag in Mio. DM
DVFA-Ergebnis je Aktie in DM
Kurs der Aktie in DM

Bérsenwert in Mio. DM (31.12.)

Kurs-Gewinnverhéltnis

1998

4.856

4.386

3.207

1.116

2.788

18.999

21.652

98,2

107,6

582,5

1,40

0,60
30,1
5,30
285
6.130

54,8

1997

4.945

4.409

3.124

1.143

2.674

17.949

19.635

91,7

107,6

544,2

1,30+
0,10

0,60
30,1
4,95
254
5.454

51,2

1996

4.844

4.285

2.929

1.119

2.527

16.761

18.074

74,6

107,6

483,8

1,30

0,56
28,0
4,53
118
2.528

26,1

* 1996 und 1997 auf Stiickaktie umgerechnet; Angaben fiir 1998 unter dem Vorbe-
halt der Annahme der Gewinnverwendungsvorschlags durch die Hauptversammlung
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Bedeutung und Stellung der Wiistenrot Beteiligungs-AG (WiiBet AG)

1.

Geschichte und Entwicklung

a)

Gesellschaftsrechtiiche Verhaltnisse

Die Wstenrot Beteiligungs-AG (WiBet AG) ist 1998 aus der frlheren Bausparkasse Gemein-
schaft der Freunde Wistenrot gemeinnitzige GmbH (GdF) hervorgegangen. Im Rahmen einer
strukturellen Neuordnung der Wustenrot-Gruppe wurde das Bausparkassengeschaft aus der
GdF ausgegliedert und auf die neugegriindete Wistenrot Bausparkasse AG Ubertragen. Die
GdF wurde im November 1998 nach Verzicht auf die Erlaubnis zum Betreiben des Bauspar-
geschafts unter der Firma Wistenrot Beteiligungs-GmbH in eine Zwischenholding mit der
Zielsetzung umgestaltet, den bisherigen Beteiligungsbesitz der GdF weiterhin zu halten und
im Mérz 1999 formwechselnd in die WiBet AG umgewandelt. Im Zusammenhang damit wur-
den zur Vorbereitung der Verschmelzung (vgl. dazu C. lll. 1.) nahezu alle Beteiligungen der
Wistenrot Holding AG auf die heutige WiBet AG Ubertragen.

Geschichte und Entwickiung

Die Entstehung der Wistenrot-Gruppe, die sich seit den ausgehenden 60er Jahren um das
Stammhaus ,Bausparkasse” entwickelt hat, geht auf das Jahr 1921 zurlck, als sich der Ver-
ein ,Gemeinschaft der Freunde® mit Sitz in dem wirttembergischen Dorf Wistenrot konstitu-
ierte. Der Verein verstand sich als Selbsthilfeorganisation, in der sich Wohnungssuchende zu-
sammenschlossen, um nach planmaBigem Sparen aus den gemeinsam aufgebrachten Mit-
teln ein Darlehen zu erhalten.

Sowohl rechtliche Gesichtspunkte als auch die rasche Ausweitung des Geschaftsbetriebs
bewogen den Verein, im Jahr 1926 das gesamte Bauspargeschéaft auf die zu diesem Zweck
errichtete ,Bausparkasse der Gemeinschaft der Freunde, gemeinnitzige Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung, Wistenrot” zu Gbertragen. Am Stammkapital der neuen Gesellschaft be-
teiligte sich der Verein mit einer Quote von Uber 95 %, knapp 5 % des Kapitals brachten 50
Vereinsmitglieder als Gesellschafter auf; diese Beteiligungsverhaltnisse sowie die grundlegen-
de Satzungsbestimmung, die Gewinnausschittungen an die Gesellschafter ausschloB, blie-
ben danach Uber mehrere Jahrzehnte unverdndert. Zum endgultigen AbschluB gelangte die
Grindungsphase der Bausparkasse im Jahr 1930 mit der Verlegung von Sitz und Geschafts-
betrieb nach Ludwigsburg. In diesem Zusammenhang wurde die Firma des Instituts um den-
inzwischen zu einem Markenzeichen gewordenen Namen der Grindungsgemeinde zur ,Bau-
sparkasse Gemeinschaft der Freunde Wustenrot gemeinnitzige GmbH*® erganzt.
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Die Entwicklung der ersten und Uber Jahrzehnte auch gréBten Bausparkasse war in ihren
Anfangen begleitet von der Erarbeitung angemessener rechtlicher und bauspartechnischer
Rahmenbedingungen sowie von intensiven - und letztlich erfolgreichen - Bemuhungen um die
Anerkennung dieses neuen Geschaftszweigs. Die zunehmende Nachfrage 16ste eine Grin-
dungswelle aus, die bis 1931 mehr als 400 Bausparkassen hervorbrachte. Ende 1931 wur-
den die gesetzlichen Grundlagen fur die Reichsaufsicht Uber die privaten Bausparkassen ge-
schaffen; die Zahl der endglltig zum Geschéftsbetrieb berechtigten Institute reduzierte sich
danach auf insgesamt 67, davon 15 6ffentlich-rechtliche Bausparkassen.

Die Entwicklung der GdF war in den ersten Jahren ihres Bestehens kontinuierlich aufwéartsge-
richtet: Bis Ende 1927 waren Bausparsummen von Uber 36 Mio. Reichsmark zugeteilt wor-
den, Anfang 1931 hatte sich die gesamte Zuteilungsleistung bereits auf mehr als 170 Mio.
Reichsmark erhdht. Das Unternehmen wurde damals mit dem Verstandnis gefiihrt, kein Er-
werbsunternehmen, sondern eine gemeinnutzige Einrichtung zu sein, was auch von den Fi-
nanzbehdrden anerkannt wurde. Dieser Philosophie entsprang dann auch, daB erwirtschaf-
tete Gewinne bereits 1932 einer satzungsmaBigen Ricklage, der sogenannten Lombardre-
serve, zugeflihrt wurden, die dazu bestimmt war, bei einer spateren Aufnahme von Fremd-
mitteln zur Abkurzung der Wartezeiten die zusatzlichen Zinsaufwendungen zu decken.

Mit Beginn der 50er Jahre nahm das Bausparen, zu einem wesentlichen Teil begunstigt durch
die 1952 eingerichtete staatliche Wohnungsbaupramienférderung, einen Aufschwung unge-
ahnten AusmaBes. So erreichten beispielsweise die Geldeingdnge bei den deutschen Bau-
sparkassen, die 1948/49 noch DM 167 Mio. betragen hatten, 1964 die GréBenordnung von
DM 8,4 Mrd. und entsprechend wuchsen auch die Baugeldauszahlungen. Ende 1965 hatte
die GdF einen Bauspareinlagenbestand von nahezu DM 4,5 Mrd. und die Eigenmittel beliefen
sich — bei einem inzwischen auf DM 55 Mio. erhdhten Stammkapital — auf rund DM 89 Mio.

Bereits 1930 wurde der dsterreichische Zweig der GdF durch Griindung einer Tochtergesell-
schaft in der Rechtsform einer Genossenschaft mit Sitz in Salzburg verselbsténdigt. Nach
1945 ging die Beteiligung vollstédndig in dsterreichische Hande Uber, bis im Jahr 1967 die zu
keiner Zeit abgerissene Verbindung zur Bausparkasse in Salzburg mit dem symbolischen Er-
werb einiger Geschaftsanteile bekraftigt wurde.

Im Jahre 1949 hat die GdF mit der ,Hausbau Wistenrot GmbH*" ein eigenes gemeinnlitziges
Wohnungsbauunternehmen mit dem Ziel gegriindet, ihren Bausparern Uber die Finanzie-
rungshilfe hinaus Unterstltzung beim eigentlichen Hausbau zu leisten. Die entscheidenden
Schritte zur Anderung der Unternehmensstruktur wurden jedoch in den 60er Jahren eingelei-
tet: Der Geschéftsbetrieb der GdF war bis dahin in Ludwigsburg zentralisiert. Im gesamten
Bundesgebiet wurde nun ein Netz von rund 20 Filialen aufgebaut. Da es der Bausparkasse
als einem der Aufsicht durch das Bundesaufsichtsamt flr das Versicherungs- und Bauspar-
wesen unterstehenden Spezialkreditinstitut verwehrt war, eine unmittelbare Beteiligung an ei-
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nem Kreditinstitut zu halten, griindeten die Gesellschafter der Bausparkasse 1967 die ,Woh-
nungswirtschaft Wistenrot Verwaltungs- und Finanzierungs-GmbH - WVG*® (inzwischen WU-
stenrot Holding AG). Diese Holding Gbernahm die Gesellschaftsrechte des Griindungsvereins
der Bausparkasse und errichtete im folgenden Jahr 1968 die ,WuUstenrot-Bank AG fur Woh-
nungswirtschaft®. Damit war WuUstenrot in die Lage versetzt, umfassende Wohnungsfinanzie-
rungen aus einer Hand anzubieten.

Den nachsten Schritt in der Entwicklung der Wistenrot-Gruppe stellte die 1969 von der Bau-
sparkasse zusammen mit der Allianz Lebensversicherungs-AG gegrindete ,Wuistenrot Le-
bensversicherungs-AG" dar. Vorrangige Zielsetzung dieses Instituts war es, neben dem Ein-
zelversicherungsgeschéft die beim Bauspardarlehen obligatorische Risikolebensversicherung
der Wustenrot-Kunden vorzunehmen.

Eine weitere Tochtergesellschaft wurde von der Bausparkasse 1971 mit der ,Wistenrot
Stadtebau- und Entwicklungsgesellschaft mbH" gegriindet, die wiederum flr ergdnzende
Dienstleistungen im Umfeld von Wohnungsbau und Wohnungsfinanzierung 1972 die ,Gesell-
schaft fir Markt- und Absatzforschung mbH* ins Leben rief.

Nach der Eréffnung einer Zweigniederlassung der Bausparkasse in Luxemburg im Jahr 1978
erfolgten 1992 Grindungen von Bausparkassen in der Tschechischen Republik und spéter in
weiteren osteuropéischen Landern. Diese Grindungen wurden gemeinsam mit der Osterrei-
chischen Wiustenrot-Gruppe und jeweils nationalen Partnern vorgenommen. Mit der Ge-
schéftsaufnahme durch die Wstenrot Finance B. V., Amsterdam, die 1994 die ersten Wu-
stenrot-Anleihen am Euro-Markt begeben hat, wurde die Refinanzierungsbasis fur die Kredit-
institute der Gruppe nochmals verbreitert.

Mit Grindung der Wistenrot Hypothekenbank AG im Jahr 1995 durch die Holding komplet-
tierte Wustenrot das Baufinanzierungsangebot und erweiterte die Refinanzierungsmaoglich-
keiten am Kapitalmarkt.

2. Struktur des Konzerns

a)

Uberblick

Die Wstenrot Holding AG, Ludwigsburg fungiert derzeit als Obergesellschaft der Wistenrot-
Gruppe und halt direkt oder indirekt die Mehrheit des Kapitals aller vollkonsolidierten Unter-
nehmen. Die Wistenrot Holding AG erbringt neben ihrer Leitungs- und Koordinierungstatig-
keit konzerntbergreifende Dienstleistungen. Mit BeschluB vom 17. Marz 1999 hat die Wu-
stenrot Holding AG ihre Beteiligungen an den operativen Gesellschaften der Wistenrot-
Gruppe auf die heutige WiBet AG Ubertragen.
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Die wesentlichen Beteiligungen der WiiBet AG

Kapitalanteil in % wahrung EK Ergebnis

Insge-  davon mittel- in Mio. In Mio.
samt bar Wéhrung* Wahrung
Konzernobergesellschaft
Wstenrot Beteiligungs-AG DM 2.335,4 24,0

Kreditinstitute und andere Finanzunternehmen

a) inlandische

Wistenrot Bausparkasse AG, Ludwigsburg 100 DM 1.318,0 118,0
Woistenrot Bank AG, Ludwigsburg 100 DM 413,2 19,2
Wustenrot Hypothekenbank AG, Ludwigsburg 100 DM 209,3 5,8

b) auslandische

Wistenrot-stavebni spofitelna a.s., Prag 52,5 CzK 765,8  208,7
Wistenrot Finance B. V., Amsterdam 100 33 NLG 1,8 0,2
Wistenrot International Managementge- 75 75 LUF 61,3 9,8

sellschaft AG, Luxemburg (30.11.98)

Versicherungsunternehmen

Wastenrot Lebensversicherungs-AG, 60 DM 82,6 7,7
Ludwigsburg

Sonstige Unternehmen

Hausbau Wistenrot GmbH, Ludwigsburg 100 DM 93,0 1,3
Wostenrot Stadtebau- und Entwicklungs- 100 DM **5,7 0,0
gesellschaft mbH, Ludwigsburg

Gesellschaft fur Markt- und 100 100 DM 1,9 0,2
Absatzforschung mbH, Ludwigsburg

Wastenrot Grundstiicksverwertungs- 100 DM 4,2 0,2
gesellschaft mbH, Ludwigsburg

Waistenrot GmbH & Co. Grundstlicks-KG, 100 DM 353,4 -1,1
Ludwigsburg

Wastenrot Immobilien GmbH, Ludwigsburg 100 20 DM 1,0 0,7
Wistenrot Vermdgensverwaltungs- 100 DM 0,0 0,0
Gesellschaft mbH, Ludwigsburg

Heimbau Vermdgensverwaltungsgesell- 100 DM 0,0 0,0

schaft mbH HVV., Ludwigsburg

Eigenkapital gemaB Bilanzausweis Passivseite einschlielich Jahresergebnis

Nach Abzug der ausstehenden Einlage — nicht eingefordert
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b)

Wirtschaftliche Lage

Die konsolidierte Bilanzsumme des WuUstenrot-Konzerns betragt zum 31. Dezember 1998
DM 63,7 Mrd. Der Zuwachs um gut 7 % gegenlber dem Vorjahr wurde Uberwiegend durch
die Geschaftsausweitung der Wistenrot Hypothekenbank AG bewirkt. Die offen ausgewiese-
nen Eigenmittel der Gruppe betragen DM 3,3 Mrd.

Das Betriebsergebnis wird mit DM 291 Mio. nach DM 326 Mio. in 1997 ausgewiesen. Dieser
Ausweis spiegelt die traditionell zukunftsorientierte Bilanzierung wider. So wurde die Risiko-
vorsorge flr das Kreditgeschéft erneut verstérkt sowie die Investitionen in zukunftsfahige In-
formationstechnologie nochmals deutlich erhéht. AuBerdem wurde der zuséatzliche Rick-
stellungsbedarf, der sich aufgrund der Anpassung der Heubeck'schen Tafeln an die langere
Lebenserwartung ergab, in Hohe von DM 33 Mio. bereits 1998 in voller Hohe ertragswirksam
bertcksichtigt. Dieses in Anbetracht der genannten Zusatzaufwendungen zufriedenstellende
Ergebnis ist insbesondere auch auf die Ausweitung der Wohnungsbaufinanzierung und des
Kommunalkreditgeschafts zurlckzufiihren. Damit bestatigt sich die in den letzten Jahren vor-
angetriebene Diversifikation im Konzemn.

Der KonzernjahresiberschuB von DM 124 Mio. ist mit dem Vorjahrestberschuf3 von
DM 827 Mio., der ganz Uberwiegend auf Sondervorgangen (z.B. Bilanzierungsédnderung bei
AbschluBgeblhren, Schitt-aus-Hol-zurlick-Verfahren) beruhte, nicht vergleichbar.

3. Bausparkasse

a)

Gesellschaftsrechtiiche Verhaltnisse

Die Wustenrot Bausparkasse AG (BSW) ist 1998 aus der friiheren Bausparkasse Gemein-
schaft der Freunde Wustenrot gemeinnttzige GmbH (GdF) hervorgegangen. Die Ausgliede-
rung erfolgte mit dem Ziel einer Trennung des Bausparkassengeschéfts vom Beteiligungsbe-
sitz.

Die Ausgliederung erfolgte mit Wirkung zum Ablauf des 31. Dezember 1997.
Das bilanzielle Eigenkapital der BSW in Hohe von DM 1,2 Mrd. setzt sich danach aus dem

Grundkapital von DM 300 Mio. und der Kapitalricklage aus Agio in Hohe von DM 900 Mio.
zusammen. Samtliche Aktien werden von der WiBet AG gehalten.
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b)

Wirtschaftliche Entwicklung™

Das Geschaftsjahr 1998 verlief fur die BSW erfolgreich. Im Neugeschéaft wurden mehr als
364.000 Vertrage Uber eine Bausparsumme von DM 13,2 Mrd. abgeschlossen. Dieses Er-
gebnis liegt nach Anzahl um 5,5 %, nach Summe nur um 1,1 % unter dem Neugeschaft des
Vorjahres und damit Gber dem Branchendurchschnitt. Aufgrund des verstérkten Einsatzes der
eigenen Vertriebsorganisation und der zu Beginn des Jahres 1998 positiv angelaufenen Zu-
sammenarbeit mit der Postbank ist es gelungen, die Folgen der Beendigung der langjéhrigen
Vertriebskooperation mit der Allianz auszugleichen. Der im Vorjahresvergleich etwas hohere
Rickgang beim eingelésten Neugeschéft, in der Stlickzahl um 9,0 % und in der Summe um
10,6 %, beruht zu einem erheblichen Teil auf den 1998 vermehrt abgeschlossenen vorfinan-
zierten Vertragen, die erst zeitverzdgert eingeldst werden. Der eingeldste Vertragsbestand be-
lief sich zum Jahresende 1998 auf 2.941.000 Vertrage Gber DM 119,9 Mrd.

Die ZufUhrungen zur Zuteilungsmasse lagen 1998 mit Uber DM 7,9 Mrd. in etwa auf Vorjah-
resniveau. Der Anlagegrad, das ist das Verhaltnis der Bauspardarlehen zu den Bauspareinla-
gen, veranderte sich von 63 % auf 61 %. Aufgrund der ausgezeichneten bauspartechnischen
Situation des Bausparkollektivs wurden - wie seit vielen Jahren - die Bausparvertrage in allen
Tarifen zum frihestmaoglichen Zeitpunkt zugeteilt.

Mit Auszahlungen zur Wohnungsfinanzierung von mehr als DM 6,8 Mrd. hat die BSW 1998
das entsprechende Vorjahresvolumen um 7,3 % Ubertroffen. Die Auszahlungen entfielen zu
jeweils etwa gleichen Teilen auf effektive Auszahlungen aus Zuteilungsmitteln einerseits und
auf Vor- und Zwischenfinanzierungskredite sowie sonstige Baudarlehen andererseits.

Das Betriebsergebnis der BSW belduft sich 1998 auf DM 198 Mio., der JahreslberschuB auf
DM 118 Mio. An die Alleinaktionarin wurde fir 1998 eine Dividende von 16 %, das sind
DM 48 Mio., ausgeschuttet. Die Eigenmittel einschlieBlich des Fonds fur allgemeine Bankrisi-
ken betragen zum Jahresende 1998, bei einem ausgewiesenen Eigenkapital von
DM 1.318 Mio., insgesamt DM 1.588 Mio. Die Gesamtkapitalquote nach § 10 Abs. 1 Kredit-
wesengesetz (KWG) (Grundsatz 1), die mindestens 8 % betragen muB, liegt zum 31. Dezem-
ber 1998 bei 12,8 %.

* Vorjahreszahlen, die zu Vergleichszwecken genannt werden, beziehen sich auf die Bausparkasse GdF Wustenrot
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a)

Gesellschaftsrechtliche Verhaltnisse

Die Wistenrot Bank Aktiengesellschaft (WB) wurde 1968 gegriindet. Das Grundkapital der
WB betragt DM 80 Mio. Am Grundkapital der WB waren zum 31. Dezember 1998 die Wu-
stenrot Holding AG mit einem Anteil von 75 % und die heutige WiBet AG mit einem Anteil
von 25 % beteiligt. Im Zuge der am 17. Marz 1999 beschlossenen Kapitalerhdhung der heuti-
gen WiBet AG hat die Wistenrot Holding AG die bisher von ihr gehaltenen Anteile an der WB
als Sacheinlage zum Buchwert geméaB § 20 UmwStG gegen die Gewéhrung neuer Gesell-
schaftsrechte zuzlglich eines Barausgleichs in die WiBet AG eingebracht. Die Wstenrot
Holding AG ist an der WB weiterhin als stille Gesellschafterin mit einer Vermdgenseinlage von
DM 40 Mio. beteiligt.

Wirtschaftliche Entwicklung

Die Bilanzsumme stieg um DM 0,4 Mrd. auf DM 15,8 Mrd. an, und dies bei planmaBiger
Ruckfuhrung der seit Beginn der 90er Jahre nicht mehr angebotenen Treuhandkredite um
DM 0,5 Mrd. Das offen ausgewiesene Eigenkapital - ohne Bilanzgewinn - belduft sich zum 31.
Dezember 1998 auf DM 394 Mio. Dariiber hinaus wurde 1998 erstmals der Fonds fur allge-
meine Bankrisiken nach § 340 g HGB mit DM 20 Mio. dotiert. Die Gesamtkapitalquote nach
§ 10 Abs. 1 KWG liegt zum 31. Dezember 1998 bei 9,1 %.

Im Geschéftsjahr 1998 wurden mehr als 20.000 Kredite mit einem Volumen von DM 2,2 Mrd.
neu zugesagt; das ist gegenlber dem Vorjahr ein Plus von Uber 5 %. Bei den finanzierten
Objekten dominierte mit einem Anteil von 85 % der Familienheimbereich. Der Wohnungs-
kreditbestand der WB belief sich zum Jahresende 1998 auf gut DM 12,7 Mrd.

Die erfreuliche Ertragsentwicklung, die die WB in den vergangenen Jahren zu verzeichnen
hatte, hat sich 1998 fortgesetzt. Der ZinsiberschuB hat um mehr als 10 % auf rund
DM 268 Mio. zugenommen. Sondereinflisse bewirkten darliber hinaus eine auBerordentliche
Steigerung des Nettoertrags aus Finanzgeschéften. Nach deutlich verstarkter Risikovorsorge
weist die WB ein Betriebsergebnis in Hohe des Vorjahres von DM 103 Mio. aus. Der Bilanz-
gewinn von DM 19,2 Mio. wurde in voller Hohe an die Alleinaktionarin ausgeschuttet.
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5. Hypothekenbank

a)

Gesellschaftsrechtliche Verhaltnisse

Die WUstenrot Hypothekenbank Aktiengesellschaft (HYP) hat im April 1995 den Geschéftsbe-
trieb aufgenommen. Das Grundkapital der HYP betragt DM 50 Mio. Alleiniger Anteilseigner
der HYP war zum 31. Dezember 1998 die Wistenrot Holding AG. Im Zuge der am 17. Mérz
1999 beschlossenen Kapitalerhhung der heutigen WiBet AG hat die Wistenrot Holding AG
die bisher von ihr gehaltenen Anteile an der HYP als Sacheinlage zum Buchwert geman
§ 20 UmwStG gegen die Gewéhrung neuer Gesellschaftsrechte zuzlglich eines Baraus-
gleichs in die heutige WiBet AG eingebracht.

Wirtschaftliche Entwicklung

Die dynamische Entwicklung der HYP hat sich im dritten vollen Geschéftsjahr unvermindert
fortgesetzt. Die Bilanzsumme stieg um DM 4,9 Mrd. auf DM 16,1 Mrd. an, Uberwiegend ge-
tragen vom Wachstum des Kommunalkreditbestands, bei allerdings kontinuierlich zunehmen-
dem Hypothekengeschaft. Das offen ausgewiesene Eigenkapital - soweit nicht zur Aus-
schittung bestimmt - belduft sich zum 31. Dezember 1998 auf DM 205 Mio. Die Gesamtka-
pitalguote nach § 10 Abs. 1 KWG beléauft sich zum 31. Dezember 1998 auf 14,2 %.

Im Hypothekengeschéft konnten die Neuzusagen um 40 % auf Uber DM 1,4 Mrd. gesteigert
werden. Mit einem Anteil von 88 % lag dabei der Schwerpunkt der Finanzierungen weiterhin
im wohnwirtschaftlichen Bereich. Mit neu zugesagten Kommunalkrediten von Uber
DM 4,8 Mrd. wurde das entsprechende Vorjahresvolumen um fast 9 % Uberschritten. Zum
Jahresende 1998 belief sich der Bestand an Hypothekendarlehen an Kunden auf
DM 2,5 Mrd., der Bestand an Kommunalkrediten betrug DM 11,9 Mrd.

Die Ertragslage der HYP hat sich 1998 bei einer Zunahme des Zinstberschusses um 45 %
auf gut DM 47 Mio. positiv entwickelt. Der Bilanzgewinn von DM 5,8 Mio. wurde zur Aus-
schittung einer Dividende von DM 4 Mio. verwendet und im Ubrigen thesauriert.

6. Lebensversicherung

a)

Gesellschaftsrechtliche Verhaltnisse

Die Wustenrot Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft (WLV) wurde 1969 gegriindet. Das

standig eingezahlte Grundkapital der WLV belauft sich zum 31. Dezember 1998 auf
DM 18 Mio. Eine Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln um DM 1 Mio. auf DM 19 Mio.
durch die im Juli 1999 stattfindende Hauptversammlung ist vorgesehen. An der WLV sind die
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WiBet AG mit 60 % und die AZL-WL Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG, eine Unter-
nehmung der Allianz-Gruppe, mit 40 % unmittelbar beteiligt.

Wirtschaftliche Entwicklung

Die Beitrdge aus dem gesamten Neuzugang in der Einzelversicherung haben sich 1998 um
11,3 % auf DM 84,0 Mio. erméBigt. Diese Entwicklung beruht auf der geringeren Erhéhung
der Versicherungssummen bei Zuwachsversicherungen, die nur rund 50 % des Vorjahresbe-
trags erreichte. In der Bausparrisikoversicherung hat die WLV - nach einer Quote von 85 % im
Vorjahr - wegen der Beendigung der Kooperation mit der Allianz den Neuzugang ab 1998
vollstdndig Ubernommen, der sich danach um 21,3 % auf DM 10,3 Mio. erhdhte. Die im Ge-
schéftsjahr 1998 gebuchten Bruttobeitrage sind um 0,7 % auf DM 613,9 Mio. zurlickgegan-
gen.

Zum 31. Dezember 1998 umfa3te der Versicherungsbestand 882.329 Vertrage mit jahrlichen
laufenden Beitrdgen in H6he von DM 590,3 Mio. und mit einer Versicherungssumme von
DM 24,2 Mrd.

Die Kapitalanlagen wuchsen um gut 8 % auf DM 5,3 Mrd. Dabei erh&hte sich das Nettoer-
gebnis aus Kapitalanlagen auf DM 368 Mio. nach DM 340 Mio. im Vorjahr. Die Nettoverzin-
sung der Kapitalanlagen ging leicht auf 7,27 % zurick.

Der gesamte UberschuB betrug DM 215,4 Mio. Davon hat die WLV DM 207,7 Mio., das sind
96,4 %, der Ruckstellung fur Beitragsrickerstattung zugefihrt. Nach Einstellung von
DM 0,5 Mio. in die Gewinnrlcklagen wurde der Bilanzgewinn von DM 7,2 Mio. in voller Hohe
an die Aktionare ausgeschduttet.

7. Auslandsgesellschaften

a)

Bausparkasse , Wiistenrot-stavebni sporiteina a.s., Prag

Die Bausparkasse Wistenrot-stavebni spoFitelna a.s wurde 1992 gegriindet. Das Grundka-
pital betragt CZK 500 Mio.” Die heutige WiBet AG hat 1999 die zuvor von der Wistenrot
Holding AG gehaltenen Anteile im Nominalwert von CZK 262,3 Mio., das sind 52,46 % des
Nennkapitals, dbernommen. An der Bausparkasse sind neben der WiBet AG die Wistenrot
Verwaltungs- und Dienstleistungen GmbH, Salzburg, mit einer Quote von 40,8 % sowie drei
weitere tschechische Aktionare beteiligt.

Devisenmittelkurs Tschechische Kronen zum 30.12.1998: CZK 100,00 / DM 5,59
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Die Bausparkasse hatte 1998 eine erfreuliche Entwicklung zu verzeichnen. Im Neugeschaft
wurden rund 48.900 Vertrage Uber eine Bausparsumme CZK 6 Mrd. eingeldst. Damit wurden
die Vorjahresergebnisse nach Anzahl um 12,9 % und nach Summe um 14,5 % Ubertroffen.

Die Bilanzsumme ist 1998 um CZK 2.134 Mio. auf CZK 7.423 Mio. gewachsen. Dabei haben
die Bauspareinlagen auf CZK 6.349 Mio. und die Baudarlehen auf CZK 990 Mio. zugenom-
men. Das Betriebsergebnis konnte von CZK 191 Mio. auf CZK 312 Mio. gesteigert werden.
Das gegenlber dem Vorjahr deutlich verbesserte Ergebnis ermdglichte die Erhéhung der Di-
vidende von CZK 25 Mio. auf CZK 60 Mio. zuzlglich Bonus von CZK 15 Mio.

Lebensversicherung , Wiistenrot-Zivotni pojiSt'ovna a.s., Prag

Die Lebensversicherung Wdstenrot-zivotni pojiSt'ovna, a.s. wurde 1998 gegrindet. Das
Grundkapital der Gesellschaft betragt CZK 60 Mio. Die heutige WiBet AG hélt Anteile im
Nominalwert von CZK 30 Mio., das sind 50 % des Nennkapitals, die sie 1999 von der WU-
stenrot Holding AG Gbernommen hat. Die Wistenrot Versicherungs-AG, Salzburg, ist an der
Gesellschaft mit einer Quote von ebenfalls 50 % beteiligt. Zusatzlich zum Nennkapital haben
die Grindungsgesellschafter ein Agio von insgesamt CZK 22 Mio. geleistet.

Nachdem der Gesellschaft Ende Dezember 1998 die Erlaubnis zur Aufnahme der Ge-
schéftstatigkeit erteilt worden war, wurde mit dem Vertrieb von Lebensversicherungen Anfang
1999 begonnen.

Die Eigenmittel der Lebensversicherung beliefen sich unter EinschluB des 1998 erzielten Jah-
restiberschusses von nahezu CZK 3,7 Mio. auf CZK 85,7 Mio.

Wiistenrot Finance B. V., Amsterdam

Die Wustenrot Finance B. V. wurde 1989 gegriindet. Gegenstand des Unternehmens ist die
Ausgabe, der Kauf und Verkauf von Wertpapieren, die Vermittiung und Bereitstellung von Fi-
nanzen sowie die Finanzierung anderer Unternehmen und Gesellschaften. Das Stammkapital
(geplaatst Kapital) der Gesellschaft betragt NLG 200.000". An ihm sind die heutige WiBet AG
mit 67 % und die WUstenrot Bank AG mit 33 % beteiligt.

Devisenmittelkurs Niederlandische Gulden zum 30.12.1998: NLG 100,00 / DM 88,753
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Der JahresabschluB der Wistenrot Finance B.V. zum 31. Dezember 1998 weist einen Jah-
resiberschull von NLG 0,2 Mio. und ein Eigenkapital von NLG 1,8 Mio. aus.

Weistenrot international Managementgesellschait AG, Luxemburg

Die Wustenrot International Managementgesellschaft AG wurde 1988 gegriindet. Gegenstand
des Unternehmens ist die Griindung, die Verwaltung und das Management von Publikums-
fonds. Das vollstandig eingezahlte Nennkapital der Gesellschaft betragt LUF 5 Mio.* Die W(i-
stenrot Bank AG hélt 75 % und die Banque Internationale a Luxembourg S.A. 25 % dieser
Anteile.

Zum Ende des Geschéftsjahres 1998 (30. November) hatten die von der Wustenrot Interna-
tional Managementgesellschaft AG verwalteten Sondervermégen ein Volumen von
DM 174 Mio. Die Gesellschaft hat 1998 einen JahresuberschuB3 von LUF 9,8 Mio. erzielt und
weist zum 30. November 1998 Eigenmittel - soweit nicht zur Ausschittung vorgesehen - in
Hohe von LUF 59 Mio. aus.

8. Sonstige Beteiligungen

a)

Inland

Die Bautragergesellschaft Hausbau Wiistenrot GmbH, Ludwigsburg, wurde 1949 gegrindet.
Das Stammkapital der Gesellschaft betragt DM 14 Mio. und wird zu 100 % von der heutigen
WiBet AG gehalten. Im Jahr 1998 konnten 229 Wohneinheiten im Gesamtwert von
DM 90 Mio. abgesetzt und damit das beste Ergebnis seit vier Jahren erzielt werden. Der
JahresUberschuB3 1998 belief sich auf DM 1,3 Mio.

Die 1971 gegrindete Wiistenrot Stadtebau- und Entwicklungsgesellschaft mbH, Ludwigs-
burg, ist Uberwiegend auf den Gebieten Stadterneuerung, Bodenordnung und ErschlieBung
tatig. Das Stammkapital von DM 3 Mio., auf das DM 1,75 Mio. eingezahlt sind, halt die heuti-
ge WiBet AG zu 100 %. Bei um knapp 12 % auf DM 15 Mio. gestiegenen Umsatzerldsen
wurde 1998 ein leicht positives Ergebnis erzielt.

* Devisenmittelkurs Luxemburger Franken zum 30.12.1998: LUF 100,00 / DM 4,848
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Die Gesellschaft fir Markt- und Absatzforschung mbH, Ludwigsburg, wurde im Jahr 1972
gegrundet und betétigt sich - Uberwiegend fur Auftraggeber der 6ffentlichen Hand - in den
Bereichen von Markt- und Absatzforschung, Meinungsbefragung und Unternehmensbera-
tung. Das im Mai 1999 aus Gesellschaftsmitteln um DM 0,2 Mio. auf DM 0,6 Mio. erhdhte
Stammkapital wird von der Alleingesellschafterin Wiistenrot Stadtebau und Entwicklungsge-
sellschaft mbH gehalten. Fir 1998 weist die Gesellschaft einen Jahrestiberschul3 von DM 0,2
Mio. aus.

Die im Jahr 1983 gegrindete Wiistenrot Grundstiicksverwertungs-Gesellschaft mbH, Lud-
wigsburg, ist in erster Linie zur Rettung von Forderungen der kreditgewahrenden Unterneh-
men der Wistenrot-Gruppe tatig. Das Stammkapital von DM 4 Mio. wird zu 100 % von der
heutigen WiBet AG gehalten. Der Jahrestberschuf3 1998 betrug DM 0,2 Mio.

Die 1991 gegrindete Vermittlungsgesellschaft Weistenrot Immobilien GrmbH, Ludwigsburg,
bedient sich zur Auslbung ihrer Tatigkeit selbstandiger Makler. Am Stammkapital von
DM 50.000 sind die heutige WiBet AG mit 80 % sowie die Wistenrot Bank AG und die
Hausbau Wistenrot GmbH mit jeweils 10 % beteiligt. Im Jahr 1998 wurde bei Umséatzen von
DM 9,4 Mio. ein Jahresuberschu3 von DM 0,7 Mio. erzielt.

Die Wiistenrot GmbH & Co. Grundstiicks-KG, Ludwigsburg, wurde 1996 gegrindet. Person-
lich haftende Gesellschafterin ohne Einlage ist die Wistenrot Holding AG; alleinige Komman-
ditistin ist die WiBet AG mit einer Kapitaleinlage von DM 354,5 Mio. Aufgrund erheblicher Er-
haltungs- und VerbesserungsmaBnahmen am Gebaudebestand weist die Gesellschaft flr
1998 einen Jahresfehlbetrag von knapp DM 1,1 Mio. aus, nachdem im Vorjahr ein UberschuB
von DM 9,3 Mio. erzielt worden war.

Die WiiBet AG hélt des weiteren Beteiligungen an Gesellschaften des Finanzdienstleistungs-
sektors, die primér der Finanzanlage dienen. Die Buchwerte dieser Beteiligungen betragen
zum 31. Dezember 1998 Uber DM 194 Mio.

Ausland

Die WiBet AG ist an weiteren auslandischen Bausparkassen beteiligt. An der Grindung des
im Jahr 19983 in der Slowakischen Republik errichteten Instituts hat Wiistenrot mitgewirkt und
ist am Kapital der Gesellschaft seit Beginn mit einer Quote von 20 % beteiligt. Dartiber hinaus
wurden eine 25 %ige Beteiligung an einer kroatischen Bausparkasse und Anteile von gut
12 % an einer ungarischen Bausparkasse erworben.

An der 1998 gegriindeten slowakischen Lebensversicherung Wistenrot Zivotna poist’oviia
a.s. ist die heutige WiBet AG mit einer Quote von 45 % beteiligt. Das Grundkapital betragt
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9.

10.

Sk. 80 Mio. Die slowakische Bausparkasse halt an der Lebensversicherung eine Beteiligung
von 10 %, die Wistenrot Versicherungs-AG Salzburg ist ebenfalls mit einer Quote von 45 %
beteiligt.

Seit mehr als dreiBig Jahren ist die freundschaftliche Verbundenheit der deutschen zur &ster-
reichischen Wustenrot-Gruppe durch eine symbolische Beteiligung unterlegt. Anfang des
Jahres 1999 hat sich die heutige WiiBet AG darlber hinaus mit einer Beteiligung von unter
1 % und Anschaffungskosten von etwa DM 5 Mio. auch unmittelbar an der &sterreichischen
Bausparkasse beteiligt.

Mitarbeiter

Zum 1. Januar 1999 beschéftigte der Konzern 4.067 Personen, davon 3.638 bei Kreditinstituten
der Wistenrot-Gruppe, 220 bei der Wistenrot Lebensversicherungs-AG und 213 bei sonstigen
Wistenrot-Gesellschaften. Von diesen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern waren im Inland 320 Per-
sonen als angestellte Flihrungskréfte und Produktspezialisten des AuBendienstes beschaftigt. Die
Fluktuation, bezogen auf den gesamten Personalbestand, lag auch 1998 deutlich unter 5 %. Den
festangestellten Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern wurden 1998 Léhne und Gehalter von
DM 320,6 Mio. verglitet.

Kapital und Aktionare

Das Grundkapital der WiBet AG betragt EURO 225 Mio. und ist eingeteilt in 43.025.840 auf Na-
men lautende Stiickaktien. Samtliche Aktien werden von der Wistenrot Holding AG gehalten. Die
gesamten Eigenmittel der WiiBet AG belaufen sich auf Basis eines Zwischenabschlusses zum 31.
Marz 1999 auf DM 2,5 Mrd. Der Buchwert des von der WiBet AG gehaltenen Beteiligungsbesit-
zes wird ebenfalls mit DM 2,5 Mrd. ausgewiesen.
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11. Zahlen und Fakten

Konzern

Bilanzsumme
Eigenmittel
Gesamtkapitalquote nach KWG
Wohnungskreditbestand
Kundeneinlagen
ZinsUberschuf3
Betriebsergebnis
JahresuberschuB
Auszahlungen zur
Wohnungsfinanzierung
Mitarbeiter

Bausparkassen
eingeldstes Neugeschaft
eingeldster Vertragsbestand
Wohnungskreditbestand
Bauspareinlagen

Bank
Wohnungskreditbestand
Kundeneinlagen

Hypothekenbank
Hypothekendarlehensbestand
Kommunaldarlehensbestand
Schuldverschreibungsumlauf

Lebensversicherung
Neugeschaft nach Beitrdgen
Bestand nach Beitrédgen
gebuchte Bruttobeitréage
Kapitalanlagen

Bautrager
Bauprogramm

Stadterneuerung
Gebiete
Treuhandvermdgen

Mio.
Mio.

DM
DM

%

Mio.
Mio.
Mio.
Mio.
Mio.

Mio.

DM
DM
DM
DM
DM

DM

Anzahl

Mio.
Mio.
Mio.
Mio.

Mio.
Mio.

Mio.
Mio.
Mio.

Mio.
Mio.
Mio.
Mio.

DM
DM
DM
DM

DM
DM

DM
DM
DM

DM
DM
DM
DM

WE

Anzahl

Mio.

DM

1998

63.506
2.632
12,6
36.790
24.004
981
292
130

10.843
4.078

11.359
121.211
20.932
18.654

12.743
3.413

2.455
11.914
15.191

97
590
614

5.128

288

146
798

1997"

59.452
3.208
10,5
36.939
23.974
974
326
827

10.042
4.051

12.596
124.024
22.366
19.020

12.681
3.541

1.182
9.050
9.961

107
587
618
4.732

293

153
800

1996"

54.201
2.246
13,7
36.911
23.444
926
344

26

10.395
4.348

13.880
124.201
23.616
18.678

12.140
3.660

424
4.870
5.349

112
576
606
4.312

324

145
736

* Die Zahlen von 1996 und 1997 beziehen sich auf den KonzernabschluB der Wistenrot Holding AG. Sie sind aufgrund der
gednderten Konzernstruktur nur eingeschrankt vergleichbar.
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B.

Wirtschaftliche Begriindung und Erlduterung der Verschmelzung

Marktumfeld

In den letzten Jahren hat sich das Marktumfeld fir Finanzdienstleister erheblich ver&dndert und zu ei-
nem deutlich verschérften Wettbewerb um den Kunden und in der Folge zu einer deutlichen Konzen-
tration unter den Teilnehmern gefiihrt. Die wesentlichen Griinde fur diese Entwicklung sind:

- Gesamtwirtschaftliches und politisches Umfeld
- Zunehmender Verdrangungswettbewerb

- Veréndertes Kundenverhalten

- Rentabilitdtsdruck und Investitionsbedarf

- Starkere Aktionéarsorientierung

Alle Marktteilnehmer sehen sich als Folge dieser Entwicklungen deutlich gestiegenen Anforderungen
ausgesetzt, um gleichzeitig ein nach Service und Leistung gutes Angebot an den Kunden und eine
langfristig optimale Wertschépfung fir den Aktiondr zu gewahrleisten. Die Einfihrung des EURO zum
1. Januar diesen Jahres wird diese Entwicklung zusétzlich vorantreiben und zu einem grenziber-
schreitenden Know-How- und Produkt-Transfer fuhren. Eine starke Position im Inland ist dabei um so
wichtiger.

1.  Gesamtwirtschaftliches und politisches Umfeld

Die deutsche Konjunktur gewann 1998 an Fahrt: Das Bruttoinlandsprodukt erhdhte sich um
2,8 % deutlich starker als im Vorjahr. Motor des Anstiegs war nochmals der Export mit + 7,0 %.
Dennoch bleibt gerade der Export bei einem robusten volkswirtschaftlichen Aufschwung die emp-
findlichste Stelle. Deutlich wurde dies angesichts der Krisen in RuBland, Asien und Stidamerika.

Erfreulich gestalteten sich die Anlageninvestitionen der Unternehmen: Erstmals seit der Rezession
1993 verzeichneten sie — mit 5,2 % - einen Zuwachs. Bei den Investitionen im Wohnungsbau
scheint nach dem Rickgang von 3,8 % ebenfalls der Tiefpunkt des Zyklus Uberwunden zu sein.

Wesentlich mitbestimmt wurde die wirtschaftliche Situation durch das historisch niedrige Zinsni-
veau. Ein Grund daflr ist die Preisstabilitat, die durch den Wettbewerb auf allen bedeutenden
Guter- und Dienstleistungsmarkten sowie durch die fallenden Rohstoffpreise geférdert wurde.
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Zusammen mit den gunstigen Zinsen flhrte die konjunkturelle Erholung in den westlichen Indu-
strielandern zu einer leichten Entspannung am Arbeitsmarkt. Trotzdem waren in Deutschland im
Jahresdurchschnitt 1998 noch knapp 4,3 Mio. Arbeitslose registriert.

FOr 1999 erwarten die Forschungsinstitute ein sich wieder abschwéchendes Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts, obgleich mit positiven Impulsen aus der Europaischen Wahrungsunion zu
rechnen ist.

Von der verbesserten Binnenkonjunktur gingen im Geschéaftsjahr 1998 kaum Impulse auf die As-
sekuranz aus. Die gesamten Beitragseinnahmen kamen nur um 1,8 % auf DM 242,7 Mrd. voran.
Das Umsatzplus verdankt die Branche einmal mehr der Lebensversicherung und der privaten
Krankenversicherung mit Zuwéchsen von 4,0 bzw. 4,6 %. Fir 1999 ist insgesamt kaum mit einem
anziehenden Beitragswachstum zu rechnen, wobei die Personenversicherungen wiederum Uber-
proportional zulegen durften. Der Wettbewerb im Sachversicherungszweig wird sich hingegen
dampfend auf die Beitragseinnahmen auswirken.

Die Neuzusagen zur Wohnungsfinanzierung haben 1998 in der Bundesrepublik um 13 % auf
knapp DM 280 Mrd. zugenommen. Positive Impulse gingen dabei vom Finanzierungsbedarf fir
Modernisierungs- und SanierungsmaBnahmen aus. Der Bau von Ein- und Zweifamilienhdusern hat
dartber hinaus die Nachfrage nach Finanzierungsmitteln verstarkt.

Das Neugeschaft der privaten und offentlichen Bausparkassen hat 1998 im zweiten Jahr in Folge
nicht ganz die Vorjahresergebnisse erreicht. Mit knapp 4,2 Mrd. Vertrdgen Uber rund
DM 153,4 Mrd. wurden nach Anzahl 1,3 %, nach Summe 2,3 % weniger Vertrage eingeldst als im
Vorjahr. Der gesamte Geldeingang bei den deutschen Bausparkassen hat sich nach deutlichen
Zuwachsraten in den vergangenen Jahren 1998 bei rund DM 77,3 Mrd. stabilisiert.

Insgesamt sind dennoch die Wachstumsaussichten in der privaten Altervorsorge, sei es Uber die
Lebensversicherung, sei es Uber die eigene Immobilie, in der Vermdgenssicherung und beim Risi-
koschutz tUberdurchschnittlich. In ganz Europa nimmt die berechtigte Sorge Uber die ausufernden
Kosten und die langfristige Stabilitat des heutigen Niveaus der staatlichen Vorsorge und Uber das
hohe Risiko der Arbeitslosigkeit zu. Die Aufforderungen aus allen politischen Lagern an die Bevol-
kerung, die Altersvorsorge und die Absicherung des Besitzstandes in die eigenen Hande zu neh-
men, und damit der Abschied von der staatlichen Vorsorge, werden immer offensichtlicher.

2. Zunehmender Verdrangungswettbewerb

Mit 82 Mio. Einwohnern und einem Beitragsvolumen von DM 243 Mrd. in 1998 ist Deutschland
der gréBte Versicherungsmarkt in Europa. Gleichzeitig war der deutsche Versicherungsmarkt bis
vor wenigen Jahren einer der meist regulierten und beschltzten Mérkte und deshalb nur be-
schranktem Wettbewerb ausgesetzt. Deutsche Versicherer sehen sich einem zunehmenden
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Wettbewerb sowohl aus dem Inland als auch dem Ausland gegenuber, wie der starke Pramien-
verfall in der Kraftfahrtversicherung oder der Feuerversicherung zeigt, wo zur Zeit zum Teil Uber
“Dumpingpreise” Marktanteile gekauft werden.

Uber 700 Versicherer sind im Markt tétig, wobei sich der Marktanteil der gréBten zehn Versiche-
rungsunternehmen in der Erstversicherung auf rund 45 % belduft. In den letzten zwei Jahren hat
sich der Konsolidierungsprozess aber deutlich beschleunigt, wie die Bildung der ERGO-
Versicherungsgruppe, der Verbund von AMB und Generali oder die geplante Fusion von HDI und
HUK-Coburg zeigen. Gleichzeitig steigt die Anzahl der Niederlassungen auslandischer Versiche-
rungsunternehmen in Deutschland an.

Das Wachstum im Baufinanzierungsmarkt mit Privatkunden war in den letzten Jahren konjunktur-
bedingt leicht rlcklaufig. Die Nachfrage wird jedoch mittelfristig von der demographischen Ent-
wicklung und der geringen Wohnungseigentumsquote im européischen Vergleich sehr positiv be-
einfluBt werden. Als Reaktion auf das stagnierende Marktwachstum hat sich der Hypotheken-
banksektor in den letzten beiden Jahren stark konsolidiert (z. B. Zusammenlegung der Hypothe-
kenbankaktivitdten innerhalb der Deutsche Bank Gruppe und innerhalb der Dresdner Bank Grup-
pe). Mit der HypoVereinsbank ist ein groBer Anbieter mit Anspruch auf bundesweite Marktfiihrer-
schaft in der privaten Baufinanzierung entstanden. Durch die Skaleneffekte auf der Kostenseite
sind diese Anbieter in der Lage, im Verdrangungswettbewerb die kleineren Anbieter hinsichtlich
der Konditionen zu unterbieten.

Im Geschaftsfeld Bausparen hat noch keine starkere Konzentration stattgefunden. Aber auch hier
intensiviert sich der Verdrangungswettbewerb. Andererseits wachst der Gesamtmarkt. Dennoch
dlrfte die Konzentrationsbewegung - vor dem Hintergrund der notwendigen Skaleneffekte - in
absehbarer Zeit die Bausparbranche erreichen.

Verandertes Kundenverhalten

Sowohl die gesamtwirtschaftliche Lage als auch die zunehmende Wettbewerbsintensitat sind
Ursache flr gesteigerte Anforderungen der Kunden an die Beratungsqualitat, die Produkte, deren
Transparenz und deren Rendite bzw. Kosten. Vor allem das Segment der Kunden, die sich be-
wuBt zwischen einem niedrigeren Preis und einem maximalen Service entscheiden, wachst. Ra-
tings, Produkt- und Preisvergleiche in den Medien und neue Vertriebsformen, wie das Internet,
machen die Angebotspalette bei allen Produkten im Finanzdienstleistungsbereich zunehmend
transparent. Die Kundenbindung wird entsprechend schwieriger und aufwendiger.
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4. Rentabilitdtsdruck und Investitionsbedarf

Zur Zeit befindet sich der Finanzdienstleistungssektor unter erheblichem Ertragsdruck.

Im Versicherungssektor ist bei stagnierendem Umsatz eine Reduktion der Kosten oft nur noch
Uber Abbau von Arbeitsplatzen bzw. die Zusammenlegung von vergleichbaren Unternehmenstei-
len moglich. Das wirtschaftliche Umfeld sowie der Wettbewerbsdruck lassen gleichzeitig den
Schadenaufwand steigen.

Die Ertragslage der Bausparbranche wird durch das zur Zeit extrem niedrige Zinsniveau beein-
trachtigt. Die Anpassung der Bauspartarife an die veranderte Situation kann nur mit zeitlicher Ver-

z6gerung und nur mit Wirkung fur die Zukunft vorgenommen werden.

5. Stérkere Aktiondrsorientierung

Der Wettbewerb auf den operativen Feldern findet seine Entsprechung an den Kapitalmérkten.
Aktionare fordern heute eine nachvollziehbare, zukunftsweisende Unternehmensstrategie.

Wichtige strategische Ziele sind:

- Emweiterung der Vertriebskraft: neue Vertriebswege (Partner, Banken, Direktvertrieb, Telemar-
keting, Internet) und Starkung der Vertriebskraft der existierenden Organisationen

- Optimierung des Produktangebots: umfassendes und innovatives Produktangebot

- Optimierung der Infrastruktur: effiziente und flexible Verwaltungsstrukturen mit moglichst niedri-
gen Kosten

- Verbreiterung der Investionsbasis: Verteilung der Investitionen in Infrastruktur auf mdéglichst
breite Basis

- Stdarkung der Kundenbindung. Steigerung der Kundenzufriedenheit und Optimierung der
Cross-Selling Méglichkeiten

- Kapitalaniageperforrmance. professionelles Management der anvertrauten Mittel
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Ausgangslage der beteiligten Unternehmen

Angesichts des Marktumfelds haben WUrttAG und WiBet AG intensiv die eigene Ausgangslage ana-
lysiert und die Grenzen der Entwicklung aus eigener Kraft erkannt.

1. Wirttembergische

Die Wirttembergische Versicherungsgruppe ist mit einem Pr&dmienvolumen von ca. DM 5 Mrd.
eine der flhrenden deutschen Versicherungsgruppen. Basierend auf der sehr starken Prasenz in
Baden-Wurttemberg mit ca. 40% des Geschéafts ist die Gruppe im ganzen Bundesgebiet etabliert
und hat das Image eines seridsen, soliden und vertrauenswuirdigen Versicherungsungsunterneh-
mens. Das Geschaft konzentriert sich auf den Privatkunden sowie den gewerblichen Mittelstand.
Trotz der schwierigen Marktentwicklung der letzten Jahre konnte der AuBendienst der Wiirttem-
bergischen mit Uber 2.000 hauptberuflichen AusschlieBlichkeitsvertretern ein sehr stabiles Neuge-
schéft generieren. Das Kermnproduktangebot in der Schaden- und Unfallversicherung sowie in der
Lebensversicherung wurde dabei durch starke Vertriebs- und Produktpartner erganzt (z.B. Leon-
berger Bausparkasse AG und Baden-Wrttembergische Bank AG). Zusétzlich hat die Gruppe ihre
Position im Maklergeschaft deutlich ausgebaut und sich in diesem schwierigen Markt etabliert. Die
Wairttembergische ist einer der fiinf gréBten Transportversicherer in Deutschland. Die Gruppe wird
auch wegen ihrer hohen Ertragskraft und Substanz geschatzt.

In den letzten Jahren hat die Wirttembergische erhebliche Investitionen in die Modernisierung
ihrer Verwaltungssysteme und die technische Ausstattung des AuBendienstes getatigt. Hierdurch
konnten bereits erhebliche Produktivitatssteigerungen und Kostenreduktionen erzielt werden. Oh-
ne das notwendige Wachstum sind diesen Entwicklungen aber Grenzen auferlegt. Akquisitions-
moglichkeiten werden gezielt genutzt, wie 1998 durch die Ubernahme des Geschéfts der Nieuw-
Rotterdam in Deutschland oder durch die Starkung der Verbindung zur Leonberger Bausparkasse
AG. Diese Mdglichkeiten sind aber sehr begrenzt. In der Lebensversicherung besteht der Bedarf
zu einem Ausbau der Marktprésenz. In allen Bereichen ist die Prasenz auBerhalb von Baden-
Wrttemberg zu verstarken. Am 1. Januar 1999 ist die Wurttembergische erfolgreich mit einer ei-
genen Krankenversicherung in den Markt gestartet.

2. Wistenrot

Mit einem Bestandsvolumen von knapp DM 37 Mrd. an privater Baufinanzierung per Ende 1998
zahlt die Wustenrot-Gruppe in diesem attraktiven Markt zu den fihrenden Anbietern. Die Bau-
sparkasse WuUstenrot ist mit einer Bausparsumme im Bestand von DM 126 Mrd. die drittgroBte
private Bausparkasse. Die Produktpalette fUr die rund 2,6 Mio. Privatkunden wird durch Vorsor-
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geprodukte im Bereich Lebensversicherung, klassische Anlageprodukte der Wistenrot Bank AG
sowie diverse Dienstleistungen rund um die Immobilie vervollstandigt.

Wastenrot ist bundesweit tatig und hat neben einem Umsatzanteil im Bausparen von 44 % in
Bayern und Baden-Wirttemberg eine starke Position in Nordrhein-Westfalen (14 % des Neuge-
schéfts) und Ostdeutschland (14 % des Neugeschafts). Mit einem Bekanntheitsgrad von 95 %
gehort Wistenrot bundesweit zu den bekanntesten Marken unter den Finanzdienstleistern. Eben-
so wie die Wurttembergische hat Wustenrot das Image eines seriésen und vertrauenswurdigen
Qualitatsanbieters erworben.

Die Wustenrot Produkte werden Uber drei eigenstandige Vertriebsorganisationen mit mehr als
2.500 hauptberuflichen AuBendienstmitarbeitern angeboten. Darlber hinaus bestehen Vertriebs-
kooperationen mit verschiedenen Partnern, unter anderem seit 1997 mit der Postbank. Trotz ei-
nes allgemeinen Rickgangs des Bausparneugeschafts konnte die Stammorganisation ihre Ver-
triebsleistung 1998 um 3,7 % steigern. Der selbstandige AuBendienst ist der Hauptleistungstrager
im Vertrieb mit einem Umsatzanteil von ca. 85 %. Mittelfristig wird insbesondere der Postbank-
Vertriebskanal an Bedeutung gewinnen. Die Postbank trug 1998 mit DM 560 Mio. Bausparsum-
me bereits ca. 4 % zum Gesamtumsatz bei.

Dennoch bedarf die Vertriebskraft der eigenen AuBendienstorganisation weiterer Verstarkung.
Prasenz und Marktdurchdringung, vor allem auBerhalb des stiddeutschen Raums, sind auszu-
bauen, was insbesondere wegen des Anspruchs an die Qualifikation der AuBendienstmitarbeiter
und die technische Ausstattung zu hohen Aufbau- und Betreungskosten fuhrt.

Wesentliche Griinde fiir die Verschmelzung

1. Schaffung eines unabhdngigen Finanzdienstleistungskonzerns in Baden-Wurttemberg

Durch die Verschmelzung der Wirttembergischen mit Wistenrot entsteht ein in Deutschland ein-
zigartiger Finanzdienstleistungskonzern. Das Beitragsvolumen des Versicherungsgeschafts be-
tragt knapp DM 5,5 Mrd., der ZinsUberschuB im Bankgeschéft fast DM 1 Mrd. Das kombinierte
Eigenkapital belduft sich auf Gber DM 3,2 Mrd. Der neue Konzern zéhlt damit zu den gréBten Fi-
nanzdienstleistern in Deutschland.

2. Gleichberechtigte Partner aus einer Position der Starke

Sowohl die Wirttembergische als auch Wustenrot agieren aus einer Position der Starke mit je-
weils hoher Vertriebs- und Kapitalkraft, flhrenden Marktpositionen und attraktiven Markennamen.
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Unter Beibehaltung der Markennamen kénnen beide Unternehmen im neuen Konzern die laufen-
den, erheblichen Anstrengungen in die Starkung der Vertriebskraft weiter intensivieren. Beide Un-
ternehmen haben angesichts der Konsolidierung im Finanzdienstleistungssektor friihzeitig die Su-
che nach einem geeigneten Partner begonnen und kdnnen so sicherstellen, dal3 nach sorgfaltiger
PrUfung der Optionen aktiv im Interesse aller Beteiligten die richtige “Partnerwahl” getroffen wur-
de.

Erweiterung der Vertriebskraft

Beide Unternehmen verfligen Uber starke mobile AuBendienste, die nach ihren Strukturen und
dem Vertriebskonzept ahnlich sind. Insgesamt verfligt der neue Konzern Uber die Vertriebskraft
von Uber 4.000 selbstandigen und Uber 1.700 angestellten AuBendienstmitarbeitern. Die Ver-
triebskraft der Einzelunternehmen wird verdoppelt.

Wirttembergische Wistenrot Summe
Kunden in Mio. 2,3 2,6 4,7 1)
Angesteliter AuBendienst |~ 1.400 320  1.720 |
Selbstandiger AuBendienst 2.000 2.500 4.500

1) Schatzung der Kundeniberlappung: 5%

Sowohl Versicherungsprodukte als auch Bausparprodukte werden Uber mobile AuBendienste
vertrieben. Es ergeben sich erhebliche Potentiale fir den wechselseitigen Vertrieb der Produkte
der Partner. In Markten mit stagnierendem Wachstum kénnen hierdurch Uberdurchschnittliche
Zuwdachse im Neugeschéft erzielt werden. Auch regional ergédnzen sich die Vertriebsorganisatio-

nen.
Der neue Konzern wird die bundesweite Vertriebsprasenz stérken
Beide Unternehmen sind in Verteilung Verteilung
Stiddeutschland verankert und Zahlen 1997 Neugeschaft 1997 |  BIP
erwirtschaften dort ca. die Hélfte Wustenrot| Wiirttem-
des Neugeschéfts. bergische
Bayern 23% 11,0% 16,8%
Im Ubrigen Bundesgebiet wird Baden-W(irttemberg 19% | 4561% | 142%
der neue Konzern seine Nordrhein-Westfalen 14% 17,3% 22,3%
Vertriebsprasenz selektiv starken Niedersachsen 7% 4,6% 8,9%
und neue Geschéaftsméglichkeiten | Hessen 9% 6,5% 9,8%
wirtschaftlicher als jedes der Rheinland-Pfalz 7% 3,5% 4,4%
beiden Unternehmen allein Schleswig-Holstein/HH/HB 4% 4,4% 3,2%
wahrnehmen Berlin 2% 1,8% 4,3%
Saarland 2% 0,4% 1,2%
Ostdeutschland 13% 5,4% 14,9%
Gesamt 100% 100% 100%
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4. Erganzung des Produktangebots

Das Produktangebot der Wrttembergischen als Versicherungskonzern und der Wistenrot als
Baufinanzierungs-Gruppe ist komplementar. Die Produktpalette aus einer Hand ermdglicht eine
hoéhere Kundenbindung und die Nutzung von Cross-Selling-Mdéglichkeiten. Sie starkt den mobilen
AuBendienst und verringert seine Abhangigkeit von Wachstumszyklen einzelner Produkte.

Konzept eines Finanzdienstleistungskonzerns mit mobilen Vertrieben

@ Sowohl Versicheru ngs- als auch Interesse der Privatkunden an Betreuung
Bausparprodukte werden durch einen mobilen AuBendienst

groBtenteils Uber mobile

AuBendienste vertrieben Lebens-
versicherung
®Die gemeinsame Entwicklung von -
Asset Management Know-How Bau- 5
ermdoglicht die Positionierung in finanzierung 51,1%
"alternativen" Produkten mit .
Wachstumspotential fur die mobilen Investment-
AuBendienste fonds 35,9%
Langfristige
Geldanlage

ot T T T T T

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

5. Synergie der Verschmelzung

Durch das Zusammenarbeiten in wesentlichen zentralen Funktionen kénnen deutliche Synergien
erzielt werden. Verwaltungsfunktionen und Umsatz-, Skalen- und Kostensynergien erhéhen nach
finf Jahren den Ergebnisbeitrag um etwa DM 124 Mio. Nach zehn Jahren betragt die Ergeb-
nissteigerung rund DM 185 Mio. vor Steuern.

Synergieeffekte durch das Zusammengehen beider Gruppen

Mio. DM p.a.
200 T
185
1% ; Umsatzsynergien
: : : : : : : (direkter Ergebnisbeitrag)
150 ........... ........... ............ ...........
8 o124 Skalensynergien Umsatz
: : : 3 : : (Produktivitatssteigerung durch
3 3 1 ‘2 : zusétzlichen Umsatz)
100 4--oeeeeer R Lo Skalensynergien Kapitalanlagen
: : : %5 : Know-How-Btiindelung, Allokations-
75 4 S SRR optimierung, GréBendegression
. . . 15 .
: : : : Kostensynergien u.a. Optimierung
R B ; : *Abwicklungsbereiche
: : 80 |:> sl_ebensversicherung
59 eStabsbereiche

om0
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Die Komplementaritédt der Kunden- und Vertriebstrukturen fuhrt nach finf Jahren zu einem er-
warteten Mehrumsatz von mindestens DM 650 Mio. p.a. und einem zusatzlichen Baufinanzie-
rungsvolumen von DM 450 Mio. p.a.. Daraus resultiert ein zusétzlicher Ergebnisbeitrag von
DM 24 Mio. vor Steuern p.a.

Cross-Selling-Potential und Umsatzsynergien

> @ |

Bausparen Lebensversicherung
+0,8-1,0 Mrd. DM Bausparsumme nach 5 Jahren *+0,8 Mrd. DM l\/ersmberungssurrme

->Neugeschéftssteigerung +7% :;g%@?gﬁhmzﬁgﬁiﬂg +23%

e Bmtto&e.'dg’;fangi Zusétzlicher Umsatz: Schadenversicherung

+156 Mio.DMp 2. 650 Mio. DM p.a. ->Neugeschéftssteigerung +7%
Bankprodukte _>BE +91 Mio. DM p.a.
*MittelzufluB: +250 Mio.DM p.a. Zusitzliches Baufinan Krankenversicherung
BauflnanZIer‘ung Zieru ngsvo'ume n: *+440.000 DM Monatsbeitrage
*+450 Mio.DM p.a. vermitteltes Tt ->Neugeschéftssteigerung +31%
Volumen S ->BE +18 Mio. DM p.a.

|
|

DemgegenUber betragen die Zusammenfluhrungskosten voraussichtlich insgesamt DM 80 Mio.
Sie setzen sich im wesentlichen zusammen aus Kosten externe Berater, Integrationskosten (z.B.
Angleichung der Vertriebssoftware), Kosten des Aktienumtauschs und Gebihren.
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Strategie und Ziele der neuen Gesellschaft

1. Umfassendes Produktangebot aus einer Hand

Der neue Konzern versteht sich als abgerundeter Finanzdienstleistungskonzern, der seinen Kun-
den ein umfassendes Produktangebot rund um die Bedurfnisse nach Vermdgensbildung, Alters-
vorsorge und Risikoschutz anbieten kann. Diese Bedurfnisse werden Uber den gesamten Lebens-
zyklus des Kunden abgedeckt. Ein Abwandern von Vermdégen zu anderen Produktgebern wird
reduziert.

Umfassendes Produktangebot flr eine langfristige Zukunftssicherung

‘h ] te

Kranken- &
Unfallver- Haftpflicht &
ums Haus sicherung Rechtsschutz

f Investment-
produkte

Vemrmaégen

versicherung

Immobilien

Bau-

finanzierung
‘
20 30 40 ' ' 50 60 70 Alter

Betreuung der Kunden aus einer Hand mit Produkten zur Vermdgensbildung / Altersvorsorge
und Risikoschutz

2. Acht komplementare Geschéftsfelder

Der neue Konzern wird seine Aktivitaten auf acht, sich erganzende Geschaftsfelder konzentrieren.

Die Integration dieser Geschéaftsfelder in einen einheitlichen Konzern und deren ganzheitliches
Management erlaubt die optimale Nutzung der Kundenpotentiale. In allen diesen Geschéftsfeldern
wird eine flihrende Marktposition angestrebt. Soweit sinnvoll oder notwendig, werden hierzu wei-
tere Moglichkeiten des internen und externen Wachstums sowie zu Partnerschaften genutzt.
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Neuer Konzermn mit starker Marktposition in komplementaren Geschaftsfeldern

T

W&W Konzemn Rl
Riick- - Bank-
h Invest t-
versicherung ";:) d:llftr; Immobilien produkte
Waw (i Wistenrot
BWK (KAG ( - j . . ] Wiistenrot
AG CS\(/VV ) g\grgé%?e Wiistenrot Wiistenrot bg%irstéehrg 4 -Grundst KG Bank
Versicherung Bausparkas s Hypo Wistenrot -Irﬂmokghen
WIM Luxem. Leben -rausbau
WUBA Ludwigsburg || | Wustenrot Erasmus -Stédtebau
Nord- 5 Ptfalg Bank Leben W"(it,\/!le
= ratislava I " U Urtt.Feuer
L M | Deutsche Budapest Wurﬁem o i
Folgate Zagreb bKergiohe to
Erasmus ranxen Mendota
sUmfassende Kundenbetreuung eUberregionaler Ausbau

eIntegrierte Produktentwicklung \erbreiterung der regionalen Starke
eGanzheitliches Management

3. Ausbau der Auslandsaktivitdten

Sowohl Wistenrot mit Aktivitdten insbesondere in Osteuropa als auch die Wiirttembergische mit
Aktivitdten in den Niederlanden und GroBbritannien verfligen bereits Uber eine signifikante Aus-
landsprasenz. Diese Aktivitdten sollen weiter ausgebaut werden, wobei die Starkung der Markt-
position bei den bereits existierenden Aktivitaten sowie die Abrundung des in diesen Markten of-
ferierten Produktangebots im Mittelpunkt stehen. Mittelfristig wird ein Anteil am Gesamtumsatz
von 20 % angestrebt.

4. Fuhrung der neuen Unternehmensgruppe

Die aus der Verschmelzung hervorgehende W&W AG wird sich als Holdinggesellschaft vornehm-
lich auf die strategische Ausrichtung und Steuerung der Gruppe konzentrieren. Daneben wird sie
das Ruckversicherungsgeschaft aktiv betreiben. Die operativen Gesellschaften werden weiterhin
eigenstandig am Markt auftreten.
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Der Vorstand der W&W AG soll sich wie folgt zusammensetzen:

Name Funktionale Aufgaben Geschaftsfelder
Dr. Gert Konzernstrategie Bausparen
Haller, Investor-, Public-Relations Baufinanzierung
Sprecher Konzernrevision
Georg Mehl, Konzernstrategie Immobilien
Sprecher Aufsichtsréte, Konzernrecht Rickversicherung
Personal Leitende
Hans Peter Konzernplanung, Konzem- Investmentprodukte
Kappes Controlling Privatkunden-Bankgeschaft
Konzernrechnungswesen
Konzernsteuern
Koordination Finanzen
Dr. Edmund Koordination Produkte, Personenversicherung
Schwake Vertrieb und Marketing Schadenversicherung
Koordination Informatik und Ab-
lauforganisation
V.
Zusammenfassung

Durch die Verschmelzung der Wirttembergischen mit WUstenrot entsteht ein fur Deutschland einzig-
artiger Finanzdienstleistungskonzern. Die Wettbewerbsfahigkeit der Einzelunternehmen wird deutlich
verbessert, ihr Wachstumspotential wird erheblich gestarkt. Dabei wird die Integration durch die
Standortndhe beglnstigt. Dies erlaubt die schnelle Realisierung von Umsatz- und Kostensynergien,
die den Aktionaren und den Kunden gleichermalBen zugute kommen.
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C.

Rechtliche Gestaltung des Zusammenschlusses

Ausgangssituation und angestrebtes Ziel

1. WUrttAG

Rick

: BW-Bank

0% 10%
15% 15%
0
32% 5%
WUrttAG
WUrttAG = Wrttembergische AG Versicherungs-  Bosch = Robert Bosch GmbH
Beteiligungsgesellschaft L-Bank = Landeskreditbank Baden-Wurttemberg - Férderbank -
Bayerische Rulck = Bayerische Rickversicherung AG HVB = Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG
BW-Bank = Baden-Wurttembergische Bank AG AGF = AGF Assurances Générales de France S.A.
2. WiBet AG
G
100%
Wiustenro
Holding
100%
WiiBet AG
Wostenrot Stiftung = Wustenrot Stiftung Gemeinschaft der Freunde Deutscher Eigenheimverein e.V.
Wastenrot Holding = Wstenrot Holding AG
WiBet AG = Wustenrot Beteiligungs-AG
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3. WEW AG
- O CO
Bayerische
<
W&W AG

Vorgehensweise

Nachdem sich die Hauptaktiondre der WUrttAG und die Wistenrot Stiftung Gemeinschaft der Freunde
Deutscher Eigenheimverein e.V. als - mittelbar - alleiniger Eigentimer der WiiBet AG im Einvernehmen
mit den Vorstéanden der WUrttAG und der WiBet AG Uber die Sinnhaftigkeit des Zusammenschlusses
im Grundsatz einig geworden waren, wurde gemeinsam mit fachkundigen Beratern untersucht, wel-
cher Weg am besten geeignet ist, den angestrebten ZusammenschluB zu erreichen.

1. Vorgaben fir den Zusammenschlu3

Bei den Uberlegungen, auf welche Weise der ZusammenschluB der WirttAG und der WiiBet AG
durchgefihrt werden soll, waren folgende Vorgaben zu bertcksichtigen, auf die sich die Beteilig-
ten verstandigt hatten.

a) Es soll sich um einen ZusammenschlufB3 von gleichwertigen Partnern handeln.

b) Kein Aktionar soll allein das neue gemeinsame Unternehmen dominieren kénnen.

c) Das neue gemeinsame Unternehmen soll in der Rechtsform der Aktiengesellschaft betrieben
werden und an der Bérse notiert sein.

d) Um den Handel mit Aktien des neuen gemeinsamen Unternehmens zu starken, soll der
Streubesitz deutlich ausgeweitet werden.
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Uberlegungen zur rechtlichen Gestaltung des Zusammenschlusses

Es bestand von Anfang an Einvernehmen unter den Beteiligten, daB die unter B. lll. und IV. be-
schriebenen Ziele nur durch eine vollstandige Integration beider Unternehmen in Form einer Ver-
schmelzung nach den Vorschriften des Umwandlungsgesetzes zu erreichen sind. Dies ist grund-
satzlich auf folgenden Wegen maéglich:

- Es wird ein neues Unternehmen gegriindet, in dem sowohl die WUrttAG als auch die WiBet
AG aufgehen, womit beide Gesellschaften ihre Existenz aufgeben miBten oder

- die WiBet AG wird auf die WUrttAG verschmolzen, was zum Untergang der WiBet AG flihrt,
oder

- die WUrttAG wird auf die WiBet AG verschmolzen, womit die WUrttAG erlischt.

Der erstgenannte Weg war allerdings schon aus steuerlichen Grinden faktisch versperrt. Er hatte
zum steuerlichen Ubergang des umfangreichen - unmittelbaren und mitteloaren - Grundbesitzes
sowohl der WarttAG als auch der WiiBet AG auf das neu entstehende Unternehmen gefihrt, so
daB nicht nur auf den Grundbesitz einer Unternehmensgruppe, sondern auf den Grundbesitz bei-
der Unternehmensgruppen Grunderwerbsteuer hatte gezahlt werden missen. Dies hétte zu einer
erheblichen steuerlichen Belastung des neuen Unternehmens geflhrt.

Zwar waren bei der zweiten Variante - der Verschmelzung der WiiBet AG auf die bdrsennotierte
WUrttAG - die Neuzulassung der Aktie und der Aktienumtausch im Zweifel leichter zu bewerkstel-
ligen gewesen. Gegen die zweite Variante sprach jedoch, daf bei einer Verschmelzung der WiiBet
AG und der WUrttAG die Aktiondre der WUrttAG, die eine gerichtliche Uberpriifung des Um-
tauschverhéltnisses erreichen wollen, kein Spruchverfahren nach § 305 UmwG einleiten kdnnten,
sondern auf die Erhebung einer gegen die Wirksamkeit des Verschmelzungsbeschlusses gerich-
teten Anfechtungsklage verwiesen wéren. Denn das besondere Spruchverfahren ist im Gesetz nur
fir Aktionare einer Ubertragenden Gesellschaft vorgesehen. Das ware ein Nachteil fir die Aktio-
nare der WUrttAG gewesen. Zugleich hatte dies ein deutlich héheres Risiko fur eine Verzégerung
der Verschmelzung aufgrund von Anfechtungsklagen begrindet. Denn die Bewertungsrige eines
einzigen Aktiondrs der WUrttAG und eine darauf gestUtzte Anfechtungsklage hatte die Verschmel-
zung blockieren und damit den gesamten ZusammenschiuB3 gefdhrden kdénnen. Demgegeniber
spielten die Kosten dieser Transaktion mit rund DM 0,5 Mio. eine untergeordnete Rolle gegenuber
den Vorteilen der dritten Variante. Damit war der Weg fUr die dritte Variante, eine Verschmelzung
der WUrttAG auf die WiiBet AG vorgezeichnet.

Unter grunderwerbsteuerlichen Gesichtspunkten waren die zweite und dritte Variante im Aus-
gangspunkt gleichwertig (jeweils DM 12 Mio.).



Seite 46

Konzept fiir den ZusammenschluB

In eingehenden Verhandlungen zwischen den auf beiden Seiten beteiligten Hauptaktiondren und den
Vorstanden der WUrttAG und der WiBet AG wurde auf der Grundlage der vorstehend dargestellten
Uberlegungen ein umfassendes Konzept fir den Vollzug des Zusammenschlusses erarbeitet. Das
Konzept umfaBt im wesentlichen folgende MaBnahmen:

1. Vorbereitende MaBnahmen flir den Zusammenschluf3

Um die Vorgaben der Beteiligten (vgl. C. II. 1.) erfullen zu kénnen und zu einer glinstigen steuerli-
chen Gestaltung, waren - unter Berlcksichtigung der Verschmelzungsrichtung (vgl. C. Il. 2.) - fol-
gende vorbereitende MaBnahmen flir den ZusammenschluB erforderlich:

a)

Umstrukturierung der Wiistenrot-Gruppe

Die wesentlichen Beteiligungen der Wuistenrot-Gruppe wurden teilweise von der heutigen
WiBet AG und ihren Tochtergesellschaften, teilweise von der Wustenrot Holding AG gehal-
ten. Da die Verschmelzung in der Wistenrot-Gruppe auf der Ebene der heutigen WiBet AG
erfolgen soll, muBten daher zundchst die in die Verschmelzung einzubeziehenden Beteiligun-
gen der Wistenrot Holding AG auf die heutige WiBet AG Ubertragen werden.

Zur Bestimmung des Verhéltnisses der Unternehmenswerte der WUrttAG und der WiBet AG
hatten die Vorstdnde der beiden Gesellschaften gemeinsam die SCHITAG Ernst & Young
Deutsche Allgemeine Treuhand AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Stuttgart, und die Wollert
Elmendorff Deutsche Industrie-Treuhand GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Minchen,
beauftragt. Um das angestrebte Ziel des Zusammenschlusses von zwei gleichwertigen Unter-
nehmen erreichen zu kénnen, wurde bei der Ubertragung von Beteiligungen der Wiistenrot
Holding AG auf die WiBet AG daflir Sorge getragen, daB der Wert der WiBet AG nach
Ubertragung der Beteiligungen dem Wert der WUrttAG entsprach. Die zu Ubertragenden Be-
teiligungen wurden teilweise im Wege einer Kapitalerhbhung gegen Sacheinlage (mit Aus-
gleichszahlung der WiBet AG an die WuUstenrot Holding AG), teilweise im Wege des Kaufs
von der Wustenrot Holding AG auf die WiBet AG Ubertragen. Im Wege der Sacheinlage mit
Ausgleichszahlung wurden folgende Beteiligungen in die WiiBet AG eingebracht:

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

- ein Geschéaftsanteil der Wustenrot Grundstlicksverwertungs-GmbH, Ludwigsburg, im
Nennbetrag von DM 4 Mio. (100 % des Stammkapitals);

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

- ein Geschéaftsanteil der Wistenrot Vermdgensverwaltungs-GmbH, Ludwigsburg, im Nenn-
betrag von DM 50.000 (100 % des Stammkapitals);

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

- Aktien der Wdastenrot-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 Wiistenrot a.s., Bratislava, im Nennbetrag von insge-
samt SK 100 Mio. (20 % des Grundkapitals);

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

- Aktien der Wdustenrot-zivotni pojiSt'ovna a.s., Prag, im Nennbetrag von insgesamt
CZK 30 Mio. (50 % des Grundkapitals);

- Aktien der Lakaskassza Elsd Altalanos Lakéstakarékpéztar 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).

Wie sich bei der endgultigen Unternehmensbewertung spéter erwiesen hat, wurde durch die-
se MaBnahmen das Ziel erreicht, die angestrebte Gleichwertigkeit der WiiBet AG mit der
WUrttAG herbeizufihren (vgl. dazu im Einzelnen die Ausfihrungen unter G.).
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b)

Umwandlung der WiBet GmbH in eine AG

Die heutige WiBet AG wurde urspringlich in der Rechtsform einer Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung betrieben. Im Hinblick auf das erklarte Ziel einer Bdrsennotierung wurde
die WiBet GmbH formwechselnd in eine Aktiengesellschaft, die heutige WiBet AG umge-
wandelt. Der Formwechsel wurde am 3. Mai 1999 durch Eintragung der WiBet AG ins Han-
delsregister wirksam.

Ausgabe von Wandel-GenulBscheinen bei der WiBet AG

Die WUrttAG hat aufgrund der Erméachtigung der Hauptversammlungen vom 22.06.1990,
08.10.1993 und 07.10.1994 GenuBscheine begeben, die im Jahre 2004 zum Umtausch in
Aktien der WirttAG berechtigen. Entsprechend der Verpflichtung nach § 23 UmwG wird die
WiBet AG - als aufnehmende Gesellschaft - den Inhabern der GenuBscheine der WUrttAG
gleichwertige Rechte einrdumen. Die Inhaber von GenuBscheinen, die die WUrttAG ausgege-
ben hat, kbnnen somit Aktien des neuen gemeinsamen Unternehmens beziehen. Zu diesem
Zweck wird bei dem neuen gemeinsamen Unternehmen ein bedingtes Kapital geschaffen.
Soweit dies durch Auslbung von Wandlungsrechten ausgenutzt wird, wiirde sich sowohl die
kapitalmaBige als auch die stimmenmaBige Beteiligungsquote der Wistenrot Holding AG ver-
ringern. Um dies zu vermeiden, hat die WiBet AG entsprechende Wandel-GenuBrechte mit
einem entsprechend bedingten Kapital geschaffen. Die Wistenrot Holding AG als Inhaberin
dieser GenuBrechte hat sich verpflichtet, von dem Wandlungsrecht nur in dem Umfang Ge-
brauch zu machen wie die Inhaber der GenuBrechte, die von der WirttAG ausgegeben wur-
den.

Durch Schaffung entsprechender Wandel-GenuBscheine auch bei der WiiBet AG I6st sich im
Ubrigen die Frage, wie die Wandel-GenuBrechte im Rahmen der Bewertung der WUrttAG zu
berlcksichtigen sind. Diese Rechte bestehen nun in einer Weise bei beiden Gesellschaften,
die bewertungstechnisch neutral ist.

Plazierung eines Anteils von 1 % des Grundkapitals der WiiritVers
Am 4. Juni 1999 hat die Landeskreditoank Baden-Wirttemberg - Férderbank - 1 % am

Grundkapital der WurttVers erworben. Dies fuhrt unter anderem dazu, daB sich nicht alle An-
teile an der WirttVers bei der W&W AG vereinigen.
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2. Verschmelzung der WUrttAG auf die WiBet AG

Nachdem die unter Ziff. 1 dargestellten vorbereitenden MaBnahmen zwischenzeitlich abgeschlos-
sen sind, vollzieht sich die Verschmelzung wie folgt:

a)

Das gesamte Vermogen der WUrttAG wird - mit schuldrechtlicher Rickwirkung auf den 1. Ja-
nuar 1999 - auf die WiBet AG Ubertragen. Die Aktien der WUrttAG werden umgetauscht ge-
gen Aktien der WiBet AG. Diese Aktien werden durch eine Kapitalerhhung bei der WiiBet
AG neu geschaffen.

Der Wert dieser neuen Aktien mu3 dem Wert der bisherigen Aktien der WirttAG entsprechen,
so daB der Nominalbetrag der Kapitalerhéhung wie folgt zu berechnen ist:

Das derzeitige Grundkapital der WiBet AG in H6he von nominal EURO 225 Mio. - eingeteilt in
43.025.840 auf den Namen lautende Stiickaktien - reprasentiert den Wert der WiiBet AG.
Dieser Wert muB3 den derzeitigen Aktionaren der WiBet AG erhalten bleiben.

Wird bei der WiiBet AG eine Kapitalerhdhung durchgefiihrt, muB3 zwischen dem vorhandenen
Grundkapital der WiBet AG und dem Kapitalerhéhungsbetrag das gleiche Verhdltnis beste-
hen, wie zwischen dem Unternehmenswert der WiBet AG und dem Unternehmenswert der
WUrttAG.

Die Umstrukturierung der Wistenrot Gruppe (vgl. C. lll. 1.) fUhrte zu gleichen Unternehmens-
werten. Diese Wertrelation haben die von den Vorstanden der WirttAG und der WiBet AG
gemeinsam beauftragten Gutachter, die SCHITAG Ernst & Young Deutsche Allgemeine Treu-
hand AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Stuttgart, und die Wollert EImendorff Deutsche In-
dustrie-Treuhand GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Minchen, zwischenzeitlich besté-
tigt. Sie haben auf der Basis der Jahresabschlisse zum 31. Dezember 1998 folgende Unter-
nehmenswerte ermittelt:

- fUr die WUrttAG DM 5.333 Mio.
- fUr die WiBet AG DM 5.333 Mio.

Die Bewertung der Unternehmen ist ausflihrlich in Abschnitt G erlautert.

Auf der Basis dieses Wertverhéltnisses der Unternehmen ist das Grundkapital der WiBet AG
damit

von EURO 225 Mio.
um EURO 225 Mio.
auf EURO 450 Mio.
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durch Ausgabe von 43.025.840 Stick neuen auf Namen lautenden Stlckaktien zu erhéhen.
Die neu geschaffenen Aktien sind den Aktiondren der WUrttAG zu gewéhren. Das Grundka-
pital der WarttAG st eingeteilt in 21.512.920 auf Namen lautende Stickaktien. Demzufolge
sind den Aktiondren der WUrttAG im Austausch fUr je eine auf Namen lautende Stlickaktie der
WUrttAG zwei auf Namen lautende Stlickaktien der WiiBet AG zu gewéahren.

Nach § 9 Abs. 1 UmwG war das Umtauschverhéltnis der Aktien und damit auch das Wert-
verhéltnis der Unternehmen von einem Verschmelzungsprifer zu Uberprifen. Hierbei ist nach
§ 60 Abs. 2 Satz 1 UmwG grundsatzlich fir jedes Unternehmen ein eigener Verschmelzungs-
prufer zu bestellen. Allerdings genulgt bei einem entsprechenden gemeinsamen Antrag der
Vorstdnde beider Unternehmen auch die Prifung durch einen gemeinsamen Verschmel-
zungsprufer. Da sich die Unternehmen flr diese Variante entschieden haben, wurde vom
Landgericht Stuttgart - auf gemeinsamen Antrag der Vorstande beider Aktiengesellschaften -
die KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft, Niederlassung Kéln, als Prtifer bestellt (vgl. § 60 Abs. 3 UmwG).

Der Verschmelzungsprufer hat die von den mit der Bewertung beauftragten Wirtschaftspru-
fungsgesellschaften ermittelten Unternehmenswerte und das Umtauschverhéltnis als ange-
messen bestatigt. Die Einzelheiten ergeben sich aus dem Verschmelzungsprifungsbericht
(vgl. Teil 3).

3. Weitere MaBnahmen

Die Beteiligten haben sich darauf verstandigt, den Streubesitz deutlich auszuweiten, um den Han-
del mit Aktien des neuen gemeinsamen Unternehmens zu stérken. In diesem Zusammenhang ha-
ben die Wistenrot Holding AG und weitere Aktionare die Absicht bekundet, einen Teil ihres Akti-
enbesitzes im Rahmen einer Sekundarplazierung in den Markt zu geben, so daf3 sich voraussicht-
lich ein Streubesitz von etwa 20 % ergeben wird.
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Behérdliche Genehmigungen und Anzeigen

1. Kartellrechtliche Genehmigung

Das Bundeskartellamt hat den ZusammenschluB in der vorstehend beschriebenen Weise am 21.
Dezember 1998 genehmigt. Weitere kartellrechtliche Genehmigungen, insbesondere von auslan-
dischen Behodrden, waren nicht erforderlich.

2. Anzeigen

Die WUrttAG hat als Mutterunternehmen der WiirttVers, WirttLeben, ARA, WirttKranken, WUBA
und Nord-Deutschen i.S.d. §§ 104, 7a Abs. 2 VAG i.V.m. § 290 HGB dem Bundesaufsichtsamt
flr das Versicherungswesen am 25. Mai 1999 die beabsichtigte Verschmelzung der WUrttAG auf
die WiBet AG angezeigt. § 104 VAG erlegt demjenigen, der beabsichtigt eine bedeutende Beteili-
gung an einem Versicherungsunternehmen zu erwerben oder zu verduBern, 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 unmittelba-
rer 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.

Zusatzlich ist die WiiBet AG als Ubernehmerin bedeutender Beteiligungen an Kredit- und Finanz-
dienstleistungsinstituten nach § 2b KWG anzeigepflichtig. Folgende bisher unmittelbar oder mit-
telbar von der WUrttAG gehaltene Beteiligungen von mindestens 10 % l6sen eine Anzeigepflicht
aus: Baden-Wiurttembergische Bank AG, Stuttgart; IBB Internationales Bankhaus Bodensee AG,
Friedrichshafen; Leonberger Bausparkasse AG, Leonberg; Baden-Wirttembergische Kapitalanla-
gegesellschaft mbH, Stuttgart (alles Kreditinstitute) sowie die BW-Kapitalbeteiligung GmbH, Stutt-
gart, Wirttembergische Portfolio Management Company Ireland Ltd., Dublin; Windsor Treasury
Centre, Dublin (alles Finanzdienstleistungsinstitute). Die Anzeige an das Bundesaufsichtsamt fur
das Kreditwesen ist unter dem 28. Mai 1999 erfolgt.
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D.

Vollzug der Verschmelzung

Verfahren der Verschmelzung im Uberblick

Zur Durchflihrung der Verschmelzung haben die WiBet AG als Ubernehmender und die WUrttAG als
Ubertragender Rechtstrager einen Verschmelzungsvertrag gemai §§ 4 bis 6 UmwG geschlossen (vgl.
Teil 2). Der Verschmelzungsvertrag wurde gemaB § 9 i.Vv.m. § 60 Abs. 3 Satz 1 UmwG durch die
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft als dem
auf Antrag beider Gesellschaften gerichtlich bestellten Verschmelzungsprifer geprift (vgl. Teil 3). Der
Vertrag wird gemaBR §§ 13, 65 UmwG erst wirksam, wenn ihm sowohl die Hauptversammlung der
WUBet AG als auch die Hauptversammlung der WUrttAG mit jeweils mindestens 75 % des bei der
BeschluBfassung vertretenen Grundkapitals zugestimmt haben.

Da der Verschmelzungsvertrag in den ersten zwei Jahren seit dem Formwechsel der ehemaligen
WiBet GmbH in die Rechtsform der Aktiengesellschaft geschlossen worden ist, sind gemaB § 67
Satz 1 UmwG die Bestimmungen des § 52 Abs. 3, 4, 7 bis 9 AktG Uber die Nachgriindung entspre-
chend anzuwenden. Insbesondere hat danach auch der Aufsichtsrat der WiBet AG den Vertrag zu
prufen und einen schriftlichen Bericht (Nachgriindungsbericht) zu erstatten. AuBerdem hat vor der
BeschluBfassung der Hauptversammlung der WiBet AG Uber die Zustimmung zum Verschmelzungs-
vertrag neben der Verschmelzungsprifung durch den Verschmelzungsprlfer eine weitere Prifung
durch einen oder mehrere Nachgrindungsprtfer stattzufinden (Nachgrindungspriifungsbericht). Zum
Nachgrtindungsprifer wurde die Wollert Elmendorff Deutsche Industrie-Treuhand GmbH Wirtschafts-
prufungsgesellschaft, Minchen, bestellt.

Nach der Zustimmung der beiden Hauptversammlungen ist es erforderlich, daB zun&chst die Kapital-
erhdhung der WiBet AG in das Handelsregister an deren Sitz eingetragen wird. AnschlieBend bedarf
die Verschmelzung erst der Eintragung in das Handelsregister am Sitz der WUrttAG und danach in das
Handelsregister am Sitz der WiBet AG. Mit dem Tag der Eintragung der Verschmelzung in das Han-
delsregister am Sitz der WiiBet AG erlischt die WUrttAG. Thre sédmtlichen Rechte und Pflichten gehen
im Wege der Gesamtrechtsnachfolge auf die WiBet AG Uber.
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Erlauterungen zum Verschmelzungsvertrag

1. VermdgensUbertragung (§ 1)

Durch die Verschmelzung Ubertragt die WirttAG ihr Vermégen als Ganzes mit allen Rechten und
Pflichten auf die WiBet AG. Die WUrttAG wird durch die Verschmelzung aufgelést, ohne daB ei-
ne Abwicklung erfolgt. Nachdem die Verschmelzung zunédchst in das Handelsregister der
WUrttAG und anschlieBend in das Handelsregister der WiiBet AG eingetragen worden ist, er-
lischt der Ubertragende Rechtstrager WirttAG. Die WiBet AG wird damit Gesamtrechtsnachfol-
gerin der Ubertragenden Gesellschaft.

Der Verschmelzung wird die Bilanz des gepriften Jahresabschlusses der WUrttAG zum
31. Dezember 1998 als SchluBbilanz zugrunde gelegt (§ 17 Abs. 2 UmwG). Vom Beginn des
1. Januar 1999 (Verschmelzungsstichtag gemaB § 5 Abs. 1 Nr. 6 UmwG) an gelten alle Hand-
lungen und Geschafte der WUrttAG als fir Rechnung der WiiBet AG vorgenommen. Dies be-
deutet, daB die Wirkungen der Verschmelzung im Innenverhéltnis, d.h. im Verhéltnis zwischen
der WUrttAG und der WiBet AG auf den 1. Januar 1999 zurlickbezogen werden. Alle Ge-
schéftsvorfalle der WUrttAG aus dem Zeitraum ab dem 1. Januar 1999 bis zu dem Tag des
Wirksamwerdens der Verschmelzung durch Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregi-
ster der WiBet AG werden demgemal bereits im JahresabschluB der WiBet AG zum
31. Dezember 1999 berlcksichtigt. Die Ruckbeziehung auf den 1. Januar 1999 gilt allerdings
nur dann, wenn die Verschmelzung bis zum 31. Marz 2000 durch ihre Eintragung in das Han-
delsregister der WiBet AG vollzogen wird. Anderenfalls verschieben sich die Stichtage gemal
§ 10 des Verschmelzungsvertrages (siehe D. . 10).

Die WiBet AG wird die in den SchiuBbilanzen der WUrttAG angesetzten Werte der Uberge-
henden Aktiva und Passiva in ihrer Rechnungslegung fortfUhren.

2. Gegenleistung (§ 2)

Die WiBet AG ist verpflichtet, mit Wirksamwerden der Verschmelzung den Aktiondren der
WUrttAG fur je eine Stlckaktie der WUrttAG zwei auf den Namen lautende Stlckaktien der
WiBet AG zu gewahren. Zu den Einzelheiten siehe E. I. 3.

Die Zuteilung der Aktien erfolgt flr die Aktiondre kostenfrei. Die gewahrten Aktien der WiBet AG
sind ab dem 1. Januar 1999 gewinnberechtigt. Bei einer Verschiebung des Verschmelzungs-
stichtags andert sich die Gewinnberechtigung entsprechend (siehe D. Il. 10).
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FUr den Fall, daB in einem Spruchverfahren nach §§ 305 ff. UmwG (vgl. dazu unten E. 1. 4.) eine
Verbesserung des Umtauschverhéltnisses durch eine bare Zuzahlung rechtskraftig festgesetzt
wird, wirkt diese Entscheidung nach § 311 UmwG fir und gegen alle Aktiondre der WUrttAG.
Dies bedeutet, daB auch diejenigen Aktionare der WUrttAG die gerichtlich festgesetzte nachtrag-
liche bare Zuzahlung erhalten, die keinen Antrag gestellt haben.

Besondere Vorteile und Rechte (§ 3)

Die WiiBet AG wird bei der Gewahrung der Gegenleistung fiir die Ubertragung des Vermdgens
der WUrttAG an die Aktionare der WUrttAG den Gleichbehandlungsgrundsatz wahren. Einzelne
Aktionére erhalten keine besonderen Leistungen oder Rechte. Den Inhabern der GenuBscheine
der WUrttAG von 1994/2004 (WKN 845 605) werden nach § 4 des Verschmelzungsvertrages
besondere Rechte eingerdumt. Néhere Erlduterungen dazu erfolgen in D. Il. 4. Den Vorstands-
sowie Aufsichtsratsmitgliedern, den AbschluBprifern der WiBet AG oder der WUrttAG sowie
dem Verschmelzungsprifer werden im Zusammenhang mit der Verschmelzung keine besonde-
ren Vorteile gewahrt.

Wandlungsrechte auf Aktien (§ 4)

Die WUrttAG hat Wandel-GenuBscheine mit Wandlungsrecht mit einer Laufzeit von 1994 bis
2004 (WKN 845 605) ("Wandel-GenuBschein") ausgegeben. Diese berechtigen zum Umtausch
je eines GenuBscheins in eine Stlickaktie der WUrttAG. Mit dem Wirksamwerden der Verschmel-
zung und dem damit verbundenen Erléschen der WirttAG gehen diese Rechte unter. Die WiBet
AG gewahrt den Inhabern dieser Wandel-GenuBscheine gleichwertige Rechte, die zum Bezug
von Aktien der WiiBet AG berechtigen.

Die Ausschuttungsregelung in den GenuBscheinbedingungen sieht derzeit vor, dal3 der Aus-
schittungszinssatz von jéhrlich 5,30 % des Nennbetrages der GenuBscheine flir jede zehn
Deutsche Pfennig Dividende, um die sich der Dividendenbetrag fUr eine Stlickaktie der Wirtt AG
gegenUber einem Basiswert von DM 1,10 erhéht oder vermindert, um einen Viertel-Prozent-
punkt, héchstens jedoch um einen vollen Prozentpunkt, steigt oder sinkt. Die WiBet AG ge-
wahrt den Inhabern der Wandel-GenuBscheine auch insoweit gleichwertige Rechte. Hierzu ist es
erforderlich, die Faktoren fUr die Berechnung des Ausschuttungszinssatzes anzupassen: Der
Basiswert betragt DM 0,55. Nach der Verschmelzung steigt oder sinkt der Ausschuttungszins-
satz fUr das jeweilige Geschéftsjahr flr jede DM 0,05, um die sich der Dividendenbetrag (ein-
schlieBlich Bonus, jedoch ohne Sonderausschittung) fiir eine Stlickaktie der WiBet AG gegen-
Uber diesem Basiswert veréandert, um einen Viertel-Prozentpunkt, héchstens jedoch um einen
vollen Prozentpunkt.

Die Inhaber kénnen derzeit je einen Wandel-GenuBschein in eine Stickaktie der WarttAG um-
tauschen. Die Aktien aus dem Umtausch sind flr das Geschéftsjahr, in dem sie aufgrund der
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AuslUbung des Umtauschrechts ausgegeben werden, gewinnberechtigt. Dieses Recht erlischt
mit dem Wirksamwerden der Verschmelzung. Nach § 23 UmwG ist die WiBet AG als Uberneh-
mender Rechtstrager verpflichtet, den Inhabern der Wandel-GenuBscheine gleichwertige Rechte
zu gewahren. Die WiBet AG gewahrt den Inhabern der Wandel-GenuBscheine das Recht, je ei-
nen Wandel-GenuBschein in zwei Stiickaktien der WiiBet AG umzutauschen. Fur die Bedienung
der Umtauschrechte wird bei der WiBet AG ein bedingtes Kapital geschaffen (D. Ill. 5.).

Die sonstigen GenuBscheinbedingungen fiir die Wandel-GenuBscheine behalten ihre Giltigkeit
auch gegenlber der WiBet AG. Bezugnahmen auf eine Stlickaktie der WUrttAG beziehen sich
nun auf zwei Stlickaktien der WiBet AG.

Fir den Fall, daB in einem Spruchverfahren nach §§ 305 ff. UmwG eine Verbesserung des Um-
tauschverhéltnisses durch eine bare Zuzahlung rechtskréftig festgesetzt wird, erhalten die Inha-
ber der Wandel-GenuBscheine einen entsprechenden quotalen Ausgleichsbetrag. Dies gilt auch
fur diejenigen Inhaber der Wandel-GenuBscheine, die von ihrem Recht auf Bezug von Aktien der
WUBet AG bereits friiher Gebrauch gemacht und eine Barzuzahlung nicht erhalten haben.

5. Kapitalerh6hung; Bérseneinfihrung (§ 5)

Um die Aktien der WUrttAG in Aktien der WiBet AG tauschen zu kénnen, wird die WiBet AG
neue Aktien ausgeben. Das Grundkapital der WiiBet AG wird zu diesem Zweck um EURO
225 Mio. durch Ausgabe neuer Aktien erhéht.

Die Verschmelzung darf erst eingetragen werden, nachdem die Durchfuhrung dieser Kapitaler-
héhung in das Handelsregister der WiBet AG eingetragen worden ist (§ 66 UmwG). Die Kapital-
erhdhung gilt mit dem AbschluB des Verschmelzungsvertrages und der Zustimmungsbeschliisse
der Hauptversammlung der WiBet AG und der WUrttAG als durchgefuhrt.

Zur Zeit des Wirksamwerdens der Verschmelzung bestehen Wandlungsrechte aus den Wandel-
GenuBscheinen. Diese Wandlungsrechte richten sich nach der Verschmelzung gegen die WiBet
AG (vgl. D. IIl. 4.). Um ihre Erflllung zu sichern, wird bei der WiBet AG das in § 5 Abs. 2 des
Verschmelzungsvertrages vorgesehene bedingte Kapital geschaffen.

Die Aktien der WUrttAG sind derzeit an den Wertpapierbdrsen in Frankfurt am Main, Stuttgart,
Munchen, Dusseldorf und Berlin zum amtlichen Handel zugelassen. Die Aktien der WiiBet AG
sind zur Zeit nicht bérsennotiert. Fur die Aktien der WiBet AG soll fur die Zeit nach Wirksam-
werden der Verschmelzung die Zulassung zum amtlichen Handel an den Wertpapierbdrsen in
Stuttgart und Frankfurt am Main beantragt werden (vgl. auch F. lIl.).
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Treuhander (§ 6

Die Deutsche Bank AG hat die Aufgabe des Treuhanders nach § 71 UmwG fiir den Empfang
der von der WiBet AG den Aktiondren der WUrttAG zu gewahrende Aktien Gbernommen. Die
Stlckaktien der WiBet AG werden in einer Sammelurkunde verbrieft, die dem Treuhander vor
Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister der WurttAG Ubergeben wird. Der Treu-
hander wird nach Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister der WiiBet AG den Ak-
tiondren der WUrttAG Zug um Zug gegen Aushandigung ihrer Aktien der WUrttAG Uber die Deut-
sche Borse Clearing AG die ihnen zustehenden Aktien der WiBet AG in der Girosammelver-
wahrung verschaffen (vgl. dazu auch E. I. 3.).

Satzungsanderungen (§ 7)

Die Satzung der WiBet AG wird auf den Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Verschmelzung
entsprechend dem Verschmelzungsvertrag geandert. Die Firma der Gesellschaft lautet zukinftig:
"Wistenrot & Wirttembergische AG".

Die WiiBet AG wird nach dem Wirksamwerden der Verschmelzung den Vorschriften des Mitbe-
stimmungsgesetzes unterliegen und einen aus 16 Personen bestehenden Aufsichtsrat haben.
Bis zum Abschiu des flr dessen Einrichtung erforderlichen Statusverfahrens wird der Auf-
sichtsrat aus zwolIf Personen bestehen (vgl. dazu im Einzelnen D. lIl. 8.).

Aus den Vorschriften des Mitbestimmungsgesetzes ergeben sich zudem flir die Satzung einige
Folgeanderungen.

Im Ubrigen entspricht es dem Verstandnis der Parteien, daB es mindestens bis zum Zeitpunkt
der ersten Hauptversammlung nach dem Wirksamwerden der Verschmelzung bei der derzeiti-
gen Satzung der WiBet AG bleibt, soweit sich nicht aus § 5 Abs. 1 und 2 des Verschmelzungs-
vertrages etwas anderes ergibt oder Anderungen der Satzung vom Registergericht, den Auf-
sichtsbehérden oder den flir die Bérsenzulassung zustandigen Gremien angeregt werden, um
die Eintragung, Genehmigung oder Zulassung sicherzustellen.

Folgen der Verschmelzung fiir die Arbeitnenmer und ihre Vertretung (§ 8)

In § 8 des Vertrages werden die individual- und kollektivarbeitsrechtlichen Folgen der Ver-
schmelzung dargestellt. Diese Vorschrift enthalt keine vertraglichen Vereinbarungen zwischen
den Parteien des Verschmelzungsvertrages, sondern lediglich eine Beschreibung der gesetzli-
chen Folgen der Verschmelzung. Dal3 diese in dem Verschmelzungsvertrag erlautert werden,
beruht auf der zwingenden Anordnung des § 5 Abs. 1 Nr. 9 UmwG.
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9.

10.

Kosten (§ 9

Eine Kostenregelung ist nur flr den Fall zu treffen, daB3 die Verschmelzung nicht wirksam werden
sollte, da mit Wirksamwerden der Verschmelzung ohnehin alle Verbindlichkeiten der WUrttAG im
Wege der Gesamtrechtsnachfolge auf die WiBet AG Ubergehen. In dem Fall, daB die Ver-
schmelzung nicht wirksam werden sollte, tragen WiBet AG und WUrttAG die durch den Ab-
schluB des Verschmelzungsvertrages und seine Ausflihrung entstandenen Kosten einschlieflich
der Kosten des Treuhanders, aber mit Ausnahme der Kosten der Hauptversammlungen je zur
Halfte. Die bei der Vorbereitung des Vertrages entstandenen Kosten, wie z. B. Beraterkosten,
Abfindungen fur im Vorfeld der Verschmelzung ausgeschiedene Mitarbeiter und Reisekosten,
trégt jede Vertragspartei allein.

Stichtagsanderung (§ 10)

Falls die Verschmelzung nicht bis zum Ablauf des 31. Mé&rz 2000 in das Handelsregister am Sitz
der WiBet AG eingetragen wird, sieht § 10 Abs. 1 des Verschmelzungsvertrages vor, dai3 statt
des als Stichtag flir die SchluBbilanz der WUrttAG vereinbarten 31. Dezember 1998 der
31. Dezember 1999 als Stichtag gilt und statt des vereinbarten Verschmelzungsstichtages
1. Januar 1999 der 1. Januar 2000 als Verschmelzungsstichtag gilt. Eine solche Regelung ist
erforderlich, weil eine bilanzielle Ruckwirkung der Verschmelzung auf den 1. Januar 1999 nicht
mehr moglich ist, wenn die Rechnungslegung der beiden lbertragenden Gesellschaften flr das
Geschéaftsjahr 1999 abgeschlossen ist. Wenn die Verschmelzung nicht bis zum Ablauf des 31.
Marz 2000 wirksam geworden ist, muB3 eine neue SchiuBbilanz der WUrttAG auf den 31. De-
zember 1999 aufgestellt und die Verschmelzung bilanziell auf den 1. Januar 2000 zurickbezo-
gen werden. Durch einen entsprechenden Nachtrag zur Registeranmeldung wird sichergestellt,
daB bei Uberschreiten des Termins die Verschmelzung nicht vor den ordentlichen Hauptver-
sammlungen der WiBet AG und der WUrttAG wirksam wird, die Uber die Gewinnverwendung
des Geschéftsjahres 1999 bei der jeweiligen Gesellschaft beschlieBen. Bei einer weiteren Verzé-
gerung der Eintragung Uber die ndchstfolgende Hauptversammlung, in der Uber den Gewinn des
dann folgenden Geschaftsjahres beschlossen wird, verschieben sich die Stichtage jeweils ent-
sprechend um ein weiteres Jahr. Eine Neubewertung beider Konzerne ist mit dieser Stichtags-
verschiebung nicht verbunden.

Fir den Fall, daB die Verschmelzung erst nach der ordentlichen Hauptversammlung der WiBet
AG oder der ordentlichen Hauptversammlung der WUrttAG, die Uber die Verwendung des Bi-
lanzgewinns flr das Jahr 1999 beschlieBt, eingetragen wird, sieht § 10 Abs. 3 des Verschmel-
zungsvertrages vor, daB die als Gegenleistung ausgegebenen Aktien der WiBet AG statt ab
dem 1. Januar 1999 erst ab dem 1. Januar 2000 gewinnberechtigt sind. Die Aktiondre der
WUrttAG erhalten in einem solchen Fall fir das Geschéftsjahr 1999 noch eine Dividende der
WUrttAG. Bei einer weiteren Verzégerung der Eintragung Uber den 31. Méarz des Folgejahres
hinaus verschiebt sich der Beginn der Gewinnberechtigung wieder um ein weiteres Jahr.
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11.

12.

RUcktrittsvorbehalt (§ 11)

Der Verschmelzungsvertrag raumt sowohl der WiiBet AG als auch der WUrttAG das Recht ein,
sich durch Rucktritt von dem Verschmelzungsvertrag zu I6sen, wenn die Verschmelzung nicht
bis zum Ablauf des 31. Dezember 2000 zumindest ins Handelsregister am Sitz der WUrttAG ein-
getragen worden ist. Damit soll den Vertragspartnern Gelegenheit gegeben werden, sich bei un-
absehbaren Verzégerungen des Wirksamwerdens der Verschmelzung von ihren vertraglichen
Bindungen zu 16sen. Eine Verpflichtung zum Rucktritt besteht nicht.

Zustimmung der Hauptversammlungen (§ 12)

Der Verschmelzungsvertrag bedarf zu seiner Wirksamkeit nach §§ 13 Abs. 1, 65 Abs. 1 UmwG
der Zustimmung der Hauptversammlungen sowohl der WiBet AG als auch der WUrttAG. Es ist
erforderlich, daB beide Beschllisse eine Mehrheit von jeweils mindestens drei Vierteln des bei der
BeschluBfassung vertretenen Grundkapitals finden.

Erlduterungen zur Satzung der Wiistenrot & Wiirttembergische AG (W&W AG)

Die Satzung der W&W AG wird der heutigen Satzung der WiiBet AG mit den im Verschmelzungsver-
trag vereinbarten Anderungen entsprechen. Sie wird in ihrer Endfassung wie folgt erlautert:

Firma, Sitz (§ 1)

Durch die Firmenbildung W&W AG werden die beiden am Markt einen guten Ruf genieBenden
Namen der verschmelzenden Gesellschaften fortgefiihrt und es wird verdeutlicht, daB die neue
Gesellschaft die Traditionen ihrer beiden Stammhauser in sich vereinigt. Sitz der Gesellschaft ist
Stuttgart.

Gegenstand des Unternenmens (§ 2)

Der Unternehmensgegenstand der neuen Gesellschaft bringt zum Ausdruck, daB die W&W AG
die Leitung des neuen Konzerns Ubernehmen wird. Die Tatigkeitsfelder des neuen Konzerns
entsprechen den bisherigen Tatigkeitsgebieten von WiBet AG und WUrttAG und der mit ihnen
verbundenen Unternehmen. Gegenstand des Unternehmens ist

a) die Leitung einer Gruppe von Unternehmen vornehmlich aus dem Bereich der Finanzdienst-
leistung, die insbesondere auf den Geschéftsfeldern des Bausparens, der Baufinanzierung,
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der Personenversicherung, der Schadenversicherung, der Rilckversicherung, der Invest-
mentprodukte, der Immobilien und des Privatkunden-Bankgeschafts im In- und Ausland t&-
tig sind;

b) die Grindung, der Erwerb und die VerduBerung von Unternehmen - insgesamt oder in Tei-
len -, die in dem in a) genannten Bereich tatig sind;

c) der Betrieb der Rickversicherung in allen Zweigen im In- und Ausland;

d) der Erwerb und die VerauBerung von Wertpapieren, Grundstiicken und sonstigen Vermé-
gensgegenstanden im Rahmen der Kapitalanlage.

3. Bekanntmachungen (§ 3)

Die W&W AG verdffentlicht ihre Bekanntmachungen im Bundesanzeiger.

4.  Geschéftsjahr (§ 4)

Das Geschaftsjahr der W&W AG ist, wie bereits vor der Verschmelzung, das Kalenderjahr. Dies
entspricht auch der bisherigen Regelung bei der WUrttAG.

5. Grundkapital und Aktien (§ 5)

Das Grundkapital der W&W AG betragt EURO 450 Mio. Bereits im Vorfeld der Verschmelzung
hat die WiBet AG ihr Grundkapital von DM auf EURO umgestellt.

Das Grundkapital ist in 86.051.680 Stlickaktien eingeteilt. Damit wird von der Mdéglichkeit des
§ 8 AktG Gebrauch gemacht, anstelle von Nennbetragsaktien Stlckaktien auszugeben. Der
rechnerische Anteil einer Stlckaktie der W&W AG am Grundkapital betrédgt gerundet EURO
5,23. Die Aktien der W&W AG lauten auf den Namen. Die Namensaktie ist international weit ver-
breitet. Namensaktien bieten gegentber Inhaberaktien den Vorteil, dal3 ein besserer und engerer
Kontakt zwischen der Gesellschaft und ihren Aktiondaren maoglich ist. Hierdurch wird es er-
leichtert, die Interessen der Eigentimer der Gesellschaft kennenzulernen und direkt mit ihnen zu
kommunizieren.

In Absatz 3 wird von der gesetzlich eingerdaumten Moglichkeit Gebrauch gemacht, das Ausstel-
len von Sammelurkunden zuzulassen und den Anspruch des Aktionérs auf Verbriefung seines
Anteils auszuschlieBen. Hierdurch kann die Gesellschaft erhebliche Kosten bei der Drucklegung
und Verwaltung des Aktienbestandes sparen.
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Es ist vorgesehen, daB bei einer Erhdhung des Grundkapitals die Gewinnbeteiligung neuer Akti-
en von § 60 Abs. 2 AktG abweichend festgelegt werden darf. Auf diese Weise kénnen die Zah-
lung quotaler Dividenden flr junge Aktien und der damit verbundene Verwaltungsaufwand ver-
mieden werden. Abweichungen von der Regelung des § 60 Abs. 2 AktG spiegeln sich im Aus-
gabepreis flr die jungen Aktien wider.

Die in Absatz 5 vorgesehene Ermachtigung des Vorstandes zu einer Kapitalerhéhung von bis zu
EURO 1 Mio. dient zur Starkung der Arbeitnehmerbeteiligung an der W&W AG. Diese kann sich
auch auf die Arbeitnehmer von mit der W&W AG verbundenen Unternehmen erstrecken. Um die
Aktien an die Arbeitnehmer ausgeben zu kénnen, ist das Bezugsrecht der Aktionére flr diese
Kapitalerhéhung ausgeschlossen.

Die Satzung enthélt ferner in Absatzen 6 und 7 zwei bedingte Kapitalerhdhungen von jeweils
EURO 11,25 Mio. Diese Kapitalerh6hungen dienen dazu, die notwendigen Aktien zur Bedienung
der Umtauschrechte der Inhaber von Wandel-GenuBscheinen zu schaffen. Das Kapital erhdht
sich nur insoweit, als von dem Wandlungsrecht Gebrauch gemacht wird. Aus dem bedingten
Kapital | (Abs. 6) kénnen die Inhaber der noch von der WiiBet AG ausgegebenen Wandel-
GenuBscheine, aus dem bedingten Kapital Il (Abs. 7) die Inhaber der Wandel-GenuBscheine, die
noch von der WUrtAG ausgegeben wurden, bedient werden. Nahere Erlduterungen zu diesen
GenuBrechten finden sich unter D. Il. 4.

Zusammensetzung des Vorstands, Geschaftsordnung, BeschluBfassung (§ 6)

Die Zahl der Vorstandsmitglieder wird durch den Aufsichtsrat festgelegt. Die Satzung bestimmt
lediglich eine Untergrenze, nach der die Gesellschaft mindestens zwei Vorstandsmitglieder ha-
ben muB. Diese Regelung entspricht der weit verbreiteten Praxis bei groBen Aktiengesellschaf-
ten.

Der Vorstand wird sich nach Eintragung der Satzungsénderung im Handelsregister mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats eine Geschaftsordnung geben.

Die gesetzliche Vertretung der Gesellschaft durch zwei Mitglieder des Vorstands oder durch ein
Mitglied des Vorstands gemeinschaftlich mit einem Prokuristen entspricht den bisherigen Rege-

lungen in den Satzungen der WiBet AG und der WUrttAG.

Zustimmungspflichtige Geschéftsvorfalle (§ 7)

Der Vorstand der W&W AG ist grundsétzlich befugt, samtliche Geschafte der W&W AG durch-
zuflhren. Der Aufsichtsrat hat aber die Mdglichkeit, fir bestimmte Geschéaftsarten die Durch-
flhrung intern von seiner Zustimmung abhangig zu machen. Hierdurch kann er wesentliche oder
risikobehaftete Geschafte der Gesellschaft und des Konzerns effizient Uberwachen.



Seite 62

8. Zusammensetzung, Wahl, Amtsdauer des Aufsichtsrats (§ 8)

Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats einer Aktiengesellschaft und die Zahl seiner Mitglieder
sind abhéngig von der Zahl der in der Regel beschaftigten Arbeitnehmer. Auf dieser Grundlage
ist der Aufsichtsrat der W&W AG nach dem Mitbestimmungsgesetz zusammenzusetzen. Er
umfaBt 16 Mitglieder, von denen je acht Vertreter der Anteilseigner und der Arbeitnehmer sind.

Bei der WiBet AG besteht bereits ein Aufsichtsrat mit drei Mitgliedern, der nicht mitbestimmt ist.
Das Aktiengesetz sieht vor, daB der Ubergang zu einem mitbestimmten Aufsichtsrat nicht ein-
fach durch Satzungsanderung erfolgen darf. Zuvor muf3 der Vorstand ein sogenanntes Status-
verfahren einleiten, das den Arbeitnehmern Gelegenheit gibt, Einwendungen gegen die kinftige
GroBe und Zusammensetzung des Aufsichtsrats geltend zu machen. Erst auf den Zeitpunkt des
Abschlusses dieses Statusverfahrens darf die Satzung geéndert werden.

Um den Arbeitnehmern auch vor diesem Zeitpunkt bereits eine Mitwirkung im Aufsichtsrat zu
ermdglichen, wird der Aufsichtsrat ab dem Wirksamwerden der Verschmelzung bis zum Ab-
schluB des Statusverfahrens zunachst auf zwolf Personen erweitert und die Satzung entspre-
chend geéndert. Dieser Aufsichtsrat wird noch nicht nach den Regeln des Mit-
bestimmungsgesetzes gebildet. Die Anteilseigner beabsichtigen aber, ihre Stimmrechte so aus-
zulben, daB der Aufsichtsrat paritatisch besetzt wird. Sowohl auf der Anteilseigner- als auch auf
der Arbeitnehmerseite soll darliber hinaus ein Gleichgewicht zwischen Vertretern aus dem ehe-
maligen Wuistenrot- und dem ehemaligen Wurttembergische-Konzern erzielt werden.

Es ist beabsichtigt, daB die Aufsichtsratsmitglieder ihnre Amter auf den AbschluB des Statusver-
fahrens niederlegen, damit dann unverziglich der aus 16 Personen bestehende mitbestimmte
Aufsichtsrat gebildet werden kann. Die acht Anteilseignervertreter sollen bereits in der Hauptver-
sammlung der WiBet AG, die Uber die Zustimmung zum Verschmelzungsvertrag entscheidet,
auf diesen Zeitpunkt aufschiebend bedingt gewéahlt werden. Es ist vorgesehen, der Hauptver-
sammlung der WiBet AG folgende Personen zur Wahl vorzuschlagen:

a) Dr. Georg Buchner

b) Dr. Christoph Dorschel

c) Rudolf Kellenberger

d) Prof. Dr. Karl Heinrich Oppenlander
e) Dipl.-Ing. Ulrich Ruetz

f)  Dr. Otto Schafer

g) Dr. Walter Seuferle

h) Timan Todenhdfer
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10.

Zu den Mitgliedschaften der vorzuschlagenden Personen in anderen gesetzlich zu bildenden
Aufsichtsraten sowie in vergleichbaren in- und ausléandischen Kontrollgremien von Wirtschafts-
unternehmen (§ 125 Abs. 1 Satz 3 AktG) vgl. die Ubersicht in H. IX.

Die ebenfalls acht Arbeitnehmervertreter wéren zunéchst gerichtlich zu bestellen, bis die Arbeit-
nehmerwahlen zum Aufsichtsrat konzernweit abgeschlossen sind.

Die Amtszeit der Aufsichtsratsmitglieder dauert in der Regel rund funf Jahre, namlich bis zum
Ende der Hauptversammlung, die Uber die Entlastung des Aufsichtsrats flr das vierte Ge-
schéftsjahr nach Beginn der Amtszeit beschliet; dabei wird das Geschaftsjahr, in dem die
Amtszeit beginnt, nicht mitgerechnet. Flr Aufsichtsratsmitglieder der Aktiondre kann bei der
Wahl eine kirzere Amtszeit bestimmt werden, z. B. um die Amtszeiten der Aktionarsvertreter
und der Arbeitnehmervertreter anzugleichen. Der Nachfolger eines vor Ablauf seiner Amtszeit
ausgeschiedenen Mitglieds wird flr die restliche Amtszeit des ausgeschiedenen Mitglieds ge-
wahlt, um sicherzustellen, daB nach Mdglichkeit die Amtszeit aller Aufsichtsratmitglieder zum
selben Zeitpunkt endet.

§ 8 Abs. 3 spricht ausdriicklich die gesetzlich vorgesehene Mdglichkeit an, gleichzeitig mit der
Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern Ersatzmitglieder zu wahlen (vgl. §§ 101 Abs. 3 Satz 2 AkiG,
17 Abs. 1 MitbestG) und regelt néhere Einzelheiten der von den Aktionéren bestellten Ersatzmit-
glieder.

Unter Einhaltung einer Frist von einem Monat kann jedes Aufsichtsratsmitglied sein Amt nieder-
legen; aus wichtigem Grund ist auch eine fristiose Niederlegung maéglich.

Vorsitzender und Stellvertreter (§ 9)

Die Regelungen in § 9 der Satzung regeln die Wahl des Vorsitzenden und des stellvertretenden
Vorsitzenden des Aufsichtsrats sowie deren Amtszeit und treffen Vorsorge fir den Fall ihres vor-
zeitigen Ausscheidens. Bei Anderung der Satzung zur Einflihrung des nach dem Mitbestim-
mungsgesetz gebildeten Aufsichtsrats setzt die Vorschrift zudem die zwingenden gesetzlichen
Bestimmungen des § 27 MitbestG um.

Einberufung, BeschluBfassung (§ 10)

Die Bestimmungen der Satzung zur Einberufung von Aufsichtsratssitzungen konkretisieren die
gesetzlichen Regelungen zum Einberufungsverfahren und erleichtern damit die ordnungsgemaie
Einberufung des Aufsichtsrats.

Im Rahmen der Regelungen zur BeschluBfassung im Aufsichtsrat sieht die Satzung vor, daB bei
Stimmengleichheit zunachst darliber zu entscheiden ist, ob die BeschluBfassung wiederholt
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11.

12.

13.

14.

werden soll und ob die erneute Abstimmung in einer anderen Sitzung des Aufsichtsrats erfolgen
soll. Diese Regelung erleichtert die Zusammenarbeit zwischen Anteilseigner- und Arbeitnehmer-
vertretern im Aufsichtsrat, weil die Moglichkeit einer Vertagung der erneuten BeschluBfassung
Vermittlungsversuche zwischen den beiden Banken im Aufsichtsrat verbessert. Bei der erneuten
BeschluBfassung hat der Aufsichtsratsvorsitzende zwei Stimmen.

Insgesamt ermdglichen die Bestimmungen Uber die BeschluBfassung im Aufsichtsrat eine effek-
tive und praktikable Aufsichtsratsarbeit. Durch die Ermachtigung des Aufsichtsrats in Absatz 10,
Satzungsanderungen, die nur die Fassung betreffen, zu beschlieBen, wird von der Mdglichkeit
des § 179 Abs. 1 Satz 2 AktG Gebrauch gemacht.

Geschéftsordnung und Ausschisse (§ 11)

Der Aufsichtsrat der W&W AG wird sich nach seiner Konstituierung eine Geschéaftsordnung ge-
ben.

Nachdem in die Satzung die Regelungen Uber den nach den Vorschriften des Mitbestim-
mungsgesetzes gebildeten Aufsichtsrat eingeflgt sein werden, wird der Aufsichtsrat den nach
§ 27 Abs. 3 MitbestG vorgeschriebenen AusschuB bilden. Auch vor diesem Zeitpunkt kann der
zukUnftige Aufsichtsrat der W&W AG weitere Ausschisse bilden.

Verschwiegenheit (§ 12)

Die Satzungsbestimmung in § 12 gibt die gesetzliche Regelung der §§ 116, 93 Abs. 1 Satz 2
AktG wieder. Absatz 2 soll es den Aufsichtsratsmitgliedern im Zweifelsféllen erleichtern, den
Umfang ihrer Verschwiegenheitspflicht zu bestimmen.

Vergltun 13
In Anlehnung an die bisherige Satzungsbestimmung der WUrttAG ist fir die Vergltung der Auf-
sichtsratsmitglieder der W&W AG die Kombination einer festen Vergltung und einer dividenden-

und damit erfolgsabhéangigen Tantieme vorgesehen.

Die Aufsichtsratsmitglieder werden darUber hinaus gegen Risiken aus ihrer gesetzlichen Haft-
pflicht als Aufsichtsratsmitglieder bis zu einer Deckungssumme von EURO 15 Mio. versichert.

Ort, Einberufung und Teilnahme an der Hauptversammliung (§§ 14, 15 und 16)

Die Satzungsbestimmungen der §§ 14, 15 und 16 regeln die Formalitdten des Ortes, der Ein-
berufung und der Teilnahme an der Hauptversammlung und konkretisieren damit die entspre-
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chenden Regelungen des Aktiengesetzes. Hierdurch wird die ordnungsgemaBe Einberufung und
Teilnahme an der Hauptversammlung erleichtert.

15. Vorsitz in der Hauptversammlung (§ 17)

Die Satzung bestimmt - wie haufig Ublich - den Vorsitzenden des Aufsichtsrats zum Leiter der
Hauptversammlung. Fir den Fall der Verhinderung des Aufsichtsratsvorsitzenden sieht § 17 eine
mehrstufige Vertretungsregelung vor, die ein sonst notwendiges zeitaufwendiges Wahlverfahren
zur Bestimmung des Versammlungsleiters in der Hauptversammlung selbst vermeidet.

16. BeschluBfassung (§ 18)

FUr die Beschllsse der Hauptversammlung gelten die gesetzlichen Mehrheitserfordernisse. Jede
Aktie gewahrt eine Stimme.

17. JahresabschluB und Gewinnverwendung (§ 19)

Die Satzungsbestimmungen des § 19 geben die gesetzliche Regelung zu Jahresabschlu3 und
Lagebericht sowie Uber die ordentliche Hauptversammlung wieder. Sie machen auBerdem von
der in § 58 Abs. 2 Satz 2 AktG eingerdumten Mdoglichkeit Gebrauch, Vorstand und Aufsichtsrat
dazu zu erméchtigen, den nach Abzug der in die gesetzliche Ricklage einzustellenden Betrage
und eines Verlustvortrags verbleibenden JahreslUberschuB3 ganz oder teilweise in andere Ge-
winnrlcklagen einzustellen. Hierdurch wird eine Mdglichkeit geschaffen, die Finanzkraft der
W&W AG Uber das gesetzlich vorgesehene MindestmaB hinaus zu starken.

Verschmelzungsprifung

Sowohl fur die WiBet AG als auch fur die WUrttAG war gemaB §§ 60 Abs. 1, 9 Abs. 1 UmwG eine
Verschmelzungsprifung durchzuflhren. Zum gemeinsamen Verschmelzungsprifer flr die beiden
beteiligten Unternehmen hat das Landgericht Stuttgart mit BeschluB vom 28. Januar 1999 gemaR
§ 10 Abs.1 Satz 1 UmwG die KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft, Zweigniederlassung Kdéln, bestellt. Der Verschmelzungsprufer hat Gber
das Ergebnis seiner Priifung einen schriftlichen Priifungsbericht erstattet (vgl. Teil 3). Er ist dabei zu
dem Ergebnis gekommen, dal das vorgeschlagene Umtauschverhaltnis der Anteile als Gegenwert flir
die WUrttAG-Aktien angemessen ist.
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Nachgriindung

Mit Ricksicht darauf, daB der Formwechsel der ehemaligen WiBet AG in die Rechtsform der Aktien-
gesellschaft erst am 3. Mai 1999 wirksam geworden ist und auf die den Aktiondren der WarttAG im
Zuge der Verschmelzung zu gewahrenden Aktien mehr als 10 % des Grundkapitals der WiBet AG
entfallt, sind auf den Verschmelzungsvertrag gemaB § 67 UmwG die Regelungen in § 52 Abs. 3, 4, 7
bis 9 AktG Uber die Nachgriindung entsprechend anzuwenden.

Der Aufsichtsrat der WiBet AG hat gemaB §§ 67 Satz 1 UmwG, 52 Abs. 3 AktG einen Nachgrin-
dungsbericht zu erstatten. Der erforderliche Umfang der Prifung und des zu erstattenden Berichts
ergibt sich aus § 32 Abs. 2 und 3 AktG. Der Nachgrindungsbericht steht im Zusammenhang mit der
erforderlichen Kapitalerh6hung, die notig ist, um die den Aktiondren der WUrttAG zu gewahrenden
Aktien zu schaffen. Der Bericht hat die wesentlichen Umsténde darzulegen, aus denen sich die An-
gemessenheit der Leistungen flr die auf diese Aktien zu erbringenden Sacheinlagen - néamlich die
gesamten im Wege der Verschmelzung Ubergehenden Aktiva und Passiva der WUrttAG - ergibt; der
Bericht kann unter Bezugnahme auf den Verschmelzungsbericht und den Verschmelzungsprifungs-
bericht erstattet werden. Ferner ist durch einen durch das Amtsgericht zu bestellenden Grindungs-
prufer eine Grindungsprtfung durchzufiihren. Der Grindungsprifer hat in seinem Bericht zu bestéti-
gen, daB keine Anhaltspunkte gegen die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Feststellungen des Auf-
sichtsrats im Nachgriindungsbericht ersichtlich sind und daB der Wert der zu erbringenden Sacheinla-
gen den geringsten Ausgabebetrag der von der WiBet AG flr die Sacheinlagen zu gewahrenden
Aktien deckt. Das Amtsgericht Ludwigsburg hat mit Beschlu vom 20.05.1999 die Wollert Eimendorff
Deutsche Industrie-Treuhand GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Mlnchen, als Grindungsprufer
bestellt. Der Grindungsprufer hat in seinem Prifungsbericht bestétigt, daB der Wert der Sacheinlagen
den geringsten Ausgabebetrag der dafir zu gewéhrenden Aktien erreicht.

VI.

Verschmelzungsbeschliisse

1. Beschlusse der Hauptversammlungen und Mehrheitserfordernisse

Der Verschmelzungsvertrag wird erst wirksam, wenn ihm die Hauptversammlungen sowohl der
WiBet AG als auch der WirttAG zugestimmt haben (§ 13 Abs. 1 UmwG). Bei beiden Gesell-
schaften ist erforderlich, daB der zustimmende BeschluB mit einer Mehrheit von mindestens drei
Vierteln des bei der BeschluBfassung vertretenen Grundkapitals gefaBt wird.
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Weder bei der WiiBet AG noch bei der WUrttAG bestehen verschiedene Gattungen von stimm-
berechtigten Aktien, so daB3 es nicht erforderlich ist, Uber die Zustimmung zu dem Verschmel-
zungsvertrag fUr jede Aktiengattung einen SonderbeschluB zu fassen.

Die Hauptversammlung der WiBet AG hat darlber hinaus Uber die erforderliche Kapitalerhé-
hung zu beschlieBen, um die an die Aktiondre der WUrttAG als Gegenleistung fiir die Ubertra-
gung des Vermdgens der WirttAG anzugebenden neuen Aktien zu schaffen.

Aufschiebend bedingt auf den Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Verschmelzung sind das zur
Bedienung der Umtauschrechte der Inhaber der von der WUrttAG ausgegebenen WandelgenuB-
scheine dienende bedingte Kapital und die in § 7 Abs. 1 des Verschmelzungsvertrages festge-
legten Satzungsanderungen zu beschlieBen sowie der zwoltkdpfige Aufsichtsrat zu wahlen.

Ferner sind aufschiebend bedingt auf den Zeitpunkt, zu dem die Amtszeit der bei Abschlu3 des
Statusverfahrens amtierenden Aufsichtsratsmitglieder der Anteilseigner endet, die nach § 7
Abs. 2 des Verschmelzungsvertrages vorgesehenen Satzungsénderungen zu beschlieBen und
die acht Anteilseignervertreter zu wahlen.

BeschluBvorschlage fiir die Hauptversammlungen

Den Hauptversammlungen der WiBet AG und der WUrttAG sollen folgende BeschluBvorschlage
unterbreitet werden:

"Die Vorstande der Wustenrot Beteiligungs-AG und der Wirttembergische AG Versiche-
rungs-Beteiligungsgesellschaft haben durch notarielle Urkunde vom 15. Juni 1999 einen
Vertrag zur Verschmelzung der beiden Gesellschaften im Wege der Aufnahme der Wrt-
tembergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft in die Wistenrot Beteiligungs-
AG durch Ubertragung des Vermdgens der Wirttembergische AG Versicherungs-
Beteiligungsgesellschaft als Ganzes auf die Wistenrot Beteiligungs-AG abgeschlossen.

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen vor, dem Verschmelzungsvertrag zwischen der WU-
stenrot Beteiligungs-AG und der Wirttembergische AG Versicherungs-Beteiligungsge-

sellschaft zuzustimmen."

Der Hauptversammlung der WiBet AG sollen darlber hinaus folgende BeschluBvorschléage un-
terbreitet werden:

Kapitalerhohung zur Durchfiifirung der Verschmelzung und Satzungsénderung

a) Das Grundkapital der Gesellschaft wird zur Durchfihrung der Verschmelzung mit der Wurt-
tembergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft ("WurttAG") von EUR 225.000.000
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um EUR 225.000.000 auf EUR 450.000.000 erhdht durch Ausgabe von 43.025.840 auf den
Namen lautende Stlckaktien.

Die neuen Aktien sind fiir die Geschaftsjahre ab dem 1. Januar 1999 gewinnberechtigt. Falls
die Verschmelzung erst nach der ordentlichen Hauptversammiung der Gesellschaft oder der
ordentlichen Hauptversammlung der WirttAG, die Uber die Verwendung des Bilanzgewinns
fur das Geschaftsjahr 1999 beschlieBt, in das Handelsregister eingetragen wird, sind die
neuen Aktien erst fur die Geschéaftsjahre ab dem 1. Januar 2000 gewinnberechtigt. Bei einer
weiteren Verzdgerung der Eintragung der Verschmelzung Uber die folgende ordentliche
Hauptversammlung der Gesellschaft oder die folgende ordentliche Hauptversammlung der
WUrttAG hinaus verschiebt sich der Beginn der Gewinnberechtigung jeweils entsprechend
der vorstehenden Regelung um ein Jahr.

Die neuen Aktien werden als Gegenleistung fir die Ubertragung des Vermdgens der Wiirt-
tAG im Wege der Verschmelzung an die Aktiondre der WUrttAG ausgegeben, und zwar im

Verhéltnis von einer Stiickaktie der WUrttAG zu zwei Stlickaktien der Gesellschaft.

Der Vorstand wird ermdachtigt, die weiteren Einzelheiten der Kapitalerh6hung und ihrer
Durchflhrung festzusetzen.

§ 5 Abs. 1, Abs. 2 Satz 1 und 2 der Satzung der Gesellschaft werden zur Anpassung an die
Kapitalerhéhung wie folgt neu gefalt:

"(1)  Das Grundkapital betragt EUR 450.000.000,00.

(2) Das Grundkapital ist eingeteilt in 86.051.680 Stlickaktien. Samtliche Ak-
tien - auch neu auszugebende - lauten auf den Namen."

Satzungsénderungen mit Wirkung ab dem Zeitounkt des Wirksamwerdens der Verschmelzung

Aufschiebend bedingt auf den Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Verschmelzung zwischen der
Gesellschaft und der Wiirttembergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft, Stuttgart,

werden

a)

§ 1 Abs. 1 der Satzung wie folgt neu gefaBt:

"(1)  Die Firma der Gesellschaft lautet:

Wistenrot & Wirttembergische AG".
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b) ein weiteres bedingtes Kapital geschaffen und § 5 der Satzung um den folgenden neuen
Abs. 7 erganzt:

"(7)  Das Grundkapital ist um bis zu EUR 11.250.000,00 eingeteilt in bis zu
2.151.292 Stuck auf den Namen lautende Stlckaktien bedingt erhoht
(bedingtes Kapital Il). Die bedingte Kapitalerhéhung wird nur insoweit
durchgefihrt, als Inhabern der GenuBscheine von 1994/2004, die von
der Wodrttembergischen AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft,
Stuttgart, aufgrund der Ermachtigung der Hauptversammlungen 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."

c) § 8 Abs. 1 der Satzung neu gefal3t:
"(1)  Der Aufsichtsrat besteht aus zwolf Mitgliedern."
d) § 10 Abs. 5 Satz 1 der Satzung wie folgt neu gefal3t:

"(5)  Der Aufsichtsrat ist beschluf3fahig, wenn mindestens die Halfte der Mit-
glieder, aus denen er insgesamt zu bestehen hat, an der BeschluBfas-
sung teilnimmt."

Satzungsénderungen fir die Zeit nach Abschiu des Statusverfahrens tber die Zusammenset-
zung des Aufsichtsrats

Unverzltglich nach Wirksamwerden der Verschmelzung wird der Vorstand der Gesellschaft ge-
man § 97 Abs. 1 AktG bekanntmachen, daB der Aufsichtsrat nach § 7 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2,
Satz 2 MitbestG i.V.m. § 8 Abs. 1 der Satzung in der Neufassung gem. dem nachfolgenden
Buchstaben a) aus je acht Aufsichtsratsmitgliedern der Anteilseigner und der Arbeitnehmer zu-
sammengesetzt sein muB. Auf den Zeitpunkt, zu dem die Amtszeit der bei AbschluB des Status-
verfahrens amtierenden Aufsichtsratsmitglieder der Anteilseigner endet, werden
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a)

§ 8 Abs. 1 der Satzung in der Fassung der Anderung gemaB TOP 3 Buchst. d) wie folgt neu
gefaBt:

"(1)  Der Aufsichtsrat besteht aus sechzehn Mitgliedern, von denen acht von
der Hauptversammlung und acht von den Arbeitnehmern nach den Be-

stimmungen des Mitbestimmungsgesetzes vom 4. Mai 1976 (MitbestG)
gewahlt werden."

§ 9 der Satzung wie folgt gedndert:
- der bisherige Text wird zu Abs. 1,
- Abs. 1 Satz 2 wird wie folgt neu gefaft:
"In dieser Sitzung wahlt der Aufsichtsrat nach MaBgabe des § 27 Abs. 1 und 2
MitbestG aus seiner Mitte den Vorsitzenden und den stellvertretenden Vorsit-
zenden."
- nach Abs. 1 wird der folgende Absatz 2 angefugt:
"(2)  Unmitteloar nach der Wahl des Vorsitzenden und seines Stellvertreters
bildet der Aufsichtsrat den in § 27 Abs. 3 MitbestG vorgeschriebenen
Ausschuf."

§ 11 Abs. 2 Satz 1 wie folgt gefaBt:

"(2)  Der Aufsichtsrat kann neben dem AusschuBB nach § 27 Abs. 3 MitbestG
weitere Ausschisse bilden und aus seiner Mitte besetzen."

Der Vorstand wird angewiesen, die vorstehenden Satzungsanderungen gemal Buchst. a)
bis d) erst zu den vorstehend beschriebenen zur Eintragung in das Handelsregister anzu-
melden.

Wahl der Aufsichisratsmitglieder

a)

Ubergangszeitraum vom Wirksamwerden der Verschmelzung bis zum Amtsende nach Ab-
Sschiul3 des Statusverfahrens

Aufschiebend bedingt auf den Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Satzungsé&nderung ge-
maB TOP 3 Buchst. c) werden zu Mitgliedern des Aufsichtsrats der Gesellschaft gewahlt:
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10.
11.
12.

Dr. Christoph Dorschel
Alfons Ewerhardt
Hans Kabel

Rudolf Kellenberger
Alessandro Moser
Karl-Heinz Rémer
Ulrich Ruetz

Dr. Otto Schéfer
Dr. Walter Seuferle
Gerd Spengler
Bernd Steuer
Tilman Todenhofer

Die Wahl erfolgt fur die Zeit, bis das Amt der Aufsichtsratsmitglieder im AnschluB an das
nach Wirksamwerden der Verschmelzung durchzufihrende Statusverfahren Uber die Zu-

sammensetzung des Aufsichtsrats gem. § 97 Abs. 2 Satz 3 AktG erlischt.

Zeitraum nach Abschiul3 des Statusverfahrens

Aufschiebend bedingt auf den Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Satzungsanderung ge-

maB TOP 4 Buchst. a) werden zu Aufsichtsratsmitgliedern der Anteilseigner gewahlt:

© N oA~ NS

Dr. Georg Buchner
Dr. Christoph Dorschel
Rudolf Kellenberger

Prof. Dr. Karl Heinrich Oppenlander

Ulrich Ruetz

Dr. Otto Schéfer
Dr. Walter Seuferle
Tilman Todenhofer

Die Wahl erfolgt fur die Zeit bis zur Beendigung der Hauptversammlung, die Uber die Entla-
stung des Aufsichtsrates flr das vierte Geschéftsjahr nach Beginn der Amtszeit beschlieBt,
wobei das Geschaftsjahr, in dem die Amtszeit beginnt, nicht mitgerechnet wird (§ 8 Abs. 2
Satz 1 der Satzung).
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Rechtliche, bilanzielle, finanzwirtschaftliche und steuerliche Folgen der Verschmelzung

Rechtliche Folgen der Verschmelzung

1. Ubergang des Vermdgens der WiirttAG auf die WiiBet AG im Wege der Gesamtrechtsnachfolge

Mit dem Wirksamwerden der Verschmelzung wird die WiBet AG Gesamtrechtsnachfolgerin der
WUrttAG nach § 20 Abs. 1 Nr. 1 UmwG. Dies bedeutet, daB alle Aktiven und Passiven der
WUrttAG auf die WiiBet AG Ubergehen. Die WUrttAG erlischt mit dem Wirksamwerden der Ver-
schmelzung durch Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister am Sitz der WiiBet AG
nach § 20 Abs. 1 Nr. 2 UmwG.

2. Ruckwirkung des Ubergangs auf den Ubertragungs-(Verschmelzungs-)Stichtag

Wenngleich die Verschmelzung erst mit der Eintragung in das Handelsregister der WiBet AG
wirksam wird, wirkt sie wirtschaftlich zurlick auf den im Verschmelzungsvertrag festgelegten
Verschmelzungsstichtag. Der Verschmelzungsvertrag sieht als Verschmelzungsstichtag den
1. Januar 1999 vor. Soweit keine Verschiebung des Stichtages nach § 10 des Verschmelzungs-
vertrages eintritt, gelten damit nach Wirksamwerden der Verschmelzung alle seit dem 1. Januar
1999 vorgenommenen Rechtsgeschafte der WUrttAG als fir Rechnung der WiBet AG vorge-
nommen. Sollte es zu einer Verschiebung des Verschmelzungsstichtages kommen, wiirde Ent-
sprechendes flr Geschafte gelten, die nach dem gemaBl § 10 des Verschmelzungsvertrages be-
stimmten Stichtag von der WUrttAG vorgenommen wurden.

3. Eintritt der bisherigen Aktionare der WirttAG als Aktionare in die WiiBet AG

Mit der Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister der WiBet AG erlischt die
WUrttAG gemaB § 20 Abs. 1 Nr. 2 Satz 1 UmwG. Die Aktien der WUrttAG werden damit gegen-
standslos. Sie verbriefen ab diesem Zeitpunkt jedoch das Recht auf Umtausch in Aktien der
WUBet AG entsprechend dem im Verschmelzungsvertrag festgelegten Umtauschverhdltnis. Die
Deutsche Bank AG wird den Umtausch der von der WUrttAG ausgegebenen Aktien in Aktien der
WiBet AG unmittelbar nach dem Wirksamwerden der Verschmelzung als Treuhander nach § 71
UmwG im Girosammelwege vornehmen. Die WiBet AG beabsichtigt, im Interesse der Rechtssi-
cherheit nicht eingereichte Aktien nach § 72 UmwG i.V.m. § 73 AktG fUr kraftlos zu erklaren.
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4,

Gerichtliche Uberpriifung des Umtauschverhaltnisses

Sofern Aktionare der WUrttAG der Ansicht sein sollten, das Umtauschverhaltnis sei zu ihren La-
sten unangemessen niedrig festgelegt worden, haben sie die Mdglichkeit, die Angemessenheit
des Umtauschverhéltnisses in einem Spruchverfahren nach § 305 UmwG gerichtlich Gberprifen
zu lassen. Hingegen ist eine Anfechtung des Verschmelzungsbeschlusses mit der Begrindung,
das Umtauschverhéltnis sei unangemessen niedrig festgelegt worden, fir die Aktionédre der
WUrttAG ausgeschlossen. Die gerichtliche Nachprifung des Umtauschverhaltnisses in einem
Spruchverfahren nach § 305 AktG kann bis zum Ablauf von zwei Monaten nach der Bekannt-
machung der Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister beantragt werden. Falls
rechtskréaftig festgestellt wirde, daB das Umtauschverhéltnis flr die WUrttAG-Aktien zu niedrig
bemessen worden ist, kdnnten alle WirttAG-Aktionare von der WiiBet AG nach § 15 UmwG ei-
nen Ausgleich durch bare Zuzahlung verlangen. Die Vorstdnde von WUrttAG und WiiBet AG er-
warten jedoch, dal3 der Verschmelzung nachfolgende Spruchverfahren nicht zu baren Zuzahlun-
gen flUhren werden, da das Umtauschverhéltnis zwischen voneinander unabhangigen Unter-
nehmen sorgfaltig ermittelt und von dem gerichtlich bestellten Verschmelzungsprufer gepruft und
bestéatigt worden ist.

Anderung der Beteiligungsverhéltnisse bei WiiBet AG

Durch den Eintritt der bisherigen Aktionare der WUrttAG als Aktionare in die WiBet AG veran-
dern sich die Beteiligungsquoten an der WiBet AG. Die bisherige Alleinaktionéarin der WiBet AG
wird mit 50 % der Aktien an der Gesellschaft beteiligt sein; die Ubrige Beteiligung entféllt auf die
bisherigen Aktionare der WUrttAG.

Schutz der Inhaber von Sonderrechten

Die WUrttAG hat GenuBscheine mit Wandlungsrecht zum Umtausch je eines GenuBscheins in
eine Stlckaktie der WUrttAG ("Wandel-GenuBschein") mit einer Laufzeit von 1994/2004 (WKN
845 605) ausgegeben. Mit Erldschen der WUrttAG wird dieses Wandlungsrecht gegenstandsilos.
Zum Schutz dieses Sonderrechts wird die WiBet AG den Inhabern der Wandel-GenuBscheine
anstelle ihres bisherigen Rechts das Recht zur Wandlung der Wandel-GenuB3scheine in jeweils
zwei Stickaktien der WiBet AG gewéhren. Dieses Wandlungsverhdltnis entspricht dem Um-
tauschverhéltnis zwischen den Aktien der WUrttAG und denen der WiBet AG. Die Faktoren und
BezugsgréBen fur die Berechnung des Ausschittungszinssatzes werden angepaft, um die
Gleichwertigkeit der GenuBscheine vor und nach der Verschmelzung zu gewabhrleisten. Die Gbri-
gen GenuBscheinbedingungen gelten fir die Wandel-GenuBscheine auch gegeniber der WiiBet
AG unter Berticksichtigung des veranderten Umtauschverhéltnisses entsprechend weiter.

Weitere Inhaber von Sonderrechten gibt es bei der WUrttAG nicht.
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10.

Schutz der Gléaubiger

Mit dem Untergang der WUrttAG durch das Wirksamwerden der Verschmelzung wird die W{iBet
AG Gesamtrechtsnachfolgerin der WirttAG. Die WiBet AG haftet damit allen bisherigen Glaubi-
gern der WUrttAG an deren Stelle.

Zudem haben die Glaubiger sowohl der WUrttAG als auch der WiBet AG zur Sicherung ihrer
Anspriiche nach § 22 Abs. 1 UmwG das Recht, soweit sie nicht Befriedigung ihrer Anspriiche
verlangen konnen, eine Sicherheitengestellung zur Sicherung ihrer Anspriiche zu verlangen, so-
fern sie glaubhaft machen, daB die Erflllung ihrer Forderung durch die Verschmelzung geféahrdet
wird. Erforderlich ist die schriftiche Anmeldung des Anspruchs nach Grund und Héhe innerhalb
von 6 Monaten nach dem Tag, an dem die Eintragung der Verschmelzung in das Han-
delsregister flr Glaubiger der WirttAG am Sitz der WUrttAG, fur Glaubiger der WiBet AG an
deren Sitz als bekanntgemacht gilt.

Schutz der Arbeitnehmer

Durch die Verschmelzung bleiben die vertraglichen Verhéltnisse der Arbeitnehmer unberihrt.
Weder WUrttAG noch WiBet AG beschéftigen eigene Arbeitnehmer. FUr die Arbeitnehmer der
Tochtergesellschaften ergeben sich keine unmittelbaren Veranderungen durch die Verschmel-
zung. Die mittelbaren Folgen sind in § 8 des Verschmelzungsvertrages erldutert (vgl. auch
D. lIl. 8.).

Haftung des Vorstands und des Aufsichtsrats der beteiligten Unternehmen

Sofern durch die Verschmelzung von WiiBet AG und WUrttAG die WUrttAG, ihre Aktionare oder
ihre Glaubiger einen Schaden erleiden, sind die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats
der WUrttAG gesamtschuldnerisch zu dessen Ersatz verpflichtet. Diese Schadensersatzpflicht
entfallt fir diejenigen Vorstands- bzw. Aufsichtsratsmitglieder, die die ihnen obliegende Sorgfalts-
pflicht bei der Prifung der Vermdgenslage der Rechtstrager und beim AbschluB des Verschmel-
zungsvertrages beachtet haben. Soweit die vorgenannten Schadensersatzanspriiche betroffen
sind, gilt die WUrttAG auch nach dem Wirksamwerden der Verschmelzung als fortbestehend.
Die Geltendmachung etwaiger Schadensersatzanspriiche kann nur durch einen besonderen
Vertreter geltend gemacht werden, der auf Antrag eines Glaubigers oder Aktiondrs vom Gericht
am Sitz der WUrttAG zu bestellen ist.

Vertretung der Arbeitnehmer

Die rechtlichen Folgen der Verschmelzung flr die Vertretung der Arbeitnehmer sind in § 8 des
Verschmelzungsvertrages erldutert (vgl. D. llI. 8.).
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11.  Neuwahl der Mitglieder des Aufsichtsrats der WiiBet AG, Bestellung eines Arbeitsdirektors

Nach dem AbschluB des Statusverfahrens muB der Aufsichtsrat entsprechend § 7 Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 Satz 2 MitbestG i.V.m. § 8 Abs. 1 der Satzung besetzt werden (vgl. hierzu im Einzelnen D.
. 8.).

Nach dem Wirksamwerden der Verschmelzung wird bei der WiBet AG ein Arbeitsdirektor nach
§ 33 MitbestG bestellt.

Bilanzielle Folgen der Verschmelzung

Im Wege der Verschmelzung gehen bilanziell alle Vermdgensgegenstande, Forderungen, Verbindlich-
keiten, Rickstellungen und Rechnungsabgrenzungsposten der WirttAG mit den Buchwerten aus der
SchiuBbilanz auf die WiBet AG Uber.

Im folgenden wird die Proforma-Bilanz der W&W AG nach Verschmelzung zum 1.Januar 1999 darge-
stellt. Die Proforma-Bilanz soll eine Vorabinformation Uber die Bilanzstruktur der W&W AG nach der
Verschmelzung geben.

Grundlage flir die Proforma-Bilanz der W&W AG ist die Bilanz der WiBet AG zum 31.Dezember 1998.
Der vollstandige JahresabschluB und Lagebericht ist mit dem uneingeschrankten Bestatigungsver-
merk der Wollert-Elmendorff Deutsche Industrie-Treuhand GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
Munchen, versehen. Die vollstdndige Bilanz der WiiBet AG ist mit weiteren Erlauterungen in Anlage V.
dargestellt. Um die wirtschaftliche Struktur in der Bilanz der W&W AG richtig darzustellen, wurden
Geschaftsvorgdnge mit der Wiistenrot Holding AG aus dem Jahr 1999, namlich Kapitalerhéhung ge-
gen Sacheinlage von Beteiligungen mit Barausgleich, Erwerb diverser Beteiligungen, Ausgabe von Ge-
nuBrechten und Ubernahme von Pensions- und Personalriickstellungen beriicksichtigt.

Die vollstandige SchluBbilanz der WarttAG ist mit weiteren Erlauterungen in Anlage IV. dargestellt. Der
vollstandige JahresabschluB und Lagebericht der WUrttAG ist mit dem uneingeschrankten Bestéti-
gungsvermerk der SCHITAG Ernst & Young Deutsche Allgemeine Treuhand AG Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft, Stuttgart, versehen.

Mit Eintragung der Verschmelzung gewahrt die W&W AG den Aktionaren der WUrttAG als Gegenlei-
stung fir die Ubertragung des Vermdgens der WUrttAG fir je eine vinkulierte Namens-Stiickaktie der
WUrttAG je zwei Namens-Stlckaktien der W&W AG. Hierflr wurde das gezeichnete Kapital der W&W
AG um EURO 225 Mio. (entspricht DM 440.061.750) auf EURO 450 Mio. (entspricht
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DM 880.123.500) erhéht. Das Reinvermdgen nach Ausschittung der vorgeschlagenen Dividende
geht in Héhe von DM 726.887.791 zu Buchwerten Uber und Ubersteigt das gezeichnete Kapital um
DM 286.826.041. Dieser Betrag wird in die Kapitalricklage eingestellt.

Durch die Auslibung von Wandelrechten aus Wandel-GenuBscheinen, die die WirttAG und die WiBet
AG begeben haben, kénnen im Jahre 2004 Aktien der W&W AG bezogen werden. Zur Gewahrung
der Umtauschrechte ist das Grundkapital der W&W AG um bis zu EURO 22,5 Mio. durch Ausgabe
von bis zu 4.302.584 Stlckaktien bedingt erhéht.

Mio. DM WiiBet AG WirttAG W&W AG
Bilanz zum Bilanz zum Proforma-
31.12.98 31.12.98 Bilanz zum
31.12.98/
1.1.99
Aktiva
A. Kapitalanlagen
|, Grundstlcke 50 50
ll. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen 2.460 1.307 3.767
und Beteiligungen
lll. Sonstige Kapitalanlagen 1.378 1.378
2.460 2.735 5.194
B. Forderungen und Sonstige Vermdgensgegenstande 802 187 989
C. Rechnungsabgrenzungsposten 4 4
Summe Aktiva 3.262 2.926 6.187
Passiva
A. Eigenkapital 2.466 758 3.224
B. GenuBrechtskapital 108 108 215
C. Versicherungstechnische Rickstellungen 884 884
D. Andere Ruckstellungen 216 390 607
E. Verbindlichkeiten 472 785 1.257
F. Rechnungsabgrenzungsposten 0 0
Summe Passiva 3.262 2.926 6.187
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Die fiktive W&W-Konzernbilanz stellt sich fiir das Geschéaftsjahr 1998 in ausgewahlten Kennzahlen fol-
gendermalBen dar:

W&W-Konzernbilanz Mio. DM
Aktiva

Baudarlehen 35.650
Kapitalanlagen der Versicherungen 26.780
Kommunalkredite 12.215
Geldanlagen 7.356
Passiva

Eigenkapital 3.217
Versicherungstechnische Rickstellungen f.e.R.: 23.736
Bauspareinlagen 18.663
Andere Verbindlichkeiten gegenUber Kreditinstituten und Kunden 15.006
Verbriefte Verbindlichkeiten 17.538
Bilanzsumme 86.440

Finanzwirtschaftliche Folgen der Verschmelzung

Im folgenden wird die Proforma-GuV der W&W AG nach Verschmelzung dargestellt. Die Proforma-
GuV soll eine Vorabinformation Uber die Ergebnisstruktur der W&W AG nach der Verschmelzung ge-
ben. Grundlage flr die Proforma-GuV der W&W AG sind die Gewinn- und Verlustrechnungen der
WUrttAG und der WiBet AG fUr das Geschéaftsjahr 1998. Um die wirtschaftliche Struktur in der Er-
folgsrechnung der W&W AG richtig darzustellen, wurde die Ergebniswirkung aus Verlagerungen von
Personal und Dienstleistungen von der Wistenrot Holding AG zur WiiBet AG sowie der Beteiligungs-
einbringungen und —verauBerungen, die in 1999 erfolgten, berlcksichtigt.
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W&W AG - Gewinn- und Verlustrechnung Mio. DM
Ergebnis aus dem versicherungstechnischen Bereich -17,3
Beteiligungsertrage 190,5
Finanzergebnis (u.a. aus Kapitalanlagen) 89,7
Sonstige betriebliche Ertrage 26,2
Sonstige betriebliche Aufwendungen -135,7
Ergebnis der normalen Geschéaftstatigkeit 153,4
Steuern -56,4
JahresiiberschuBB 97,0

Die fiktive W&W-Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung stellt sich flir das Geschaftsjahr 1998 in aus-
gewahlten Kennzahlen folgendermalen dar:

W&W-Konzern - Gewinn- und Verlustrechnung Mio. DM

Versicherungstechnische Rechnung

Gebuchte Bruttobeitrage Schaden/ Unfallversicherung 3.222
Gebuchte Bruttobeitrage Lebensversicherung 2.278
Aufwand fur Versicherungsfélle Brutto Schaden/ Unfallversicherung 2.346
Aufwand fir den Versicherungsbetrieb Brutto Schaden-/Unfallversicherung 1.025
Aufwand fur den Versicherungsbetrieb Brutto Lebensversicherung. 330
Zuflhrung zur Schwankungsrtckstellung 47

Ergebnisrechnung aus dem Banken-/Bauspargeschéft

ZinsUberschuf3 981
Provisionstberschuf3 58
Risikovorsorge 85
Handelsergebnis 43
Verwaltungsaufwand ohne Versicherung 791
Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit 539
Steuern 300
Zuftihrung zum Fonds fUr allgemeine Bankrisiken 20

JahresiiberschuBB 219
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Steuerliche Folgen der Verschmelzung

1.

Steuerliche Folgen fUr die beteiligten Unternehmen

a)

Steuerlicher Ubertragungsstichtag

Nach § 2 Abs. 1 UmwStG ist als steuerlicher Ubertragungsstichtag der Stichtag anzusehen,
fir den die SchluBbilanz des Ubertragenden Unternehmens, der WUrttAG aufgestellt ist.
Stichtag der SchluBbilanz ist - vorbehaltlich einer eventuellen Verschiebung (vgl. D. Il. 10.) -
der 31. Dezember 1998. Steuerlicher Ubertragungsstichtag ist somit der 31. Dezember 1998,
24.00 Uhr. Der steuerliche Ubertragungsstichtag ist nicht identisch mit dem handelsrechtli-
chen Verschmelzungsstichtag, von dem ab die Handlungen des Ubertragenden Rechtstragers
als fur Rechnung des Ubernehmenden Rechtstragers vorgenommen gelten. Infolge des steu-
erlichen Ubertragungsstichtags 31. Dezember 1998 treten die steuerlichen Auswirkungen der
Verschmelzung sowohl bei der Ubertragenden WUrttAG als auch bei der Ubernehmenden
WiBet AG noch jeweils zum 31. Dezember 1998 ein.

Ertragssteueriiche Auswirkungen

aa)

WrttAG (Gbertragender 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 lbergehenden Wirtschaftsguter mit ihren
Buchwerten angesetzt (vgl. § 11 Abs. 1 UmwStG).

Somit erfolgt die Verschmelzung mit Wirkung zum 31. Dezember 1998 (steuerlicher
Ubertragungsstichtag) fir die WirttAG kérperschaftsteuerneutral. Dies gilt auch fiir die
Gewerbeertragsteuer (vgl. § 19 Abs. 1 UmwStG).

Mit dem steuerlichen Ubertragungsstichtag wird das steuerliche verwendbare Eigenka-
pital der WUrttAG letztmals festgestellt.

Eine etwaige Zuzahlung aus einem Spruchverfahren durch die WiiBet AG fiihrt gemani
§ 11 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 UmwStG zur Buchwertaufstockung in der steuerlichen SchluB-
bilanz der Ubertragenden WrttAG und damit bei ihr zu einem steuerpflichtigen Ubertra-
gungsgewinn.
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)

bb) WiiBet AG (tibernehmender Rechistrager)

Die Ubernahme des Vermdgens der WirttAG durch die WiiBet AG im Rahmen der Ver-
schmelzung erfolgt gemaB § 12 Abs. 1 UmwStG zu den in der steuerlichen SchluBbilanz
der WUrttAG enthaltenen Werten. Dies bedeutet, daB die WiBet AG die steuerlichen
Buchwertanséatze der WUrttAG fortfuhrt.

Hinsichtlich der auf die WiBet AG Ubergehenden Aktiva und Passiva tritt die WiBet AG
in die steuerliche Rechtsstellung der WUrttAG ein.

Ein korperschaftsteuerlicher oder gewerbesteuerlicher Verlustvortrag, der von der
WiBet AG Gbernommen werden koénnte, besteht bei der WUrttAG nicht.

Das zum 31. Dezember 1998 bei der WirttAG vorhandenen verwendbare Eigenkapital
geht auf die WiiBet AG mit Ablauf des steuerlichen Ubertragungsstichtages tber.

Auch auf der Ebene der Ubernehmenden WiBet AG erfolgt die Verschmelzung dem-
nach steuerneutral.

Umsatzsteueriiche Auswirkungen

Aus der Ubertragung des Vermdgens der WirttAG auf die WiiBet AG ergeben sich keine um-
satzsteuerlichen Folgen.

Grunderwerbsteuerliche Auswirkungen

Die Ubertragung des Grundvermégens der WUrttAG, das im Zuge der Verschmelzung mit auf
die WiBet AG Ubergeht, fuhrt zum Anfall von Grunderwerbsteuer. Betroffen hiervon sind nach
§ 1 Abs. 1 Satz 1 GrEStG jedoch lediglich inlandische Grundstlcke.

Der Besteuerung sind die nach den Wertverhéltnissen 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 WirttVers - nach den geschatzten
Bemessungsgrundlagen voraussichtlich eine Grunderwerbsteuerbelastung von insgesamt DM
4 Mio.

Die Grunderwerbsteuer entsteht bei der Verschmelzung im Zeitpunkt der Eintragung der Ver-
schmelzung in das Handelsregister bei der WiBet AG.
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e) Steuerliche Organschaften

Die Aufrechterhaltung der bestehenden steuerlichen Organschaften mit den Tochtergesell-
schaften ist sichergestellt.

2. Steuerliche Folgen flr Aktionare

Die nachfolgende Darstellung der steuerlichen Folgen flr die Aktiondre beschrénkt sich auf die
Behandlung des Aktienumtausches nach deutschem Recht. Auswirkungen der Besteuerung flr in
der Bundesrepublik Deutschland beschrankt steuerpflichtige Aktiondre hangen von den Regelun-
gen eines etwa bestehenden Abkommens zur Vermeidung der Doppelbesteuerung und dem na-
tionalen Steuerrecht des Ansassigkeitsstaates des jeweiligen Aktionars ab und kdnnen hier nicht
abschlieBend berlicksichtigt werden. Den Aktiondren wird empfohlen, sich Uber die bei ihnen ein-
tretenden 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 Einkilnften aus Kapitalver-
mogen zu versteuern. Die Aktiondre erhalten darlber eine entsprechende Steuerbescheinigung
von ihrer Depotbank.

a) Aktiondre der WiiBet AG

Fir die Aktiondre der WiBet AG kommt es durch die Verschmelzung zu keinen steuerlichen
Auswirkungen.

b) Aktionare der WirttAG

Die Aktien der WUrttAG gehen aufgrund der Verschmelzung unter. Als Ersatz hierfir erhalten
die Aktionédre Aktien der W&W AG. Im Hinblick auf die steuerliche Beurteilung ist zwischen
Aktien, die in einem inlandischen Betriebsvermbgen gehalten werden, Aktien im Privatvermo-
gen und Aktien im Besitz beschrankt Steuerpflichtiger, die sich nicht in einem inlandischen
Betriebsvermdgen befinden, zu unterscheiden.

aa) /nidandisches Betriebsvermogen

Soweit die Aktien der WUrttAG in einem inlandischen Betriebsvermdgen gehalten wer-
den, bleibt ihre Eigenschaft als Wirtschaftsgut des Betriebsvermdgens bestehen. Die
bisherigen Buchwerte werden als Anschaffungskosten flr die neuen W&W AG - Aktien
fortgeflhrt (§ 13 Abs. 1 Satz 1 UmwStG).
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bb)

cc)

Die kérperschaftsteuerliche Behandlung der kiinftig von der WiiBet AG ausgeschiitteten
Dividende ist auf Seiten der bisherigen Gesellschafter der WUrttAG identisch mit der Be-
handlung der Gewinnausschittungen der WUrttAG vor der Verschmelzung. Lediglich
das gewerbesteuerliche Schachtelprivileg nach § 9 Ziff. 2 a) GewStG, das eine Beteili-
gung von mindestens 10 % am Grundkapital des ausschittenden Unternehmens erfor-
dert, kann fur bestimmte Aktiondre oder Aktionérsgruppen dann verloren gehen, wenn
sie nach der Verschmelzung an der aufnehmenden WiiBet AG mit weniger als 10 % am
Grundkapital beteiligt sind.

Privatvermdgen

Werden die Aktien der WUrttAG im Privatvermdgen gehalten und wurden sie innerhalb
der Spekulationsfrist von zwdlf Monaten vor der Verschmelzung angeschafft, gelten sie
als zu Anschaffungskosten verduBert und die flr die Vermdgensibertragung gewahrten
Aktien an der W&W AG mit diesem Wert angeschafft (§ 13 Abs. 2 Satz 1 UmwStG i. V.
m. § 13 Abs. 1 Satz 1 UmwStG). Die Verschmelzung fuhrt somit nicht zu einem steuer-
pflichtigen Spekulationsgewinn. Nach dem ErlaB der Finanzverwaltung zur Anwendung
des UmwStG (Tz. 13.08) soll jedoch fur die an die Stelle der Aktien der WUrttAG treten-
den W&W AG-Aktien die zwdlfmonatige Spekulationsfrist mit deren Erhalt neu zu laufen
beginnen.

FUr die Aktien der WUrttAG, die auBerhalb der Spekulationsfrist angeschafft wurden, er-
geben sich durch die Verschmelzung keine einkommensteuerlichen Folgen. Fur Aktien
der W&W AG, die an die Stelle der untergehenden Aktien der WUrttAG treten, beginnt
allerdings ebenfalls eine neue Spekulationsfrist zu laufen.

Beschrénkt Steuerpflichtige

Soweit sich Aktien der WUrttAG im Besitz beschrankt steuerpflichtiger Aktionare der
WUrttAG befinden und nicht in einem inlandischen Betriebsvermégen gehalten werden,
ist die Verschmelzung nach deutschem Steuerrecht ebenfalls steuerneutral (§ 13 Abs. 1
Satz 1 UmwStG). Die steuerlichen Folgen nach ausléandischen Steuerrecht richten sich
flr beschrankt steuerpflichtige Aktionare nach dem Steuerrecht des Ansassigkeitstaats.
Hierzu sollte sich der jeweilige Aktionar an einen steuerlichen Berater in seinem Ansés-
sigkeitsstaat wenden.
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Wertpapiere und Bérsenhandel

EinfluB der Verschmelzung auf ausgegebene Wertpapiere

3.

4.

Aktien der WUrttAG

Mit dem Wirksamwerden der Verschmelzung erlischt die WirttAG. Die ausgegebenen Aktienur-
kunden der WUrttAG verbriefen ab diesem Zeitpunkt das Umtauschrecht in Aktien der WiBet AG.
Nach dem Umtausch werden die Aktienurkunden wertlos.

GenuBscheine der WirttAG

Die GenuBscheine der WUrttAG erléschen mit dem Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Ver-
schmelzung. Die ausgegebenen Urkunden verbriefen ab diesem Zeitpunkt die ihren Inhabern von
der WiBet AG gewdhrten Rechte (vgl. D. II. 6.).

Aktien der WiBet AG

FUr die Aktien der WiBet AG ergeben sich keine Veranderungen.

GenuBscheine der WiiBet AG

FUr die GenuBscheine der WiBet AG ergeben sich keine Veranderungen.

Folgen fiir den bérsenméaBigen Handel

Aktien der WUrttAG

Mit Wirksamwerden der Verschmelzung durch die Eintragung in das Handelsregister der WiBet
AG wird die Notierung der Aktien der WUrttAG an den Wertpapierbdrsen Stuttgart, Frankfurt am
Main, MUnchen, Disseldorf und Berlin eingestellt. Zwischen der Einstellung der Notierung der
Aktien der WUrttAG und der Aufnahme der Notierung der Aktien der WiBet AG werden (bor-
senrechtlich bedingt) mehrere Werktage liegen. Um den Interessen ihrer Aktiondre an einer Itk-
kenlosen boérsenmaBigen Handelbarkeit ihres Investments Rechnung zu tragen, haben die
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WUrttAG und die WiBet AG sichergestellt, daB in dieser kurzen Zeitspanne an den Wertpapier-
bdrsen eine Notierung der in den Aktienurkunden der WUrttAG nunmehr verbrieften Anspriiche
auf Umtausch stattfindet. Die Notierung der Umtauschanspriche wird auf der Basis einer
Stlckaktie der WarttAG erfolgen.

2.  GenuBscheine der WirttAG

Fir den bdrsenmaBigen Handel der GenuBscheine der WUrttAG ergeben sich aus der Ver-
schmelzung keine unmittelbaren Folgen.

Zulassung der Aktien der WiBet AG zum Bérsenhandel

Die Aktien des gesamten Grundkapitals der WiBet AG sollen zum Bérsenhandel mit amtlicher Notie-
rung an den Wertpapierbdrsen Stuttgart und Frankfurt am Main zugelassen werden. Die Zulassung
wird so rechtzeitig beantragt, daB der Bérsenhandel mit amtlicher Notierung der Aktien der WiiBet AG
in zeitnahem AnschluB an das Wirksamwerden der Verschmelzung aufgenommen werden kann.
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G.

Umtauschverhéltnis

Die Ermittlung des angemessenen Umtauschverhéltnisses beruht auf einer bei beiden Unternehmens-
gruppen nach gleichen Methoden durchgeflhrten Unternehmensbewertung, die auf der Basis der
gefestigten Grundsatze der betriebswirtschaftlichen Unternehmensbewertung erfolgt ist.

Zu diesem Zweck haben im Auftrag der Vorstande beider Unternehmen die Wollert Elmendorff Deut-
sche Industrie-Treuhand GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Minchen, und die SCHITAG Ernst &
Young Deutsche Allgemeine Treuhand AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Stuttgart, ein gemeinsa-
mes Bewertungsgutachten zu dem Unternehmenswert der WiiBet AG und der WUrttAG sowie zu dem
Umtauschverhaltnis erstellt.

Auf der Grundlage dieses Gutachtens haben sich die Vorstande der WUrttAG und der WiBetAG auf
das folgende Umtauschverhéltnis geeinigt:

Die Aktiondre der WUrttAG erhalten fiir 1 Stiickaktie 2 neue Stlckaktien. Zur Durchflihrung der Ver-
schmelzung erhéht die WiBet AG ihr Grundkapital auf nominal EURO 450.000.000; zu Einzelheiten
wird auf den Gliederungspunkt D verwiesen.

Der Verschmelzungsvertrag und der gemeinsame Verschmelzungsbericht der Vorstdnde haben der
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Kolin,
vorgelegen, die auf gemeinsamen Antrag der Vorstédnde der Wirtt AG und der WiBet AG durch Be-
schluf3 des Landgerichts Stuttgart vom 28. Januar 1999 gemaR §§ 10 und 60 Abs. 3 UmwG zum
Verschmelzungsprifer fir beide an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften bestellt wurde.

Der Verschmelzungsprifer hat geméaB § 12 UmwG schriftlich Gber das Ergebnis seiner Prifung be-
richtet und die Angemessenheit des vorgeschlagenen Umtauschverhéltnisses der Aktien bestatigt.
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Nachstehend wird die Ermittlung des Umtauschverhéltnisses eingehend dargelegt und erldutert, um
den Aktiondren beider Unternehmen die Mdglichkeit zu erdffnen, die Ermittlung des Umtauschverhalt-
nisses nachzuvollziehen. Auch die mit der Bewertung der beiden Unternehmen verbundenen beson-
deren Fragestellungen werden im folgenden geschildert. Zu diesem Zweck werden die Ausfihrungen
des Bewertungsgutachtens der beauftragten Wirtschaftsprifungsgesellschaften zur Ermittlung der
Unternehmenswerte und der Ableitung des Umtauschverhaltnisses inhaltlich vollstandig wiedergege-
ben. Besondere Schwierigkeiten im Sinne von § 8 Abs. 1 Satz 2 UmwG haben sich bei der Bewertung
nicht ergeben.

Bewertungsgrundséatze und methodisches Vorgehen bei der Unternehmensbewertung

1. Grundséatze der Unternehmensbewertung

a) Bewertungsmethode

Die Bewertung basiert auf der Ertragswertmethode. Die in der betriebswirtschaftlichen Theo-
rie, der Rechtsprechung und der Praxis anerkannten Grundsétze und Methoden sind in den
Verlautbarungen des Hauptfachausschusses des Instituts der Wirtschaftsprufer in Deutsch-
land (HFA) Uber die Grundsétze zur Durchflihrung von Unternehmensbewertungen niederge-
legt. Ferner wurden die Erkenntnisse aus dem Arbeitskreis Unternehmensbewertung des HFA
beachtet.

b) Ertragswert

Der Ertragswert stellt, unter Zugrundelegung ausschlieBlich finanzieller Zielsetzungen, den
Barwert der zukiinftigen Uberschisse aller Einnahmen (iber alle Ausgaben dar. Es wurde die
sog. HFA-Methode angewandt, die auf Basis detaillierter Planungen — unter Berlcksichtigung
der Vergangenheitsanalyse — einen Ertragswert als Unternehmenswert ermittelt. Hierbei wird
wesentlichen Abweichungen zwischen Aufwand und Ausgaben bzw. Ertrdgen und Einnah-
men Rechnung getragen.

Die Prognose der nachhaltig erzielbaren Zukunftsergebnisse bildet die wesentliche Grundlage
flr die Ertragswertermittiung, wobei von der Fortfihrung der Unternehmen in ihrem beste-
henden Unternehmenskonzept unter Annahme der Substanzerhaltung auszugehen ist. Nach
herrschender Meinung und Rechtsprechung sind Synergieeffekte, die sich aus der Ver-
schmelzung ergeben, nicht in die Bewertung zum Zweck der Ermittlung des Umtauschver-
haltnisses einzubeziehen. Die zuklnftige Entwicklung der zu bewertenden Unternehmen ist
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ohne Einflisse, die sich aus der Verschmelzung ergeben, zu prognostizieren (stand-alone-
Prinzip). Die tatsachlichen Ergebnisabwicklungen der Vergangenheit geben hierflir eine erste
Orientierung.

Risiken und Chancen der zukinftigen Entwicklung sind in gleicher Weise zu bertcksichtigen.
Um die Planungsunsicherheiten zu reduzieren, wird der Planungszeitraum in zwei Phasen
zerlegt. In der ersten Phase kénnen die Einzelplanansatze noch mit hinreichender Sicherheit
detailliert geplant werden. In der zweiten Phase wird der Planung ein nachhaltig erzielbares
Ergebnis zugrundegelegt.

Die so ermittelten Ertragstberschisse sind auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Da
bei einer Unternehmensbewertung zum Zwecke der Ermittlung des Umtauschverhéltnisses
subjektive Gesichtspunkte der Anteilseigner nicht zu berlicksichtigen sind, ist als Orientie-
rungsgroBe flr den Kapitalisierungszinssatz die Rendite des &ffentlichen Kapitalmarktes her-
anzuziehen. Bei der Festsetzung des Kapitalisierungszinssatzes ist darauf zu achten, daf die
Ertrage aus dem Bewertungsobjekt und dem Vergleichsobjekt (Kapitalmarkt) hinsichtlich Er-
tragssicherheit, Geldwertsicherheit, Fristigkeit und Besteuerung gleichwertig sind.

Liquidationswert

Die Summe der Erlése abzlglich der Schulden, die aus der EinzelverduBerung der Vermdgen-
steile der Unternehmen im Rahmen einer Liquidation zu erzielen wére, stellt den Liquidations-
wert dar. Der Liquidationswert ist als Unternehmenswert anzusetzen, sofern er Uber dem bei
der Unternehmensfortfihrung erzielbaren Ertragswert liegen wirde. Nach der Beurteilung der
Gutachter und der Vorstédnde beider Unternehmen ist bei der WiBet AG und der WUrttAG
davon auszugehen, daB die Liquidationswerte deutlich unter den Ertragswerten liegen.

Substanzwert

Die Bewertung der Substanz unter Beschaffungsgesichtspunkten fihrt zu dem sog. Rekon-
struktionswert des Unternehmens, der wegen der fehlenden immateriellen Werte nur ein Teil-
rekonstruktionswert ist. Dieser hat nach der herrschenden Auffassung keinen selbstandigen
Aussagewert, sondern kann nur eine allgemeine (ergénzende) InformationsgréBe bei der Er-
mittlung des Ertragswertes darstellen.
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e)

Borsenkurswert

Die Boérsenkurse sind nach herrschender Meinung in der Betriebswirtschaftslehre und der
Rechtsprechung im Rahmen der Bestimmung von Unternehmenswerten nicht heranzuziehen,
da sie kein zuverlassiger Indikator flir den Gesamtwert eines Unternehmens im Sinne der dar-
gelegten Grundsatze sein sollen.

Bewertungsstichtag

Der maBgebliche Stichtag fur die Wertermittlung ist der Tag der BeschluBfassung der Haupt-
versammlung der WUrttAG, die Uber den Verschmelzungsvertrag beschlieBt. Sie findet vor-
aussichtlich am 27. Juli 1999 statt. Ebenfalls am 27. Juli 1999 wird der Verschmelzungsver-
trag der Hauptversammlung der WiiBet AG zur BeschluBfassung vorgelegt.

Da zu diesem Zeitpunkt der BeschluB der Vorstédnde Uber das Umtauschverhéltnis bereits
vorliegen muf3, wurde als technischer Bewertungsstichtag der 31. Dezember 1998 zugrunde-
gelegt, der mit dem Geschéftsjahresende beider Gesellschaften Ubereinstimmt. Die auf diesen
Stichtag ermittelten Unternehmenswerte wurden in einem nachsten Schritt auf den Tag der
Hauptversammlung der WUrttAG aufgezinst. Eine Verdnderung des so ermittelten Wertes ist
dann erforderlich, wenn sich zwischen dem technischen Bewertungsstichtag und dem Tag
der BeschluBfassung dieser Hauptversammlung wesentliche Grundlagen der Bewertung &n-
dern.

Wesentliche, das Umtauschverhaltnis beeinflussende Ereignisse nach dem 31. Dezember
1998 haben sich bei der WiiBet AG bis zum Ende der Gutachtenerstellung durch die Uber-
tragung von Beteiligungen durch die Wiistenrot Holding AG auf die WiBet AG durch Verkauf
bzw. Einbringung ergeben.

Im wesentlichen wurden im Marz 1999 von der Wustenrot Holding AG 75 % des Grundkapi-
tals der Wastenrot Bank AG und 100 % des Grundkapitals der Wustenrot Hypothekenbank
AG geméaB § 20 UmwStG gegen Gewahrung von Gesellschaftsrechten mit Barausgleich in die
WiBet AG eingebracht. Daneben wurden noch mehrere Beteiligungen, die fur den Unter-
nehmenswert von nicht wesentlicher Bedeutung sind teilweise ebenfalls gegen Gewahrung
von Gesellschaftsrechten mit Barausgleich eingebracht, teilweise zum Verkehrswert verkauft.

Weitere Einzelheiten sind im Abschnitt Il erlautert.

2. Methodisches Vorgehen

Die WUiBet AG ist als geschéftsleitende Holding und die WUrttAG ist als Rickversicherungsunter-
nehmen und als Holdinggesellschaft tatig.
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Der Wert der Unternehmen setzt sich aus dem Wert der von ihnen gehaltenen Beteiligungen und
ihrem eigenen Ertragswert zusammen, wobei die Beteiligungsstruktur zum Bewertungsstichtag
(27. Juli 1999) zugrunde gelegt wurde. Die Beteiligungen an den gehaltenen Unternehmen sind
dabei nach den vorstehend dargesteliten Grundsétzen der Unternehmensbewertung gesondert zu
bewerten. Die wesentlichen operativen Gesellschaften sind nach dem Ertragswertverfahren ent-
sprechend HFA 2/19883 unter Bericksichtigung persdnlicher Ertragsteuern bewertet worden. Ein-
zelne flr das operative Geschaft nicht wesentliche Beteiligungen sind im Rahmen der Prognose
dieser Ergebnisse als Beteiligungsertrdge bzw. im Ergebnis aus Kapitalanlagen im Ertragswert
oder als im vereinfachten Verfahren als gesondert bewertetes Nettovermdgen im Unternehmens-
wert der Unternehmen erfaf3t.

Bei Beteiligungsunternehmen, die noch in der Aufbauphase sind sowie bei Beteiligungsunterneh-
men, die aus rein strategischen Erwagungen gehalten werden oder derzeit kein operatives Ge-
schaft betreiben, sind die Bewertungsgrundsétze, wie sie in der Stellungnahme HFA 2/1983 ihren
Niederschlag gefunden haben, sehr eingeschrénkt anwendbar, da die vorhandene Ertragskraft
nicht anhand abgesicherter Vergangenheitsergebnisse bestimmt werden kann. Bei im Aufbau be-
findlichen Unternehmen orientiert sich der Bewerter daher haufig an dem, was ein anderer Unter-
nehmer zur Erreichung desselben Unternehmenskonzeptes hatte aufwenden missen. Fur die ge-
nannten Beteiligungsunternehmen ist der Ansatz mit dem vorhandenen (anteiligen) Eigenkapital,
dem Buchwert oder einem Boérsendurchschnittskurs gewéhlt worden.

Synergieeffekte, die sich aus der Verschmelzung ergeben, wurden bei der Ermittlung der Unter-
nehmenswerte nicht bertcksichtigt. Die Bewertung auf "stand - alone"-Basis legt daher nur die
bestehenden Vertrags- und Konzernverhéltnisse zugrunde.

Die auf der Grundlage der vorstehend erlduterten Bewertungsgrundsatze abgeleiteten Unterneh-
menswerte der Ubertragenden und der Ubernehmenden Gesellschaft sind zur Bemessung des
Umtauschverhéltnisses der Aktien unter Berlcksichtigung des jeweiligen Grundkapitals ins Ver-
héltnis zu setzen. Deshalb ist bei der Wertfindung besonders zu beachten, dal gleichartige Sach-
verhalte in der Bewertung der einzelnen Unternehmen in gleicher Weise berticksichtigt werden.
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Ermittlung der Unternehmenswerte

1. Vergangenheitsanalyse

Um die vorhandenen Erfolgsfaktoren und -komponenten analysieren zu kénnen und um Kontroll-
mafstabe flr die Zukunftsprognose zu gewinnen, wurden bei beiden Konzernen die Aufwendun-
gen und Ertrage der Geschaftsjahre 1994 bis 1998 (Referenzperiode) untersucht. Fur die Analyse
der Risikoaufwendungen im Kreditgeschaft und der Schadenquoten im Versicherungsgeschaft
wurden darUber hinaus Kennzahlen der letzten zehn Jahre herangezogen.

Die Ergebnisse dieser Jahre wurden — unter Hinzuziehung interner Ergebnisrechnungen und an-
derer Nachweise der Beteiligungsunternehmen — um auBerordentliche Aufwendungen und Ertrage
bereinigt. Dabei wurden vor allem Aufwendungen und Ertrage, die auBerordentlichen (einmaligen)
Charakter haben, sowie Aufwendungen und Ertrage, die ordentlichen Charakter haben, jedoch in
der Zukunftsbetrachtung durch neue Einschatzungen ersetzt werden oder im Zusammenhang mit
den von uns als gesondert zu bewertendes Vermogen behandelten Posten stehen, eliminiert.

2. Prognoserechnung

Angesichts der erwarteten konjunkturellen Entwicklung, der weltweit steigenden Energiepreise
und nicht zuletzt durch den erwarteten Zinsanstieg in den USA (héhere Inflationsrate) kann von ei-
nem Anstieg des aktuellen Zinsniveaus ausgegangen werden. Nach der Phasenmethode in der
Unternehmensbewertung wurden flr den Planungszeitraum 1999 bis 2003 die detaillierten Pla-
nungen der Gesellschaften herangezogen.

Ab dem Jahr 2004 wurden flir die nach dem Ertragswertverfahren zu bewertenden Unternehmen
nachhaltige Ergebnisse auf der Grundlage des gemaR den Planungen im Jahr 2003 erzielten Ge-
schéftsumfangs und Ergebnisses angenommen, wobei noch Korrekturen vorgenommen wurden,
mit denen der langfristigen Einschatzung der jeweiligen Unternehmens- und Marktverhéltnisse
Rechnung getragen wurde. Einzelheiten werden bei der Darstellung der jeweiligen Prognoserech-
nungen erlautert.

Der jeder Prognoserechnung immanenten Unsicherheit ist mit den Risikozuschldagen Rechnung
getragen.
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Bei den Lebensversicherungen wurde auf Basis der im Planungszeitraum getroffenen Pramissen
eine 30-jahrige Gewinn- und Verlustrechnung ermittelt und erst ab dem 31. Jahr ein nachhaltiges
Ergebnis angesetzt, um den Besonderheiten der langlaufenden Vertrdge Rechnung zu tragen.

Bei der Ermittlung des Ertragswertes wurde davon ausgegangen, daB die erzielten Uberschiisse
der Unternehmen vollstandig ausgeschuttet werden, soweit die zur Ertragserzielung notwendige
Substanz erhalten bleibt.

Bei Gesellschaften im Ausland wurde eine Vollausschittung und Wiederanlage im Land der jewei-
ligen Gesellschaft unterstellt, um so die bessere Vergleichbarkeit mit den Inlandsgesellschaften
herzustellen.

Die nachhaltigen Ergebnisse wurden daher in der vorliegenden Unternehmensbewertung nach der
Formel fUr die ewige Rente kapitalisiert (Rentenbarwert) und dann auf den Bewertungsstichtag
bezogen. Dieser Barwert wird dann mit den Einzelbarwerten aus der Phase der detaillierten Pla-
nung zusammengefaft.

a) Besonderheiten bei den Versicherungsgesellschaften

Bei den Ergebnisrechnungen der Versicherungsgesellschaften wurden folgende Besonder-
heiten bertcksichtigt:

Schwankungsrickstellung

Das Verfahren zur Bildung der Schwankungsriickstellung und der ihr &hnlichen Ruckstellun-
genistin § 341 h HGB, §§ 29, 30 RechVersV verbindlich festgelegt und fur die handelsrecht-
liche Rechnungslegung zwingend zu beachten. Kunftig aufgrund der vorgegebenen Ermitt-
lungsverfahren erforderliche Zufihrungen zur Schwankungsrickstellung sind demnach als
Aufwand zu berlcksichtigen. Sie stehen damit nicht fir Ausschittungen an die Anteilseigner
zur Verfligung. Gleichwohl erhéhen die Schwankungsriickstellung und die ihr ahnlichen Rick-
stellungen betriebswirtschaftlich als zusétzliches Risikokapital die kinftige Ertragskraft des
Unternehmens. Daher wird nach herrschender Meinung zur Bewertung von Versicherungs-
unternehmen die Schwankungsrlckstellung zum Eigenkapital gerechnet und die Veranderung
in der Zukunft bei der Ermittlung des Ertragswerts nicht beriicksichtigt. Diesen Uberlegungen
folgend wurden bei der Ermittlung des Ertragswerts die Verdnderungen der Schwankungs-
rickstellung nicht ertragsmindernd bzw. ertragserhdhend angesetzt. Dies erscheint auch mit
Rucksicht auf die Zinstragereigenschaft der Schwankungsriickstellung sachgerecht.
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Stille Reserven bei Kapitalaniagen

Wegen ihres erheblichen Umfanges waren stille Reserven bei den Kapitalanlagen besonders
zu berUcksichtigen. Eine AuBerachtlassung dieses Ertragspostens hatte zur Folge gehabt,
dafB3 eine wesentliche Ertragsquelle fir die Ermittlung der Unternehmenswerte nicht erfa3t
worden ware. Die stillen Reserven wurden als Differenz zwischen den Buchwerten und den
auf den Zeitpunkt der Planung ermittelten Zeitwerten errechnet. Stille Reserven in Nominal-
werten wurden nicht berlUcksichtigt, da diese im wesentlichen durch das derzeitige niedrige
Zinsniveau bedingt sind und die héheren Zinsen in die laufenden Plan-Gewinn- und Verlust-
rechnungen einflieBen.

Die geschatzte Veranderung der stillen Reserve in der Zukunft wurde als zusatzlicher Ertrag in
den Jahren 1999 bis 2003 behandelt. Ab dem Normjahr sind die klnftigen Wertsteigerungen
in der dauerhaften Rendite von 6,5 % berticksichtigt.

Lebensversicherungen

Die Unternehmensbewertung basiert auf den von der Gesellschaft vorgelegten 30-jahrigen
Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen. Dabei wurden entsprechend den wirtschaftlichen Ge-
gebenheiten der Gesellschaften Annahmen beziglich der lebensversicherungsspezifischen
Pramissen (Bestandsentwicklung, Stornoquoten, AbschluBkosten, Verwaltungskosten, Ster-
betafeln) getroffen.

FUr die Beitragsruckerstattungen wurden im Planungszeitraum ab dem Jahr 2001 die Zufth-
rungen zur Ruckstellung flr Beitragsrickerstattung und die Direktgutschrift in einer kombi-
nierten Quote von 95,5 % auf den RohlberschuB festgelegt. Der RohliberschuB wurde dabei
definiert als die Summe aus Direktgutschrift, Zuflhrung zur RfB und handelsrechtlicher Jah-
restberschuB. Dieser Satz wird fur die Zukunft von den Vorstdnden der Lebensversiche-
rungsunternehmen als eine marktgerechte Zielsetzung angesehen, die sich im gegebenen
Kunden- und Vertriebskreis durchsetzen 1aBt. In den Jahren 1999 und 2000 werden fir die
Beteiligung der Versicherungsnehmer am Ergebnis Beteiligungsprozentsétze geplant, die die
Ausgangssituation des Jahres 1998 beriicksichtigen und einen stetigen Ubergang auf die
Quote von 95,5 % gewahrleisten.
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b)

Besonderheiten bei den Kreditinstituten

Bei den Ergebnisrechnungen der Kreditinstitute wurden folgende Besonderheiten bertcksich-
tigt:

Fonds zur bauspartechnischen Absicherung

Das Verfahren zur Bildung der Fonds zur bauspartechnischen Absicherung (BT-Fonds) ist in
§ 6 Abs. 1 BSpKG verbindlich festgelegt und flr die handelsrechtliche Rechnungslegung
zwingend zu beachten. Soweit der Fonds am Ende des Geschaftsjahres drei vom Hundert
der Bauspareinlagen Ubersteigt, darf er nach § 6 Abs. 1 Satz 3 BSpKG aufgeldst werden. Im
Ubrigen ist der Einsatz des Fonds in § 9 BSpKVO geregelt.

Nach dem Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002 ist der bisher geméaB § 21a KStG mit
steuerlicher Wirkung gebildete Fonds ab 1999 Uber einen Zeitraum von funf Jahren steuer-
wirksam aufzuldsen. Der zum 31. Dezember 1998 unversteuerte Teil des BT-Fonds wurde li-
near wahrend des 5-jhrigen Planungszeitraums nur mit steuerlicher Wirkung aufgeldst und
der daraus resultierte Gewerbesteuer- und Korperschaftsteueraufwand erfaft.

Dazu erganzend geht die Branche davon aus, daB Steuern, die wegen der ratierlichen Auflo-
sung des Fonds entstehen, dem Fonds entnommen werden durfen und Zufihrungen nur un-
ter BerUcksichtigung der Steuerbelastung erforderlich sind.

Der zum 31. Dezember 1998 vorhandene BT-Fonds erreicht bereits drei von Hundert der
Bauspareinlagen und enthalt neben dem bausparkassenrechtlich zu bildenden Fonds einen
erheblichen, freiwillig reservierten Teilbetrag. Wahrend des Planungszeitraumes erforderliche
Zufihrungen kénnen mit den maoglichen Auflésungen aufgrund der Nachversteuerung ver-
rechnet werden, so daB eine Aufstockung des Fonds nicht erforderlich ist. Der Fonds erhéht
dartber hinaus betriebswirtschaftlich als zusétzliches Risikokapital die zuklnftige Ertragskraft
(Zinstragereigenschaft) des Unternehmens. Diesen Uberlegungen folgend wurden bei der Er-
mittlung des Ertragswertes Verdnderungen des Fonds nicht berlcksichtigt. Dies erscheint
auch mit Ricksicht auf die Zinstragereigenschaft des BT-Fonds sachgerecht.

Risikovorsorge

Die angesetzte Risikovorsorge wurde abgeleitet aus den bereinigten Risikoquoten der letzten
zehn Jahre. Den in den letzten Jahren gestiegenen Risiken, der aufgrund der Entwicklung des
Immobilienmarktes schwierigeren Verwertungssituation sowie der sich verlangernden Ver-
wertungsdauer wurde durch einen héheren Ansatz Rechnung getragen.
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c)

Kapitalautbringung

Grundsétzlich wird davon ausgegangen, daB die erzielten Uberschiisse der Unternehmen
vollstandig an die Aktiondre ausgeschuttet werden, soweit die zur Ertragserzielung notwendi-
ge Substanz erhalten bleibt.

Um die Kapitalanforderungen nach dem Kreditwesengesetz bzw. dem Hypothekenbankge-
setz zu erflllen, wurden in den einzelnen Planungsjahren EigenkapitalzufUhrungen beruck-
sichtigt. FUr die zu bewertenden Kreditinstitute wurde eine Uber die derzeitigen gesetzlichen
Mindestanfordernisse hinausgehende Kernkapitalquote von mindestens 4,5 % zugrundege-
legt.

Die Solvabilitatsvorschriften des Versicherungsaufsichtsgesetzes wurden beachtet. Eigenka-
pitalzufihrungen sind nicht erforderlich.

Die Nutzung steuerlicher Verlustvortrage setzt voraus, daB Gewinne thesauriert werden. So-
fern bei einzelnen Tochterunternehmen der zu bewertenden Kreditinstitute steuerliche Verlust-
vortrage zum Bewertungsstichtag vorhanden sind, wurde bis zu ihrem Verbrauch von der
Vollausschittungshypothese abgewichen und eine Thesaurierung unterstellt. Nach vollstandi-
gem Verbrauch der Verlustvortrage erzielte Uberschiisse wurden in die ausschuttbaren Er-
gebnisse einbezogen.

Uber die genannten Thesaurierungen hinausgehende Eigenkapitalzufiinrungen wurden in
Form von Einlagen der Aktionare berlcksichtigt.

Die aus den Eigenkapitalzufiihrungen resultierenden Ertrage sind im Zinstberschul3 enthalten.
Pensionsverpflichtungen

Die zum Bewertungsstichtag bestehenden Pensionsverpflichtungen wurden mit dem Teilwert-
verfahren unter Anwendung der Sterbetafeln 1998 bewertet und Uber die Planperiode fortge-
schrieben. Im Personalaufwand wurden sich daraus ergebende zusatzliche Aufwendungen
bertcksichtigt. Der Personalaufwand enthélt dartber hinaus Aufwendungen flr Anwartschaf-
ten, die von den Mitarbeitern im Prognosezeitraum erworben werden.

Soweit die Pensionsverpflichtungen, bewertet nach IAS 19-Regeln, die Verpflichtungen nach
dem Teilwertverfahren Ubersteigen, wurden diese, vermindert um die Gewerbesteuererspar-
nis, vom Unternehmenswert gesondert gekdirzt.
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e)

Steuern

In der Ergebnisplanung sind Steuern zu beriicksichtigen, soweit sie die Zahlungsstréme zwi-
schen Anteilseigner und Gesellschaft beeinflussen. Vom Ergebnis vor Steuern ist daher die
Gewerbeertragsteuer und die Kérperschaftsteuer auf nicht abzugsfahige Ausgaben abzuset-
zen. Bei auslandischen Gesellschaften wurde der dort anfallende Steuersatz angesetzt.

Bei der Ertragswertermittiung ist zu bericksichtigen, daB die Ausschittungen beim Anteils-
eigner zu versteuern sind. Daher wurde entsprechend der Empfehlung des Arbeitskreises
Unternehmensbewertung des HFA von den ausschuttungsfahigen Ergebnissen die personli-
che Einkommensteuer mit einem typisierten Satz von 35 % abgesetzt.

Die beiden Unternehmensgruppen verfligen zum technischen Bewertungsstichtag Uber Ei-
genkapital, das mit 45 % Korperschaftsteuer belastet ist (EK 45). Nach dem Steuer-
entlastungsgesetz 1999/2000/2002 ermaBigt sich der Kérperschaftsteuersatz 1999 auf 40 %.
Die Steuerentlastung aus der Verwendung des EK 45 fUr die Ausschittung ist im Steuerauf-
wand der WiBet AG bzw. WUrttAG bertcksichtigt.

Kapitalisierungszinssatz

Die zukUnftig erzielbaren Ergebnisse mussen auf den Bewertungsstichtag abgezinst werden. Der
zugrundezulegende Kapitalisierungszinssatz ist anhand der erzielbaren Rendite sicherer langfristi-
ger Anlagen abzuschatzen. Bei seiner Bemessung ist das Aquivalenzprinzip zu beachten.

a)

Basiszins

Es ist in der betriebswirtschaftlichen Literatur und in der Rechtsprechung allgemein anerkannt,
daB zur Ableitung des Basiszinssatzes von der Rendite langfristiger Wertpapiere 6ffentlicher
Emittenten (10 Jahre) auszugehen ist. Nach dem Aquivalenzprinzip ist Fristenkongruenz zwi-
schen den Zahlungsstromen des Bewertungsobjekts und dem Kapitalisierungszinssatz (Alter-
nativanlage) herzustellen. Diese Fristenkongruenz kann nur mittels einer revolvierenden Anlage
in langfristige Wertpapiere hergestellt werden. Es ist deshalb davon auszugehen, daB zu-
néchst eine Anlage in Wertpapieren mit der Rendite des Bewertungsstichtages erfolgt und
daB nach Ablauf dieser Anlage ein Investor fUr die folgende Zeit die Durchschnittsrendite fur
lang laufende festverzinsliche Wertpapiere erzielt.

Die Stichtagsrendite flr langlaufende bd&rsennorientierte Bundeswertpapiere liegt bei 3,9 %
(Dezember 1998). Im Durchschnitt der letzten 10 Jahre wurden etwa 6,8 % erzielt.
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Die zu erwartende zukilnftige Durchschnittsrendite haben die Gutachter aus der Durch-
schnittsrendite fur bérsennotierte Bundeswertpapiere der letzten drei Dekaden von 7,50 %
abgeleitet (Monatsendstande Dezember 1968 bis Dezember 1998; Quelle Deutsche Bundes-
bank Kapitalmarktstatistik).

FUr die dargestellte revolvierende Anlage und unter Ansatz dieser Renditen ergibt sich nach fi-
nanzmathematischer Berechnung eine Rendite von gerundet 6,0 %, die als Basiszins ange-
setzt wurde.

Bei der Bewertung der Wiistenrot-stavebnl spofitelna a.s, Prag, wurde ein Basiszins von
12 % angenommen, der den dortigen Kapitalmarktverhéltnissen Rechnung tragt.

Risikozuschidge

Dem unterschiedlichen Risiko bei den Ertragen aus einer Kapitalanlage in einem Unternehmen
und den Ertrédgen aus Anleihen der 6ffentlichen Hand ist durch einen Zuschlag wegen des all-
gemeinen Unternehmerwagnisses Rechnung zu tragen.

Die H6he des Zuschlags fur das allgemeine Unternehmerrisiko ist letztlich danach zu beurtei-
len, welche Risiken und Chancen bereits bei der Ableitung des zu kapitalisierenden nachhalti-
gen Ertrags berlcksichtigt wurden. Im Rahmen der langfristigen Erfolgsplanung werden
grundsatzlich solche auBerordentlichen Ergebnisse erfa3t, mit denen erfahrungsgemal zu
rechnen ist. Dagegen ist es unmdoglich, neben diesen Risiken und Chancen auch unvorher-
sehbare auBergewdhnliche Ereignisse und Entwicklungen zu quantifizieren.

Diese Unwéagbarkeiten sind daher im Risikozuschlag fur das allgemeine Unternehmerrisiko zu
bertcksichtigen. Die Hohe des Risikozuschlags richtet sich nach der jeweiligen Risikostruktur
der Unternehmen.

Die Risiken liegen bei Versicherungsunternehmen in der Entwicklung der Konjunktur, dem
verflgbaren Einkommen der Privatpersonen sowie in der Veranderung der Steuer- und Sozi-
algesetzgebung.

Ein geringeres Risiko haben erfahrungsgemal Lebensversicherungsunternehmen zu tragen.
Aber auch hier hat die Diskussion Uber die Besteuerung von Lebensversicherungen Gefahr-
dungspotential aufgezeigt. Je nach Kundenstruktur und Schwerpunktaktivitaten ist das Risiko
in jedem Unternehmen anders einzuschatzen. Fir die beiden hier zu bewertenden Lebensver-
sicherungsunternehmen schéatzen wir jedoch das Risiko als gleich hoch ein.
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Die Risiken bei Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen, Rickversicherungsunter-
nehmen sowie aktiven Auslandstochtergesellschaften werden hdher eingeschatzt.

Die Risiken liegen bei Kreditinstituten, insbesondere bei Uberwiegend Wohnbaufinanzierungs-
instituten, in der Entwicklung der Konjunktur, dem Bedarf an Neubauten und Modernisierun-
gen, dem verfligbaren Einkommen der Privatpersonen sowie in der Veranderung der Steuer-
gesetzgebung und der Wohnbauférderung.

Ein geringeres Risiko haben erfahrungsgemaB Hypothekenbanken zu tragen. Aber auch die
Diskussion Uber die Fristentransformation und die Margenverengung hat Gefahrdungspotenti-
al aufgezeigt.

Die Risiken bei Bausparkassen und sonstigen Wohnbaufinanzierungsinstituten wurden héher
eingeschatzt.

FUr die einzelnen mit dem Ertragswert zu bewertenden Unternehmen wurden folgende Risi-
kozuschldge zum Basiszins 6,0 % angesetzt:

Risikozuschlage %-Punkte
Lebensversicherungen 1,00
Hypothekenbank 1,50
WiBet AG 2,00
Bausparkasse, Wohnbaufinanzierungsinstitute 2,00
Schadenversicherungsgesellschaften 2,00
Rickversicherungsgesellschaft 2,00
Aktive Auslandstochtergesellschaften 3,00

Die Risikozuschlage ab 2004 wurden, da diese Uberschiisse mit gréBerer Prognoseunsicher-
heit behaftet sind als die Uberschiisse aus den detailliert geplanten Jahren 1999-2003, um
50 % erhoht.

Berticksichtigung von Steuern

Wegen des Aquivalenzprinzips ist der Kapitalisierungszinssatz um typisierte Einkommensteu-
erbelastung von 35 % zu kurzen.
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d)

Geldentwertungsabschiag

Der nominelle Kapitalmarktzins enthalt eine Vergitung flr Geldentwertungsrisiken. Investitio-
nen in Unternehmen sind dagegen insoweit inflationsgesichert, als die Unternehmen ihre Erl6-
se zumindest teilweise an die inflatorische Entwicklung anpassen kdnnen.

In die Planungsrechnungen fur die Jahre 1999 bis 20083 sind Preissteigerungen eingeflossen,
so daB kein Geldentwertungsabschlag beim KalkulationszinsfuB3 vorzunehmen war.

FUr den Zeitraum ab dem Jahr 2004 bzw. bei den Lebensversicherungen ab dem Jahr 2028,
fr den ein nachhaltiges, konstantes Ergebnis prognostiziert wurde, ist der Kapitalisierungs-
zinssatz um die erwartete Uberwélzbare Geldentwertungsrate zu kirzen. Auf dem Finanz-
dienstleistungsmarkt konnen inflationére Kostensteigerungen voraussichtlich nicht vollstandig
in den Erlésen weitergegeben werden. Der Geldentwertungsabschlag wurde generell mit 1 %,
flr Unternehmen in Osteuropa mit 2 % angesetzt.

ZusammengefaBt ergeben sich damit folgende Kapitalisierungszinssatze nach Steuern:

Basis- Risiko- Zwischen- Abzgl.  Abzgl.  Summe

zins Zu- summe Typi-  Geldent-
schlag sierte wer-
Steuer tungsab-
schlag
% % % % % %
Lebensversicherungen
1999-2003 6,0 1,0 7,0 2,450 - 4,55
2004-2027 6,0 1,5 7,5 2,625 - 4,875
ab 2028 6,0 1,5 7,5 2,625 1,0 3,875
Hypothekenbank
1999-2003 6,0 1,5 7,5 2,625 - 4,875
ab 2004 6,0 2,25 8,25 2,888 1,0 4,363

Rick- und Sachversicherung,
Bausparkasse, Kreditinstitut,

WiBet-AG
1999-2003 6,0 2,0 8,0 2,800 - 5,200
ab 2004 6,0 3,0 9,0 3,150 1,0 4,850
Auslandstochtergesellschaften
1999-2003 6,0 3,0 9,0 3,150 - 5,850
ab 2004 6,0 4,5 10,5 3,675 1,0 5,825
Osteuropa
1999-2003 12,0 3,0 15,0 5,250 - 9,750

ab 2004 12,0 4,5 16,5 5,775 2,0 8,725
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4. Berucksichtigung von Wandelrechten

Die WUrttAG hat 1994 WandelgenuBscheine ausgegeben. Die GenuBscheine sind mit dem unent-
ziehbaren Recht auf Umtausch in Aktien der WUrttAG zum Ende der Laufzeit am 5. Mai 2004
ausgestattet. Je nominal DM 100,00 Wandel-GenuBschein kann in eine Stlckaktie der WUrttAG
gewandelt werden.

Die WUBet AG hat im Mai 1999 WandelgenuBscheine ausgegeben. Die GenuBscheine sind zum
Ende der Laufzeit am 5. Mai 2004 mit dem unentziehbaren Recht auf Umtausch in 2.151.282
Stlckaktien der WiiBet AG ausgestattet.

Die Austbung von Wandelrechten fihrt zu einer Verminderung des Wertes je Aktie, soweit dieser
héher ist als der Wandlungspreis (Verwasserungseffekt). Bei der Bewertung der
WiBet AG und der WUrttAG mufBte daher prognostiziert werden, in welchem Umfang die Inhaber
der ausgegebenen WandelgenuBscheine ihre Rechte auf den Bezug von Aktien ausiben werden.
Aufgrund der flr die Inhaber der WandelgenuBscheine derzeit glnstigen Wandlungsbedingungen
wurde von einer vollstdndigen Austbung der Wandelrechte ausgegangen.

Wertermittlung der WiiBet AG

1. Vorbemerkung

Nach Einbringung im Méarz 1999 von bis dahin von der Wistenrot Holding AG, Ludwigsburg,
gehaltenen Beteiligungen leitet die WiBet AG den Wistenrot-Konzern und hélt unmittelbar Betei-
ligungen an der Wiistenrot Bausparkasse AG, der WuUstenrot Bank AG, der Wistenrot Hypothe-
kenbank AG, der Wistenrot Lebensversicherungs-AG und der Wistenrot-stavebni spoFitelna
a.s., Prag. Daneben hélt die WiBet AG unmittelbar noch Beteiligungen an weiteren Versiche-
rungsgesellschaften und Kreditinstituten. AuBerdem sind die WiBet AG und die Kreditinstitute des
Konzerns an mehreren Nicht-Kreditinstituten beteiligt, die der Férderung des Baufinanzierungsge-
schéfts dienen, im Bereich der Kapitalanlage tatig sind oder Servicefunktionen wahrnehmen.
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Der Wert der WiBet AG setzt sich aus dem Wert der von ihr gehaltenen Beteiligungen und dem
Wert ihres Ubrigen Nettovermdgens zusammen. Die Dividendenausschittungen der einzelnen
Beteiligungsgesellschaften stellen den mit weitem Abstand gréBten Ertragsposten der WiBet AG
dar und bestimmen damit die Héhe ihres Jahrestberschusses. Deshalb sind fir die Ermittlung
des Wertes der WiBet AG die zukiinftigen Uberschiisse der Tochtergesellschaften maBgebend.
Der Wert wesentlicher Tochtergesellschaften wurde durch gesonderte Bewertung von den ge-
meinschaftlichen Gutachtern Wollert Elmendorff Deutsche Industrie-Treuhand GmbH und SCHI-
TAG Ernst & Young Deutsche Allgemeine Treuhand AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft ermittelt.

Fir die Wertermittlung der WiiBet AG wurde von der Konzemnstruktur zum Bewertungsstichtag
27. Juli 1999 ausgegangen. Die Struktur des Wiistenrot-Konzerns hat sich zwischen dem techni-
schen Bewertungsstichtag und dem Zeitpunkt der Erstellung des Verschmelzungsberichts durch
den Verkauf und die Einbringung von Beteiligungen durch die Wistenrot Holding AG gegen Ge-
wahrung von Gesellschaftsrechten sowie Barausgleich wesentlich verandert.

Gegen Gewdhrung von Gesellschaftsrechten mit Barausgleich wurden folgende Beteiligungen

Ubertragen:

Gesellschafts-
Wstenrot Bank Aktiengesellschaft, Ludwigsburg 75,00 %
Wistenrot Hypothekenbank Aktiengesellschaft, Ludwigsburg 100,00 %
Wiistenrot-stavebni spoFitelna a.s., Prag (Bausparkasse) 52,46 %
Wistenrot Grundsticksverwertungsgesellschaft mbH, Ludwigsburg 100,00 %
Hausbau Wstenrot GmbH, Ludwigsburg 10,00 %
Wdstenrot Finance B.V., Amsterdam 34,00 %
Wistenrot Immobilien GmbH, Ludwigsburg 52,00 %
Wastenrot Vermogensverwaltungsgesellschaft mbH, Ludwigsburg 100,00 %

Die damit verbundene Kapitalerhéhung auf DM 439.799.000 wurde am 21. April 1999 in das
Handelsregister eingetragen.
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Zum Verkehrswert erwarb die WiBet AG von der Wiistenrot Holding AG folgende Beteiligungen:

Gesellschafts-

anteil
DSL - Holding AG, Bonn 25,70 %
Stavebna sporitel‘ia VUB Wiistenrot a.s., Bratislava 20,00 %
Lakaskassza Els® Altalanos Lakastakarékpéztar Rt., Budapest 12,12 %
Wstenrot stambena Stedionica d.d., Zagreb (Bausparkasse) 25,00 %
Wstenrot zivotna poist’ovia a.s., Bratislava (Lebensversicherung) 45,00 %
Wiistenrot-Zivotni pojist‘ovna a.s., Prag (Lebensversicherung) 50,00 %

Nach den Beschllssen in den Gesellschafterversammlungen und Hauptversammlungen in 1999
ergaben sich folgende wesentliche Veranderungen:

- Umwandlung der Wistenrot Beteiligungsgesellschaft mbH gemafi § 238 ff. UmwG in eine Akti-
engesellschaft

- Einteilung des Grundkapitals in 43.025.840 auf den Namen lautende Stlickaktien

- Kapitalerhdéhung aus Gesellschaftsmitteln von DM 439.799.000 um DM 262.750 auf
DM 440.061.750

- Umstellung des Grundkapitals von DM 440.061.750 auf EURO 225.000.000

- Erméchtigung zur Ausgabe von WandelgenuBrechten in Héhe von DM 107.564.600 bzw. dem
entsprechenden Gegenwert in EURO (EURO 54.996.906,68).

- Schaffung eines bedingten Kapitals von EURO 11.250.000

- Verlegung des Sitzes der Firma von Ludwigsburg nach Stuttgart

Die Eintragung in das Handelsregister erfolgte mit Datum vom 3. Mai bzw. 2. Juni 1999.

Einen Uberblick Uiber den Konzernaufbau vor und nach Verkauf bzw. Einbringung der Beteiligun-
gen geben die Schaubilder in Anlage H. VI. und VII. dieses Berichts.

WiBet AG

Neben den Beteiligungen an der WUstenrot Bausparkasse AG, der Wistenrot Bank AG, der WU-
stenrot Hypothekenbank AG, der Wistenrot Lebensversicherungs-AG und der Wdistenrot-
stavebnl spoFitelna a.s., deren Unternehmenswerte gesondert ermittelt wurden, ist die WiiBet AG
an weiteren Gesellschaften beteiligt, die der Férderung des Bauspargeschafts dienen, Funktionen
als Bautrdger sowie Grundstlicksverwalter wahrnehmen oder im Bereich der Kapitalanlage tatig
sind. FUr Zwecke der Bewertung wurden die geplanten Dividendenertrage der gesondert bewer-
teten Gesellschaften eliminiert.
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In die Bewertung der WiBet AG flieBen die Ertrage aus den von ihr gehaltenen Beteiligungen an
der Hausbau Wistenrot GmbH, der Wistenrot Stadtebau- und Entwicklungsgesellschaft mbH
sowie der Wistenrot GmbH & Co. Grundstlcks-KG ein. Weiterhin werden im Wert der WiiBet AG
die bisher bei der Wistenrot Holding AG angefallenen Aufwendungen einschlielich der Rickstel-
lung flr Personalverpflichtungen aus der Leitung des Wustenrot-Konzerns erfaBt. Daneben wer-
den die Werte der Ubrigen von der WiBet AG gehaltenen unwesentlichen Beteiligungen als UGbri-
ges Vermdgen hinzugerechnet.

a) Vergangenheitsanalyse

Aufgrund der mit Wirkung zum 1. Januar 1998 erfolgten Ausgliederung des Bauspargeschafts
auf die Wistenrot Bausparkasse AG sowie der im Marz 1999 auf die WiBet AG Ubertragenen
Beteiligungen liegen aussagekraftige Vergangenheitswerte zur Feststellung der vorhandenen
Ertragskraft der Gesellschaft nicht vor. Von der Analyse einer Referenzperiode wird daher ab-
gesehen.

b) Prognose der Ergebnisse

Die Prognose der zukinftigen Ertrdge und Aufwendungen fur den Zeitraum 1999 bis 2003
basiert grundsatzlich auf der Planung der Gesellschaft.

Jeweils in Mio. DM 1999 2000 2001 2002 2003
Zinsertrag 14 8 8 9 9
Beteiligungsertrage 34 10 15 22 22
Personalaufwand -27 -26 -26 -26 -26
Dienstleistungsergebnis -2 0 0 0 1
Sonstige Ertrage / Aufwendungen 1 1 1 1 1
Ergebnis vor Steuern 20 -7 -2 6 7

Das Ergebnis des Jahres 2008 ist als Grundlage fUr das nachhaltig erzielbare Ergebnis ver-
wendet worden. Die wesentlichen Ergebniskomponenten der WiBet AG betreffen:
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Zinsertrag

Der Zinsertrag resultiert aus der Anlage der liquiden Mittel, fir die eine Verzinsung basierend
auf der Zinsprognose angesetzt wurde.

Personalautwand

Bei den angesetzten Werten handelt es sich Uberwiegend um Personalaufwand, der aus den
von der Wistenrot Holding AG Gbernommenen Aufgaben der Konzernfihrung resultiert. Da-
neben werden Pensionsaufwendungen fur laufende Renten und unverfalloare Anwartschaften
ehemaliger Mitarbeiter, deren Anspriche im Rahmen der Ausgliederung des Bausparge-
schéfts nicht auf die Wistenrot Bausparkasse AG Ubertragen wurden, berticksichtigt.

Dienstleistungsergebnis

Die Werte ergeben sich aus den im Rahmen bestehender Geschaftsbesorgungsvertrage von
der WiBet AG im Konzern zu erbringenden Verwaltungsleistungen an andere Unternehmen.
Es werden hierbei sowohl Aufwandserstattungen von verbundenen Unternehmen als auch

Aufwandserstattungen der WiBet AG an verbundene Unternehmen berlcksichtigt.

Quantifizierung und Berechnung des Ertragswertes

Jeweils in Mio. DM 1999 2000 2001 2002 2003
Ergebnis vor Steuern 20 -7 -2 6 7
Steuern von Einkommen und Ertrag 0 3 2 -1 -2
Ausschuttbares Ergebnis 20 -4 0 5 5

Nachhaltiges Ergebnis ab 2004: DM 5 Mio.

Unter Anwendung eines Kapitalisierungszinssatzes nach Steuern von 5,20 % bis zum Jahr
2003 und 4,85 % ab 2004 ergibt sich zum 31. Dezember 1998 fur die WiBet AG ein Er-
tragswert von DM 110 Mio.
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d)

Ubriges Nettovermdgen

Das im Wert der WiBet AG enthaltene Ubrige Nettovermdgen setzt sich wie folgt zusammen:

Mio. DM
Aktien der DSL Holding AG, Bonn 164
Rhein-Neckar-Bankbeteiligung GmbH, Stuttgart 64
Sonstige Beteiligungen 39
IAS-Abweichung -76
Gesamt 191

Die Aktien der DSL Holding AG wurden zu ihrem Verkehrswert im Méarz 1999 von der Wi-
stenrot-Holding AG gegen Barzahlung erworben und mit diesem angesetzt.

Der Anteil an der Rhein-Neckar-Bankbeteiligung GmbH ist angesetzt zum durchschnittlichen
Bérsenkurs des Jahres 1998 der von der Gesellschaft gehaltenen Aktien der Baden Wiirt-
tembergischen Bank AG.

Die sonstigen Beteiligungen betreffen unwesentliche Beteiligungen, die teilweise bisher von
der Wustenrot Holding AG gehalten wurden und von dieser im Marz 1999 an die WiBet AG
verkauft bzw. gegen Gewdahrung von Gesellschaftsrechten und teilweisem Barausgleich in die
WuUBet AG eingebracht wurden. Im Unternehmenswert sind generell diese Beteiligungen mit
dem anteiligen Eigenkapital enthalten. Die Bewertung der Beteiligung an der Stavebna spori-
tel‘fia VUB Wiistenrot a.s., Bratislava (Bausparkasse) erfolgte zum Ertragswert.

Die IAS-Abweichung erfaBt den Unterschiedsbetrag, der sich aus dem Ansatz der Pensions-
verpflichtungen in der WiBet AG und ihren Beteiligungsunternehmen nach International Ac-
counting Standards (IAS) im Vergleich zum handelsrechtlichen Ansatz ergibt.

Unternehmenswert WiiBet AG

Zum Bewertungsstichtag ergibt sich der Wert der Gesellschaft wie folgt:

Mio. DM
Ertragswert 110
Ubriges Nettovermégen 191
Unternehmenswert zum 31. Dezember 1998: 301
Aufzinsung auf den Tag der Hauptversammlung (27. Juli 1999) 9

Unternehmenswert 310
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Wistenrot Bausparkasse AG

Die Unternehmensplanung basiert auf der vom Vorstand der Wistenrot Bausparkasse AG verab-
schiedeten Mittelfristplanung fUr die Jahre 1999 bis 2003, die aufgrund der Geschéftsentwicklung
in 1999 modifiziert wurde.

Die WiBet AG war am 31. Dezember 1998 an der WuUstenrot Bausparkasse AG unmittelbar mit
100 % beteiligt.

Der Wert der Wistenrot Bausparkasse AG wurde durch gesonderte Bewertungen wie folgt er-
mittelt:

a) Vergangenheitsanalyse
Zur Feststellung der vorhandenen Ertragskraft wurden die Ergebnisse der Jahre 1994 bis
1998 (Referenzperiode) unter Eliminierung der nicht in die Ertragsprognose einzubeziehenden

Posten analysiert.

Die wesentlichen Erfolgskomponenten haben sich in der Referenzperiode wie folgt entwickelt:

Jeweils in Mio. DM 1994 1995 1996 1997 1998
ZinstberschuB 728 699 668 643 606
Provisionsuberschul 113 131 110 104 87
Dienstleistungsergebnis 61 59 61 63 85
Personalaufwand -357  -361 -349 -344 -330
Andere Verwaltungsaufwendungen -263  -257 -259 -252  -251
Sonstige Ertrage / Aufwendungen -4 4 2 10 18
Betriebsergebnis vor Risikovorsorge 278 275 233 224 215

Der Rickgang des Postens ZinstberschuB3 resultiert insbesondere aus der Abnahme der
Zinsspanne im Kollektivgeschéft aufgrund des geringeren Zinsniveaus sowie insgesamt rtick-
laufiger Volumina.

Die Entwicklung des Provisionsiberschusses resultiert im wesentlichen aus dem Netto-
Bausparneugeschéft. Dem stehen gegeniber eine Verbesserung des Dienstleistungsergeb-
nisses aufgrund einer Neukonzeption der konzerninternen Leistungsverrechnung sowie leichte
Rickgéange des Personalaufwandes und der anderen Verwaltungsaufwendungen.
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b)

Prognose der Ergebnisse

Nachfolgend sind die wesentlichen Ergebniskomponenten der Planung der Wustenrot Bau-
sparkasse AG dargestellt;

Jeweils in Mio. DM 1999 2000 2001 2002 2003
ZinstberschuB 508 520 591 725 803
Provisionsuberschul 60 58 57 57 54
Dienstleistungsergebnis 73 78 84 88 93
Personalaufwand -386 -839 -844 -347 -349
Andere Verwaltungsaufwendungen -203 -204 -204 -208 -213
Sonstige Ertrage / Aufwendungen 10 10 7 8 9
Betriebsergebnis vor Risikovorsorge 112 123 191 323 397
Risikovorsorge 6 -15 -18 -21 -17
Ergebnis vor Steuern 118 108 173 302 380

Die Planzahlen wurden anhand der bereinigten Vergangenheitszahlen plausibilisiert.

Zinstiberschul, Provisionstiberschul3

Die angesetzten Werte flr die Neugeschéftsentwicklung 1999 basieren auf den von der Ver-
triebsfUhrung und vom Vorstand beschlossenen Neugeschéftszielen flr die Wirtschaftspla-
nung.

Die Neugeschéftsdaten fur die Folgejahre gehen von der Annahme aus, da3 die Bausparkas-
se durch die in 1998 bereits eingeleitete Reorganisation der Vertriebsorganisation, durch eine
Neukonzeption der Provisionsregelung sowie durch die Kooperation mit der Postbank und
anderen Vertriebspartnern ihren Marktanteil wieder ausbauen kann.

Als Grundlage fur die Mittelfristrechnung der Wistenrot Bausparkasse AG wurde ein bau-
spartechnischer Simulationslauf durchgefihrt, in dem alle geplanten MaBnahmen abgebildet
wurden.

Die Fortschreibung des Bestandes wird durch eine Vielzahl von Verhaltenswahrscheinlichkei-
ten gesteuert. Sie werden, soweit mdglich, aus Bestandsauswertungen gewonnen und sind
im wesentlichen unveréndert in die Zukunft Gbernommen worden.

Die Planung der Zinsertradge und Zinsaufwendungen basiert auf der Zinsprognose unter Be-
rcksichtigung der in der Vergangenheit erzielten Zinsspannen bzw. Aufschldge fur die Auf-
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nahme von Mitteln am Kapitalmarkt. Die Zinsprognose geht im Planungszeitraum von einem
ansteigenden Zinsniveau aus.

Die Gutachter gehen aufgrund der Erfahrungen der Vergangenheit davon aus, daB der
ZinslberschuB des Jahres 2003 nicht nachhaltig erzielbar ist. Diesem Umstand wurde bei der
Prognose des Ergebnisses ab dem Jahr 2004 Rechnung getragen.

Dienstleistungsergebnis

Das Dienstleistungsergebnis berlcksichtigt Aufwandserstattungen von verbundenen Unter-
nehmen und Aufwandserstattungen der Bausparkasse an verbundene Unternehmen. Die Zu-
nahme des Dienstleistungsergebnisses resultiert im wesentlichen aus der Vertriebskostenbe-
teiligung der Konzernunternehmen und der Erstattung fur die Kreditbearbeitung von der WU-
stenrot Bank AG und der Wustenrot Hypothekenbank AG.

Personalautwand

Bezlglich der Personalkostenentwicklung sind fur beide Unternehmensgruppen
Lohn-/Gehaltssteigerungsraten von 3 % in 1999 und 2,5 % p.a. fir die Folgejahre unterstellt.
FUr die Sozialabgaben wird eine analoge Entwicklung unterstellt.

Bei den geplanten Sach- und Personalkosten wurden RationalisierungsmaBnahmen bertck-
sichtigt.

Andere Verwaltungsautwvenaungen

Der zukUnftige Rickgang der anderen Verwaltungsaufwendungen ist vor allem auf die geén-
derte Kostenverteilung innerhalb des WuUstenrot-Konzerns, die dessen Entwicklung besser
Rechnung tragt, und eine geénderte Provisionsregelung, die zu einem héheren Ausweis von
Provisionsaufwendungen und zu einem geringeren Verwaltungsaufwand fuhrt, zurdckzuflh-
ren.

Risikovorsorge

Die angesetzte Risikovorsorge wurde abgeleitet aus den bereinigten Risikoquoten der letzten
zehn Jahre.
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Dabei wurde davon ausgegangen, daB die seit 1996 erhéhten Risikokosten im Kreditgeschaft
nur langsam und in einem geringen Umfang wieder reduziert werden kénnen und somit er-
heblich Uber dem langjéhrigen Durchschnitt liegen. Dem It. bauspartechnischer Berechnung
hoheren Anteil an Vor- und Zwischenfinanzierungskrediten wurde zusatzlich insbesondere im
nachhaltigen Ergebnis Rechnung getragen.

Die Risikokosten im Wertpapiergeschéft enthalten aus dem bereits vorhandenen Bestand an
Inhaberpapieren geplante Einldsungsgewinne und Abschreibungen.

Quantifizierung und Berechnung des Ertragswertes

Ausgehend vom Ergebnis vor Steuern aus der Planung ergeben sich folgende zu kapitalisie-
rende Ergebnisse:

Jeweils in Mio. DM 1999 2000 2001 2002 20083
Ergebnis vor Steuern 118 108 173 302 380
Steuern von Einkommen und Ertrag -94 -86 -116  -174  -210
Ausschuttbares Ergebnis 24 22 57 128 170

Das nachhaltige Ergebnis betragt nach einem Ergebnis vor Steuern in 2003 von DM 380 Mio.
ab 2004 DM 335 Mio. und das ausschuttbare Ergebnis DM 182 Mio.

Die  Nachversteuerung des BT-Fonds aufgrund des Steuerentlastungsgesetzes
1999/2000/2002 entfallt ausschlieBlich auf die Jahre 1999-2003.

Unter Anwendung eines Kapitalisierungszinssatzes nach Steuern von 5,20 % (nachhaltiges
Ergebnis 4,85 %) ergibt sich fiir die Wistenrot Bausparkasse AG zum 31. Dezember 1998 ein
Ertragswert von DM 3.236 Mio.

Unternehmenswert Wiistenrot Bausparkasse AG

Der Unternehmenswert zum Bewertungsstichtag ergibt sich wie folgt:

Mio. DM
Ertragswert 3.236
Aufzinsung auf den Tag der Hauptversammlung (27. Juli 1999) 97

Unternehmenswert 3.333
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4. Wodstenrot Bank AG

Die Unternehmensbewertung basiert auf der vom Vorstand der Wistenrot Bank AG verabschie-

deten Mittelfristrechnung fir die Jahre 1999 bis 2003.

Die zum 31. Dezember 1998 von der Wistenrot Holding AG gehaltenen Aktien von 75 % des
Grundkapitals wurden im Marz 1999 in die WiBet AG gegen Gewahrung von Gesellschaftsrech-
ten mit Barausgleich gemaB § 20 UmwStG eingebracht. Die WiBet AG ist danach mit 100 % an
der Wustenrot Bank AG beteiligt.

Der Wert der Wistenrot Bank AG wurde durch gesonderte Bewertung wie folgt ermittelt:

a)

Vergangenheitsanalyse

Zur Feststellung der vorhandenen Ertragskraft wurden die Ergebnisse der Jahre 1994 bis
1998 (Referenzperiode) unter Eliminierung der nicht in die Ertragsprognose einzubeziehenden

Posten analysiert.

Die wesentlichen Erfolgskomponenten haben sich in der Referenzperiode wie folgt entwickelt:

Jeweils in Mio. DM 1994 1995 1996 1997 1998
ZinsUberschuf3 136 157 214 244 252
ProvisionstberschuB -10 -8 -10 -18 -14
Nettoergebnis aus Finanzgeschéften -1 2 0 2 2
Dienstleistungsergebnis -42 -38 -39 -37 -46
Personalaufwand -38 -38 -37 -37 -39
Andere Verwaltungsaufwendungen -25 -24 -26 -26 -27
Sonstige Ertrdge / Aufwendungen 1 1 1 1 -4
Betriebsergebnis vor Risikovorsorge 21 52 103 134 124

Die Zunahme des Zinsuberschusses resultiert sowohl aus der Erhéhung des Bestandes an
Kundenforderungen, bei denen sich eine durchschnittliche jahrliche Steigerung von 8,7 % er-
gab, als auch aus der Erhéhung der Zinsmarge von 1,5 % auf 1,65 %, die im wesentlichen
auf den konsequenten Ausbau des Zinsstrukturmanagements (gezielte Fristentransformation

und Ausnutzung der Steilheit der Zinsstrukturkurve) zurtickzufthren ist.

Dem Anstieg des Zinstberschusses stehen ein im wesentlichen proportional zur Neuge-
schéftsentwicklung gewachsener Provisionsfehlbetrag, trotz Ausweitung des Geschaftsvolu-
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mens weitgehend konstante Personalaufwendungen sowie unterdurchschnittlich angestiege-
ne andere Verwaltungsaufwendungen gegenuber.

Die Planzahlen wurden anhand der bereinigten Vergangenheitszahlen plausibilisiert. Bei der
Analyse der Vergangenheitszahlen wurden insbesondere die Aufwendungen und Ertrdge im
Zusammenhang mit der planméBigen Verwertung und Realisierung von stillen Reserven elimi-
niert.

Prognose der Ergebnisse

Nachfolgend sind die wesentlichen Ergebniskomponenten der Planung der Wistenrot Bank
AG dargestellt:

Jeweils in Mio. DM 1999 2000 2001 2002 2003
ZinsUberschuf 263 275 282 289 301
Provisionsuberschuf3 -20 -22 -23 -24 -25
Nettoergebnis aus Finanzgeschéften -21 3 3 3 3
Dienstleistungsergebnis -63 -66 -68 -70 -73
Personalaufwand -40 -41 -42 -42 -42
Andere Verwaltungsaufwendungen -33 -36 -36 -33 -32
Sonstige Ertrage / Aufwendungen -1 -1 -1 -1 -1
Betriebsergebnis vor Risikovorsorge 85 112 115 122 131
Risikovorsorge -32 -34 -33 -35 -35
Ergebnis vor Steuern 53 78 82 87 96

Zinstberschul3

Die angesetzten Werte flr die Entwicklung des Kreditgeschéfts basieren auf der vom Vor-
stand mit der Vertriebsleitung im September 1998 abgestimmten Neugeschaftsplanung. Bei
der Planung der verzinslichen Volumina wurden sowohl das zu akquirierende Neugeschaft
und die planmé&Bigen Félligkeiten, als auch die auf Vergangenheitserfahrungen beruhenden
Prolongationsquoten angesetzt.

Hinsichtlich der Laufzeitstruktur des zukinftigen Kreditgeschéafts wurden im wesentlichen die-
selben Befristungen unterstellt, wie sie in der Vergangenheit zu beobachten waren; lediglich
die langeren Laufzeiten wurden aufgrund der erwarteten Zinsentwicklung zu Lasten der varia-
bel verzinslichen und kurzlaufenden Darlehen geringflgig Ubergewichtet.



Seite 113

Die Ermittlung des zukinftigen Zinstberschusses erfolgt mittels Simulationsrechnungen. Die
dabei unterstellten Zinsstrukturkurven flr die zukinftigen Perioden sind aus der Zinsprognose
abgeleitet.

Den erwarteten Druck auf die Zinsmarge hat die Bank dadurch bericksichtigt, daB ein An-
stieg des Anteils des Kreditprogramms WID Spezial am gesamten Neugeschaft auf 50 % un-
terstellt wurde. Das WID Spezial zeichnet sich dadurch aus, daB aufgrund einer geringeren
Vermittlungsprovision und héherer Mindestkreditsummen mit einer geringeren Marge auf die
Kapitalkosten kalkuliert wird.

Da steigende Zinsen und ein eventuell weiteres Abflachen der Zinsstrukturkurve die Méglich-
keiten zur Erzielung von Zusatzertragen aus dem Aktivvorlauf und der Fristentransformation
reduzieren werden, plant die Bank den ZinslberschuB3 ab Mitte 1999 auf der Grundlage vollig
geschlossener Zinspositionen. Zu den so ermittelten Werten werden aus der Vergangenheit
abgeleitete Zusatzertrége aus dem Zinsrisikomanagement addiert, die sich aus der detaillier-
ten Zinsprognose fur die Planjahre ergeben. Langfristig kann jedoch ausgehend von den
Zinsszenarien der Vergangenheit nicht von einem gleichbleibend hohen Zusatzertrag ausge-
gangen werden, so daB das nachhaltige Ergebnis ab dem Jahr 2004 entsprechend reduziert
wurde.

Provisionstiberschul3

Die geplanten zuklnftigen Nettoprovisionsaufwendungen sind im wesentlichen aus der bei
der Planung des Zinsuberschusses angesetzten Neugeschéftsentwicklung des Aktiv- und
Passivgeschéfts abgeleitet.

Nettoergebnis aus Finanzgeschéiten

Die Planung des Nettoergebnisses aus Finanzgeschaften beruht auf einer Fortschreibung der
in der Vergangenheit erzielten Werte. Zusatzlich ist in 1999 ein Aufwand von DM 24,087 Mio.
aus der SchlieBung von Short Calls auf Aktien vorgesehen. Die Optionen waren im Rahmen
der Verwertungsstrategie mit einem Austibungskurs "Tief im Geld" abgeschlossen worden.

Dienstleistungsergebnis

Das Dienstleistungsergebnis ist im wesentlichen beeinfluBt durch die Vertriebskostenbeteili-
gung, die Beteiligung an den Werbeaufwendungen des Konzerns sowie die Kosten fur die
Darlehens- und sonstige Sachbearbeitung durch Konzernunternehmen; davon abgesetzt sind
die Ertrage flr Dienstleistungen an andere Unternehmen der Gruppe. Die geplanten Werte
berlcksichtigen die Ende 1998 geédnderte Vereinbarung zur Konzernverrechnung.
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Personalautwand

Bezlglich der Personalkostenentwicklung sind fur beide Unternehmensgruppen Lohn-/ Ge-
haltssteigerungsraten von 3 % in 1999 und 2,5 % p.a. fur die Folgejahre unterstellt. Fir die
Sozialabgaben wird eine analoge Entwicklung unterstellt.

Bei den geplanten Sach- und Personalkosten wurden RationalisierungsmaBnahmen bertick-
sichtigt.

Andere Verwaltungsautwvenaungen

Bei den Verwaltungsaufwendungen ist eine Teuerungsrate von 1,8 % flir 1999 bzw. 2,2 % flr
die Folgejahre unterstellt.

Risikovorsorge

Die angesetzte Risikovorsorge wurde aus den Nettokreditausféllen der letzten zehn Jahre ab-
geleitet. Den in den letzten Jahren gestiegenen Risiken, der aufgrund der Entwicklung des
Immobilienmarktes schwierigeren Verwertungssituation sowie der sich verlangernden Ver-
wertungsdauer wurde durch einen hdheren Ansatz Rechnung getragen. Langfristig kdnnen
jedoch, ausgehend von den Entwicklungen der Vergangenheit, héhere Nettokreditausfalle
nicht ausgeschlossen werden, so daB das nachhaltige Ergebnis ab dem Jahr 2004 entspre-
chend reduziert wurde. Eine Risikovorsorge auf Wertpapiere der Liquiditatsreserve wurde
aufgrund der Erfahrungen der Vergangenheit und der Struktur des Portfolios nicht eingeplant.

Quantifizierung und Berechnung des Ertragswertes

Ausgehend vom Ergebnis vor Steuern aus der Planung ergeben sich folgende zu kapitalisie-
rende Ergebnisse:

Jeweils in Mio. DM 1999 2000 2001 2002 2003
Ergebnis vor Steuern 53 78 82 87 96
Steuern von Einkommen und Ertrag -24 -35 -37 -39 -43
Ausschuttbares Ergebnis 29 43 45 48 53

Nachhaltiges Ergebnis ab 2004: DM 42 Mio.
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Unter Anwendung eines Kapitalisierungszinssatzes nach Steuern von 5,20 % (nachhaltiges
Ergebnis 4,85 %) ergibt sich fir die Wistenrot Bank AG zum 31. Dezember 1998 ein Er-
tragswert von DM 864 Mio.

d) Ubriges Nettovermdgen

Das Ubrige Nettovermégen betrifft den Buchwert bzw. das anteilige bilanzielle Eigenkapital
von unwesentlichen Beteiligungen.

e) Unternehmenswert Wiistenrot Bank AG

Der Unternehmenswert zum Bewertungsstichtag ergibt sich wie folgt:

Mio. DM
Ertragswert 864
Ubriges Nettovermégen 1
Unternehmenswert zum 31. Dezember 1998: 865
Aufzinsung auf den Tag der Hauptversammlung (27. Juli 1999) 26
Unternehmenswert 891

Wiistenrot Hypothekenbank AG

Die Unternehmensbewertung basiert auf der vom Vorstand der Hypothekenbank verabschiedeten
Mittelfristrechnung flr die Jahre 1999 bis 2003.

Die zum 31. Dezember 1998 von der Wistenrot Holding AG gehaltenen Aktien in Héhe von
100 % des Grundkapitals wurden im Méarz 1999 in die WiBet AG gegen Gewahrung von Gesell-
schaftsrechten mit Barausgleich gemaB § 20 UmwStG eingebracht. WiBet AG ist danach mit
100 % an der Wistenrot Hypothekenbank AG beteiligt.

Der Wert der Wistenrot Hypothekenbank AG wurde durch gesonderte Bewertung wie folgt er-
mittelt:

a) Vergangenheitsanalyse

Die Wustenrot Hypothekenbank AG hat den Geschéaftsbetrieb im Jahr 1995 aufgenommen.
Zur Feststellung der vorhandenen Ertragskraft wurden daher die Ergebnisse der Jahre 1995
bis 1998 (Referenzperiode) analysiert. Die wesentlichen Erfolgskomponenten haben sich in
der Referenzperiode wie folgt entwickelt:
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Jeweils in Mio. DM 1995 1996 1997 1998
ZinsUberschuf 8 22 32 47
Provisionstberschuf3 -3 -4 -4 -6
Dienstleistungsergebnis -1 -5 -7 -14
Personalaufwand -4 -4 -5 -6
Andere Verwaltungsaufwendungen -5 -5 -7 -9
Sonstige Ertrage / Aufwendungen -1 -1 -1 0
Betriebsergebnis vor Risikovorsorge -6 3 8 12

Die hohen Steigerungen sind durch die Anlaufphase bedingt, in der sich die Hypothekenbank
befindet.

Prognose der Ergebnisse

Nachfolgend ist die Prognose der zuklnftigen Ertrdge und Aufwendungen fir den Zeitraum
1999 bis 2003 der Gesellschaft dargestellt:

Jeweils in Mio. DM 1999 2000 2001 2002 2003
ZinsUberschuf 70 86 100 113 128
ProvisionstberschuB -5 -5 -6 -6 -6
Dienstleistungsergebnis -17 -20 -22 -24 -26
Personalaufwand -7 -7 -8 -9 -9
Andere Verwaltungsaufwendungen -9 -11 -11 -9 -9
Betriebsergebnis vor Risikovorsorge 32 43 53 65 78
Risikovorsorge -4 -7 -9 -12 -14
Ergebnis vor Steuern 28 36 44 53 64
Zinstiberschul3

Auf Basis des erreichten Zusagevolumens der Jahre 1997 und 1998 wurde die Neuge-
schaftsentwicklung bei der Hypothekenbank prognostiziert. Flr den Bereich der Wohnungsfi-
nanzierung wird davon ausgegangen, daB3 sich weiterhin Zuwé&chse des Kreditvolumens er-
geben, die sich im Zeitverlauf bis zum Jahr 2003 abschwéchen. Die fUr den Planungszeitraum
unterstellten Zinsmargen sind aus der Kalkulation bzw. den Vergangenheitsanalysen abgelei-
tet und im gesamten Planungszeitraum als konstant angesetzt. Im Bereich der Kommunald-
arlehen wird das Neugeschéaft auf gleichem Niveau geplant. Es wird unterstellt, daB die erziel-
baren Margen sich zuklnftig verringern, so daB sich einschlieBlich der Ergebnisse aus Fri-
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stentransformation sinkende Durchschnittsmargen im Kommunaldarlehensgeschéft errech-
nen, was sich auch noch im nachhaltigen Ergebnis ab dem Jahr 2004 niederschlagt.

Provisionstiberschul3

Im steigenden Nettoprovisionsaufwand spiegelt sich insbesondere das steigende Neuge-
schaft bei den Hypothekendarlehen wider.

Dienstleistungsergebnis

Das Dienstleistungsergebnis umfaBt insbesondere Aufwendungen fir die Darlehensbearbei-
tung und die Vertriebskostenbeteiligung. Die Steigerungen sind insbesondere auf die Neuge-
schéftsentwicklung im Bereich der Hypothekendarlehen zurlickzufhren.

Personalautwand

Bei den Personalkosten sind sowohl die steigenden Mitarbeiterzahlen berticksichtigt als auch
die Lohn- und Gehaltssteigerungsraten, die mit 3 % im Jahr 1999 und mit 2,5 % in den Fol-
gejahren angenommen wurden. FUr die Sozialabgaben wird eine analoge Entwicklung unter-
stellt.

Andere Verwaltungsaufwenaungen

Die Aufwendungen wurden entsprechend der erwarteten Kostenentwicklung angesetzt. Auf-
grund der Einflhrung einer neuen Software steigen die Aufwendungen voribergehend an.

Risikovorsorge

Da die Wistenrot Hypothekenbank AG erst 1995 ihren Geschéaftsbetrieb aufnahm, war eine
Ableitung der Risikokosten im Kreditgeschaft auf Basis der letzten Jahre nicht mdglich. Fur
den Planungszeitraum wurden daher die Risikokosten auf Basis der geplanten Jahresdurch-
schnittsbestdnde an Hypothekendarlehen und Erfahrungswerten der Wustenrot-Gruppe fur
vergleichbare Darlehen geschéatzt. Im Wertpapiergeschaft wurden bei einem sonst ausgegli-
chenen Risikosaldo angemessene Kurspflegeaufwendungen geplant.
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c) Quantifizierung und Berechnung des Ertragswertes

Ausgehend vom Ergebnis vor Steuern aus der Planung ergeben sich folgende zu kapitalisie-
rende Ergebnisse:

Jeweils in Mio. DM 1999 2000 2001 2002 2003
Ergebnis vor Steuern 28 36 44 53 64
Steuern von Einkommen und Ertrag -12 -16 -19 -23 -28
Ausschuttbares Ergebnis 16 20 25 30 36

Nachhaltiges Ergebnis ab 2004: DM 28 Mio.
Unter Anwendung eines Kapitalisierungszinssatzes nach Steuern von 4,875 % (nachhaltiges
Ergebnis 4,363 %) ergibt sich fur die Wustenrot Hypothekenbank AG zum 31. Dezember
1998 ein Ertragswert von DM 619 Mio.

d) Kapitalerhchungen
Aufgrund der in der Planung angenommenen Ausweitung des Geschéftsvolumens bzw. der
Neugeschéaftsentwicklung sind nach den Vorschriften des Kreditwesengesetzes bzw. des Hy-
pothekenbankgesetzes Erhdhungen des Eigenkapitals und Kernkapitals erforderlich.
Der Barwert der notwendigen Kapitalerhéhungen betrégt DM 91 Mio.

e) Unternehmenswert Wiistenrot Hypothekenbank AG

Der Unternehmenswert zum Bewertungsstichtag ergibt sich wie folgt:

Mio. DM
Ertragswert 619
Barwert der Kapitalerhhungen -91
Unternehmenswert zum 31. Dezember 1998: 528
Aufzinsung auf den Tag der Hauptversammlung (27. Juli 1999) 15

Unternehmenswert 543
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6. Wdstenrot Lebensversicherungs-AG

Die Unternehmensbewertung basiert auf der vom Vorstand der Wustenrot Lebensversicherungs-
AG verabschiedeten Mittelfristrechnung fur die Jahre 1999 bis 2003. Die dort getroffenen Pramis-
sen wurden Grundlage fur die Erstellung einer 30-jahrigen Gewinn- und Verlustrechnung.

Die WUBet AG ist unmittelbar mit 60 % an der Wistenrot Lebensversicherungs-AG beteiligt.

Der Wert der Wistenrot Lebensversicherungs-AG wurde durch gesonderte Bewertung wie folgt
ermittelt:

a) Vergangenheitsanalyse
Zur Feststellung der vorhandenen Ertragskraft wurden die Ergebnisse der Jahre 1994 bis

1998 (Referenzperiode) analysiert. Die wesentlichen Erfolgskomponenten haben sich in der
Referenzperiode wie folgt entwickelt:

Jeweils in Mio. DM 1994 1995 1996 1997 1998
Verdiente Bruttobeitrage 553 572 601 619 614
Nettoergebnis aus Kapitalanlagen 240 271 306 339 367
Versicherungstechnische Aufwendungen und -578 -610 -649 -682 -699
Ertrage

Sonstige Aufwendungen und Ertrage -1 -1 -2 1 -2
Rohtberschuf3 vor Direktgutschrift und vor Steuer 214 232 256 277 280
Ertragsabhéngige Steuern 5 2 7 0 6
Rohuberschuf3 vor Direktgutschrift und nach 209 230 249 277 274
Steuer

Direktgutschrift 38 44 49 55 58
Zuflhrung zur Ruckstellung fir 165 177 193 209 208
Beitragsrickerstattung

JahresuberschuB 6 9 7 13 8

Die Wistenrot Lebensversicherungs-AG hat sich in den vergangenen Jahren stetig entwickelt;
trotz unterschiedlicher Neugeschaftsentwicklungen in den einzelnen Jahren konnten die Bei-
tragseinnahmen in den letzten funf Jahren um insgesamt ca. 10,9 % gesteigert werden. Die
Entwicklung verlief im wesentlichen parallel zur Gesamtmarktlage. Der Rickgang in 1998 be-
ruht im wesentlichen auf geringeren Einmalbeitrdgen bei Rentenversicherungen. Das Nettoer-
gebnis der Kapitalanlagen entwickelte sich parallel zum Volumen der Kapitalanlagen, die
Nettoverzinsung betrug im Durchschnitt der letzten funf Jahre 7,22 %.
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Die versicherungstechnischen Aufwendungen und Ertrédge enthalten im wesentlichen die Er-
héhung der Deckungsriickstellung, die Versicherungsleistungen (aufgrund von Ablauf, Tod,
sonstigen Versicherungsfallen, Rickkauf), die AbschluB- und Verwaltungskosten und die
Ruckversicherung. Die Entwicklung dieser Positionen verlief analog zur Bestandsentwicklung

und wies keine Besonderheiten auf.

Die Ergebnispolitik der Vergangenheit war in den Jahren 1995 und 1997 durch Schitt-aus-
hol-zurtick-MaBnahmen gepragt, was sich in diesen Jahren in einer Verminderung des Steu-

eraufwands niederschlug.

Prognose der Ergebnisse

Nachfolgend sind die wesentlichen Ergebniskomponenten der Planung der Wustenrot Le-

bensversicherungs-AG dargestellt:

Jeweils in Mio. DM 1999 2000 2001 2002 2003
Verdiente Bruttobeitrage 604 617 632 651 676
Nettoergebnis aus Kapitalanlagen 398 383 397 414 430
Versicherungstechnische  Aufwendungen und -705 -731 -757 -784 -813
Ertrage

Sonstige Aufwendungen und Ertrdge 0 0 0 0 0
Rohtberschuf3 vor Direktgutschrift und vor Steuer 297 269 272 281 293
Ertragsabhangige Steuern 8 7 8 8 8
Rohuberschuf3 vor Direktgutschrift und nach Steu- 289 262 264 273 285
er

Direktgutschrift 63 68 71 74 76
Zuflhrung zur Ruckstellung fir 215 183 181 187 196
Beitragsrickerstattung

JahresUberschuB 11 11 12 12 13
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Beitrdge

Die Beitrdge wurden Uber den 30-jahrigen Planungszeitraum aus den zum 31. Dezember
1998 vorhandenen Bestanden und dem Neugeschaft ab 1. Januar 1999 ermittelt; dabei wur-
den die Abgange wg. Ablauf, Todesfall und sonstigen Versicherungsfallen und Storno unter
BerUcksichtigung der individuellen Vertragsdaten, der biometrischen Rechnungsgrundlagen
und der in der Vergangenheit beobachteten Stornowahrscheinlichkeiten erfaBt. Das Neuge-
schaft im Bereich der Einzelversicherungen wurde fir die Jahre 1999 bis 2003 gemal der
Unternehmensplanung angesetzt, fur die Jahre ab 2004 wurde ein konstantes Neugeschéft
auf dem Niveau des Jahres 2003 unterstellt. Die Entwicklung des Neugeschéaftes der Bau-
spargruppenrisikoversicherungen wurde anhand des geplanten Neugeschaftes der Wustenrot
Bausparkasse AG geplant.

Die Struktur des Neugeschéfts hinsichtlich der Aufteilung in Kapital-, Risiko- und Rentenversi-
cherungen, sowie in Versicherungen gegen laufenden und gegen Einmal-Beitrag, wurde unter
Beachtung aktueller Tarifanpassungen aus den Gegebenheiten der Jahre 1997 und 1998 ab-
geleitet.

Kapitalaniageergebnis

FUr die Jahre 1999 bis 2003 wurde die Nettoverzinsung der Kapitalanlagen mit den Pramis-
sen der Unternehmensplanung angesetzt; ab dem Jahr 2004 wurde eine dauerhafte Netto-
verzinsung von 6,5 % auf die Kapitalanlagebestédnde zu Marktwerten angesetzt. Die Kapital-
anlagebestande im Planungszeitraum ergeben sich aus der oben dargestellten Fortrechnung
des Versicherungsbestandes und der hieraus resultierenden Zinstréger und dem jeweiligen
Eigenkapital.

Versicherungstechnische Ertrage und Autwenaungen

Die verwendeten biometrischen Rechnungsgrundlagen bertcksichtigen die tats&chlichen Ver-
héltnisse bezlglich Sterbewahrscheinlichkeiten und sonstigen Ausscheidewahrscheinlichkei-
ten. Die Gewinnbeteiligung der Versicherungsnehmer wurde im Planungszeitraum abgesenkt,
da die bisherige Gewinnbeteiligung von ca. 7 % bei den angenommenen zukUnftig realisier-
baren Nettozinsertrdgen von 6,5 % in Zukunft nicht mehr realisierbar ist. Die Einhaltung der
Solvabilitatsanforderungen im 30-jahrigen Planungszeitraum ist gewahrleistet.
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Rickversicherung

Die Ruckversicherungsabgaben wurden nach den Erfahrungswerten der Vergangenheit quo-
tal zu Beitragen bzw. RohuUberschuB, differenziert nach den einzelnen Rickversicherungsver-
trégen, ermittelt.

Kosten

Die AbschluB- und Verwaltungskosten wurden entsprechend der erwarteten Personal- und
Sachkostenplanung der Unternehmensplanung angesetzt. Die Kostenplanung berlcksichtigt
die in der Unternehmensplanung festgelegten Investitionen und personellen Veranderungen.
Bereits eingeleitete KostensenkungsmaBnahmen und deren Ergebnisauswirkung wurden far
die nachhaltige Entwicklung der Kosten berlcksichtigt. Im Vergleich zum Jahr 1998 wurde
durch die Kostendegression bei Mengenausweitung und die vorgesehenen dv-technischen
RationalisierungsmaBnahmen in der Ablauforganisation eine moderate Senkung der Ab-
schluBkosten (relativ zur Beitragssumme des Neugeschaftes) und der Verwaltungskosten (re-
lativ zu den Beitragen) geplant. Sonstige Aufwendungen und Ertrdge wurden aus den Ver-
gangenheitszahlen der Gesellschaft in Relation zu den Beitragen ermittelt. Die Korper-
schaftsteuern auf nicht abzugsfahige Betriebsausgaben sind ebenfalls hier erfaBt.

Die Gewerbesteuern wurden mit den aktuellen Hebesatzen berechnet. Flr die Korper-
schaftsteuer wurde die Ausschittungsbelastung von 30 % hergestellt.

RB-Zufiihrung/Anteil der Aktionére am Uberschul3

Der Anteil der Aktionare am Rohtberschuf3 vor Direktgutschrift (Jahresiberschul3 plus Zu-
fihrung zur Rickstellung fur Beitragsrickerstattung plus Direktgutschrift) wurde unter Be-
ricksichtigung der erwarteten Entwicklung am Lebensversicherungsmarkt ab dem Jahre
2001 mit 4,5 % angesetzt. Der entsprechende Satz des Jahres 1998 betragt 2,8 %; dieser
wird in den Planjahren 1999 und 2000 sukzessive gesteigert.
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c)

Quantifizierung und Berechnung des Ertragswertes

Jeweils in Mio. DM

1999 2000 2001 2002 2003

JahresuberschuB 11 11 12 12 13
Steuergutschrift des Anteilseigners 5 5 5 5 5
Zu versteuerndes Einkommen des Anteilseigners 16 16 17 17 18
Typisierte personliche Einkommensteuer 6 6 6 6 6

Verfugbarer UberschuB nach persénlicher Ein-
kommensteuer der Anteilseigner

Barwert der verfligbaren Uberschiisse 2004—
2027

Barwert der verfligbaren Uberschiisse ab 2028

10 10 11 11 12

175

122

Die sich aus der Planungsrechnung ergebenden Jahrestberschlsse wurden auf der Ebene
des Anteilseigners um die Steuergutschrift aus der Ausschittung erhéht und danach die typi-
sierte personliche Einkommensteuer mit 35 % angesetzt.

Aus Grunden der Ubersichtlichen Darstellung wurde flir die Jahre 2004-2027 nur der Barwert

dargestellt.

Unter Anwendung eines Kapitalisierungszinssatzes nach Steuern von 4,55 % bis zum Jahr
2003, von 4,875 % fur Jahre 2004 bis 2027 und von 3,875 % ab 2028 ergibt sich zum
31. Dezember 1998 fiir die Wistenrot Lebensversicherungs-AG ein Ertragswert von DM 345

Mio.

Der Anteil von Wustenrot in Héhe von 60 % betragt DM 207 Mio.

Unternehmenswert der Wiistenrot Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft

Der Unternehmenswert zum Bewertungsstichtag ergibt sich wie folgt:

Mio. DM
Ertragswert 207
Aufzinsung auf den Tag der Hauptversammlung (27. Juli 1999) 5
Unternehmenswert 212
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7. Wlustenrot-stavebnl spoFitelna a.s.

Die Unternehmensbewertung basiert auf einer von der Gesellschaft erstellten Mittel-fristrechnung
flr die Jahre 1999 bis 2003.

Der zum 31. Dezember 1998 von der Wustenrot Holding AG gehaltene Anteil in Hohe von
52,46 % des Grundkapitals wurde im Marz 1999 in die WiBet AG gegen Gewahrung von Gesell-
schaftsrechten mit Barausgleich gemaR § 20 UmwStG eingebracht. Die WiBet AG ist danach mit
52,46 % an der Wistenrot-stavebni spofitelna a.s. beteiligt.

Der Wert der Wiistenrot-stavebnl spoFitelna a.s. wurde durch gesonderte Bewertung wie folgt
ermittelt:

a)

Vergangenheitsanalyse

Jeweils in Mio. DM 1994 1995 1996 1997 1998
ZinstberschuB 2 4 10 20 34
Provisionstberschul3 1 1 1 0 0
Dienstleistungsergebnis -2 -1 -1 -1 -1
Personalaufwand -1 -1 -1 -2 -3
Andere Verwaltungsaufwendungen -4 -5 -6 -8 -11
Sonstige Ertrage / Aufwendungen 0 0 0 0 -2
Betriebsergebnis vor Risikovorsorge -4 -2 3 9 17

Der starke Anstieg des Betriebsergebnisses ist bedingt durch die Anlaufphase, in der sich die

in 1992 gegrindete Gesellschaft befindet.
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b)

Prognose der Ergebnisse

Die Prognose der zukUnftigen Ertrdge und Aufwendungen flr den Zeitraum 1999 bis 2003
basiert grundsétzlich auf der Planung der Gesellschaft.

Jeweils in Mio. DM 1999 2000 2001 2002 2003
ZinstiberschuB 26 28 30 34 36
Provisionstiberschuf 3 3 4 5 5
Dienstleistungsergebnis -1 -1 -1 -1 -1
Personalaufwand -4 -4 -5 -6 -6
Andere Verwaltungsaufwendungen -12 -13 -13 -14 -15
Sonstige Ertrage / Aufwendungen -1 -1 -1 -1 -1
Betriebsergebnis vor Risikovorsorge 11 12 14 17 18
Risikovorsorge -2 -3 4 -5 -5
Ergebnis vor Steuern 9 9 10 12 13

Das Ergebnis des Jahres 2003 ist als Grundlage fur das nachhaltig erzielbare Ergebnis ver-
wendet worden.

Fir die Umrechnung in DM wurde der Geldkurs zum 31. Dezember 1998 mit
CZK 100/DM 5,54 angesetzt.

Zinstiberschul3, Provisionstiberschul3

Die zugrundegelegten Neugeschaftsannahmen basieren auf den von der Gesellschaft durch-
geflhrten Bestandsanalysen und sind in eine bauspartechnische Simulationsrechnung einge-
gangen, in der verschiedene Verhaltensmuster berticksichtigt wurden. Die Ergebnisse hieraus
bilden die Basis flr die betriebswirtschaftliche Weiterrechnung zu der von der Gesellschaft er-
stellten Mittelfristrechnung.

Andere Verwaltungsautwenaungen

In den anderen Verwaltungsaufwendungen wird im wesentlichen zuktnftiger Werbeaufwand
bertcksichtigt.
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c) Quantifizierung und Berechnung des Ertragswertes

Jeweils in Mio. DM 1999 2000 2001 2002 2003
Ergebnis vor Steuern 9 9 10 12 13
Steuern von Einkommen und Ertrag -4 -4 -4 -5 -5
Ausschuttbares Ergebnis 5 5 6 7 8

Nachhaltiges Ergebnis ab 2004: DM 8 Mio.

Unter Anwendung eines Kapitalisierungszinssatzes nach Steuern von 9,75 % bis zum Jahr
2003 und 8,73 % ab 2004 ergibt sich zum 31. Dezember 1998 fir die Wiistenrot-stavebni
spofitelna a.s. ein Ertragswert von DM 80 Mio.

Der Anteil von Wustenrot in H6he von 52,46 % betragt DM 42 Mio.

d) Unternehmenswert Wiistenrot-stavebnl spofiteina a.s.

Mio. DM
Ertragswert 42
Aufzinsung auf den Tag der Hauptversammlung (27. Juli 1999) 2

Unterehmenswert 44
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8. Wdstenrot-Gruppe

Unter Hinzurechnung der anteiligen Werte der gesondert bewerteten Unternehmen und anderer
Beteiligungen sowie sonstiger Vermdgenswerte belduft sich der Ertragswert auf insgesamt
DM 5.333 Mio.

Der Gesamtwert zum 27. Juli 1999 setzt sich wie folgt zusammen:

Mio. DM

WiBet AG 310
Wstenrot Bausparkasse AG 3.3383
Wistenrot Bank AG 891
Wistenrot Hypothekenbank AG 543
Woistenrot Lebensversicherungs-AG 212
Wiistenrot-stavebni spoFitelna a.s. 44
5.333

9. Unternehmenswert nach Verwasserungseffekt aus der Ausiibung von Wandelrechten

Die AusUbung von Wandelrechten fihrt zu einer Verminderung des Unternehmenswertes pro
Aktie, soweit dieser héher ist als der Wandlungspreis (Verwasserungseffekt).

Fir die Bewertung wurde aufgrund der Ausstattung der Wandelrechte angenommen, daB samtli-
che Wandelrechte ausgeilbt wurden.

Dieser Verwasserungseffekt wurde in der Bewertung wie folgt berticksichtigt:

Mio. DM DM je Aktie

Unternehmenswert vor Austibung der Wandelrechte 5.3383
Wert je Aktie vor Ausiibung der Wandelrechte (43.025.840 Stiick) 123,949
MittelzufluB aufgrund Austbung Wandelrechte 108
Unternehmenswert nach Auslbung der Wandelrechte 5.441
Wert je Aktie nach Ausltbung der Wandelrechte (45.177.132 Stlck) 120,427
Verwdasserungseffekt je Aktie 3,521
Verwasserungseffekt je Aktie abgezinst auf den Bewertungsstichtag 2,765

Wert je Aktie nach Verwasserung (123,949 DM - 2,765 DM) 121,184
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V.

Wertermittlung der WiirttAG

Vorbemerkung

Die WUrttAG leitet den Wurtt-Konzern, ist Ruckversicherungsunternehmen und halt unmittelbar
die Mehrheitsbeteiligungen an der Wirttembergische Versicherung AG, der Wirttembergische
Lebensversicherung AG sowie an diversen weiteren Versicherungsgesellschaften im In- und Aus-
land.

Die WUrttAG und die Versicherungsgesellschaften des Konzerns sind an zahlreichen Nicht-Ver-
sicherungsgesellschaften beteiligt, die der Forderung des Versicherungsgeschaftes dienen
und/oder im Bereich der Kapitalanlagen tatig sind.

Der Wert der WUrttAG setzt sich aus dem Wert ihres Rlckversicherungsgeschéftes, dem Wert der
von ihr gehaltenen Beteiligungen und dem Wert ihres Ubrigen Nettovermdgens zusammen. Die
Dividendenausschittungen der einzelnen Beteiligungsgesellschaften stellen den gréBten Ertrags-
posten der WUrttAG dar und bestimmen damit die Hohe ihres Jahresiberschusses. Deshalb sind
flr die Ermittlung des Wertes der WUrttAG insbesondere der nachhaltige Ertrag der Tochterge-
sellschaften maBgebend. Der Wert wesentlicher Tochtergesellschaften wurde durch gesonderte
Bewertung von den gemeinschaftlichen Gutachtern Wollert Elmendorff Deutsche Industrie-
Treuhand GmbH und SCHITAG Ernst & Young Deutsche Allgemeine Treuhand AG Wirtschafts-
prufungsgesellschaft ermittelt.

Fur die Wertermittlung der WirttAG wurde von der Konzernstruktur zum 31. Dezember 1998, der
zugleich technischer Bewertungsstichtag ist, ausgegangen. Die Struktur des WirttAG-Konzerns
hat sich zwischen dem technischen Bewertungsstichtag und dem Zeitpunkt der Erstellung des
Verschmelzungsberichts nicht verandert.

Am 19. Marz 1999 hat der Bundesrat dem Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002 zuge-
stimmt. Die Auswirkungen auf Versicherungsunternehmen wurden auf der Basis des aktuellen
Diskussionsstandes bertcksichtigt.

Die Gesellschaft hat sich in 1998 zugunsten eines Kreditinstitutes verpflichtet, spatestens bis zum
31. Dezember 1999 Aktien der Leonberger Bausparkasse AG zum Preis von DM 358 Mio. zu
Ubernehmen oder durch einen von ihr benannten Erwerber Ubernehmen zu lassen.

Der Wert der Aktien der Leonberger Bausparkasse AG, die sich bereits im Besitz der Wurttem-
bergischen Lebensversicherung AG per 31. Dezember 1998 befanden, wurde in den Planjahren
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bei den Ertrdgen aus Kapitalanlagen bertcksichtigt. Die Wertrelationen bezogen auf eine Aktie der
Leonberger Bausparkasse AG entsprechen sich in beiden Fallen in etwa.

Einen Uberblick Uber den Konzernaufbau gibt das Schaubild in Anlage H. V.
2. WOrttAG

Die Unternehmensplanung basiert auf der vom Vorstand verabschiedeten Mittelfristplanung flr die
Jahre 1999 bis 2003.

Neben den Beteiligungen an der Wirttembergische Versicherung AG, der Wirttembergische Le-
bensversicherung AG, der Wurttembergische und Badische Versicherungs-Aktiengesellschaft,
Erasmus Groep B.V. (ohne Lebensversicherung), der Levensverzekering Maatschappij Erasmus
N.V. und der Folgate Insurance Co. Ltd., deren Unternehmenswerte gesondert ermittelt wurden,
ist die WUrttAG an weiteren Gesellschaften beteiligt, die der Férderung des Versicherungsge-
schaftes dienen oder im Bereich der Kapitalanlage tétig sind.

In die Bewertung der WUrttAG flieBen die Ertrage aus dem Ruckversicherungsgeschaft sowie die
Ertrdge aus den sonstigen von ihr gehaltenen Beteiligungen ein. Der Wert wesentlicher Tochter-
gesellschaften wurde durch gesonderte Bewertung (Anhangeverfahren) ermittelt. Die Ertrdge aus
diesen Gesellschaften wurden im Beteiligungsergebnis der WUrttAG eliminiert.

a) Vergangenheitsanalyse

Zur Feststellung der vorhandenen Ertragskraft wurden die Ergebnisse der Jahre 1994 bis
1998 (Referenzperiode) unter Eliminierung der nicht in die Ertragsprognose einzubeziehenden
Posten analysiert.

Die wesentlichen Erfolgskomponenten haben sich in der Referenzperiode wie folgt entwickelt:

Jeweils in Mio. DM 1994 1995 1996 1997 1998
Verdiente Beitrage brutto 861 858 860 907 912
Aufwendungen fir Versicherungsfélle brutto 590 573 580 623 645
Aufwendungen flr den Versicherungsbetrieb 229 233 242 285 280

Sonstiges vt. Ergebnis -8 0 -2 -2 -6
Retrozessionsergebnis -26 -35 -13 20 31
vt. Ergebnis flr eigene Rechnung 8 17 23 17 12
Ergebnis der Kapitalanlagen 68 79 85 81 88
Sonstiges Ergebnis -24 -29 -33 -42 -43

Ergebnis vor Steuern 52 67 75 56 57
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Der Anstieg der verdienten Beitrage in 1997 resultiert insbesondere aus neuen Vertragslosun-
gen mit Konzerngesellschaften. Wéhrend die verdienten Bruttobeitrdge 1998 noch leicht stie-
gen, ergab sich bei den gebuchten Bruttobeitragen ein Rickgang aufgrund eines verringerten
Geschéaftes mit auslandischen Konzerngesellschaften.

Die Aufwendungen fur Versicherungsfalle stiegen 1997 und 1998 durch GroBschaden-
ereignisse und den ungunstigen Verlauf der Kraftfahrtsparten. Der Anstieg der Kostenquote in
1997 resultiert aus hoheren Provisionsvergitungen flr Zedenten. Im Jahr 1998 konnten die
Provisionsvergltungen gesenkt werden. Beide Jahre waren darlber hinaus durch Aufwen-
dungen fur die EURO- und Jahr-2000-Umstellung belastet.

Bedingt durch GroBschadenereignisse verschlechterte sich das Ergebnis der Retrozessionére
in den Jahren 1997 und 1998. Die Verschlechterung der versicherungstechnischen Ergebnis-
se der Jahre 1997 und 1998 resultiert aus gestiegenen Schaden- und Kostenaufwendungen.

Durch aktives Kapitalanlagemanagement konnten die Ertrdge aus den Kapitalanlagen seit
1994 gesteigert werden. Dabei wurde flr die Veranderung der stillen Reserven in den Kapital-
anlagen ein langjéhriger Durchschnitt berticksichtigt.

Prognose der Ergebnisse

Nachfolgend sind die wesentlichen Ergebniskomponenten der Planung der WUrttAG darge-
stellt:

Jeweils in Mio. DM 1999 2000 2001 2002 2003
Verdiente Beitrage brutto 883 910 946 970 993
Aufwendungen fur Versicherungsfalle brutto 602 622 649 667 683
Aufwendungen fur den Versicherungsbetrieb 267 274 273 279 283
brutto

Sonstiges vt. Ergebnis -7 -7 -7 -7 -7
Retrozessionsergebnis -4 -4 -8 -6 -5
vt. Ergebnis flr eigene Rechnung 3 3 9 11 15
Ergebnis der Kapitalanlagen 92 104 117 125 130
Sonstiges Ergebnis -41 -51 -50 -50 -50
Ergebnis vor Steuern 54 56 76 86 95

Die Planzahlen wurden anhand der bereinigten Vergangenheitszahlen plausibilisiert.
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Versicherungstechnische Ergebnisse

Die Beitrage aus der Ubernommenen Rickversicherung wurden getrennt nach Gruppen- und
nicht konzernverbundenen Gesellschaften auf der Basis der vorhandenen Ruckversiche-
rungsvertrage geplant. Dabei wurde ein Wachstum bei den Nicht-Konzerngesellschaften ent-
sprechend der Unternenmenstrategie unterstellt.

Die Leistungen flr Versicherungsfalle (Schadenaufwand) wurden unter den vorstehend ge-
nannten Pramissen und den Erfahrungen der Vergangenheit geplant. Erwartete unterschiedli-
che Verlaufe in den einzelnen Sparten wurden bertcksichtigt. Fir den Bereich der Kreditriick-
versicherung werden wieder positive Ergebnisse erwartet, nachdem die Sparte Kreditversi-
cherung bei den Erstversicherern saniert wurde.

Das versicherungstechnische Ergebnis flir das Retrozessionsgeschaft wurde ausgehend von
der Vergangenheit unter Berlcksichtigung der in den letzten Jahren eingeleiteten Neustruktu-
rierung des Portefeuilles geplant. Dabei wurde die Volatilitdét des Geschaftes fur die Zukunft
normalisiert.

Bezlglich der Personalkostenentwicklung sind flr beide Unternehmensgruppen Lohn- und
Gehaltssteigerungen von 3 % in 1999 und 2,5 % fur die Folgejahre unterstellt. Fur die Sozial-
abgaben wurde eine analoge Entwicklung unterstellt.

Bei den geplanten Sach- und Personalkosten wurden RationalisierungsmaBnahmen beriick-
sichtigt.

Die Aufwendungen fUr Altersversorgung wurden auf der Basis des Jahres 1998 fortgeschrie-
ben, wobei der Zinssatz nach § 6 a EStG angewendet wurde. Die erwarteten Aufwendungen
fur Vorruhestand bzw. Altersteilzeit wurden auf der Basis der wahrscheinlichen Inanspruch-
nahme geschatzt.

Das sonstige versicherungstechnische Ergebnis wurde auf der Basis der Erkenntnisse der
Vergangenheit geplant.

Ergebnisse aus Kapitalaniagen

Die Ergebnisse aus Kapitalanlagen wurden fur das Jahr 1999 auf der Basis des aktuellen Be-
stands und der zugrundegelegten Zinsstruktur geplant. Fur die Jahre 2000 bis 2003 wurde
ein Simulationsprogramm verwendet. Ausgangspunkt war die geplante Kapitalanlagestruktur
am Ende des Jahres 1999 sowie die in der Vergangenheit erzielten Ergebnisse. Ab dem
Normijahr sind die kinftigen Wertsteigerungen in der dauerhaften Rendite von 6,5 % berlck-
sichtigt.
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Ubrige Ergebnisse

Die Ubrigen Aufwands- und Ertragsposten wurden anhand der Erfahrungen aus der Vergan-
genheit und den erkennbaren zukinftigen Entwicklungen geschétzt.

Quantifizierung und Berechnung des Ertragswertes

Ausgehend vom Ergebnis vor Steuern aus der Planung ergeben sich folgende zu kapitalisie-
rende Ergebnisse:

Jeweils in Mio. DM 1999 2000 2001 2002 2003
Ergebnis vor Steuern 54 56 76 86 95
Steuern von Einkommen und Ertrag 24 25 33 38 42
Ausschuttbares Ergebnis 30 31 43 48 53

Das nachhaltige Ergebnis ab 2004 betrdgt DM 54 Mio.

Unter Anwendung eines Kapitalisierungszinssatzes nach Steuern von 5,20 % fiir die Jahre bis
2003 und 4,85 % fUr das nachhaltige Ergebnis ergibt sich fur die Wirttembergische Aktien-
gesellschaft Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft zum 31. Dezember 1998 ein Ertragswert
von DM 1.049 Mio.

Ubriges Nettovermdgen

Das im Wert der WUrttAG enthaltene Ubrige Nettovermdégen setzt sich wie folgt zusammen:

Mio. DM
Aktien der Baden-Wirttembergische Bank AG, Stuttgart 317
Verkaufspreis Anteile Wirttembergische Versicherung AG 26
IAS-Abweichung -54

Gesamt 289
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Die Aktien der Baden Wiirttembergische Bank AG sind zum Jahresdurchschnitts-Bérsenkurs
1998 angesetzt.

Die WUrttAG hat im Juni 1999 1 % der Aktien der Wirttembergische Versicherung AG ver-
kauft. Der erhaltene Kaufpreis entspricht dem Wertabgang bei der Wirttembergische Versi-
cherung AG (DM 25 Mio.) und dem Anteil der WirttVers an der Wirttembergische und Badi-
sche Versicherung AG (DM 1 Mio.).

Die IAS-Abweichung erfat den Unterschiedsbetrag, der sich aus dem Ansatz der Pensions-
verpflichtungen in der WarttAG und ihren Beteiligungsunternehmen nach International Ac-
counting Standards (IAS) im Vergleich zum handelsrechtlichen Ansatz ergibt.

e) Unternehmenswert WirttAG

Der Unternehmenswert zum Bewertungsstichtag ergibt sich wie folgt:

Mio. DM
Ertragswert 1.049
Ubriges Nettovermégen 289
Unternehmenswert zum 31. Dezember 1998 1.338
Aufzinsung auf den Tag der Hauptversammlung (27. Juli 1999) 39
Unternehmenswert 1.377

3. Wairttembergische Versicherung AG

Die Unternehmensplanung basiert auf der vom Vorstand verabschiedeten Mittelfristplanung fUr die
Jahre 1999 bis 2003.

Die WUrttAG ist an der Wirttembergische Versicherung AG unmittelbar mit 99 % beteiligt.
Der Wert der Wirttembergische Versicherung AG wurde gesondert wie folgt ermittelt:
a) Vergangenheitsanalyse
Zur Feststellung der vorhandenen Ertragskraft wurden die Ergebnisse der Jahre 1994 bis

1998 (Referenzperiode) unter Eliminierung der nicht in die Ertragsprognose einzubeziehenden
Posten analysiert.
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Die wesentlichen Erfolgskomponenten haben sich in der Referenzperiode wie folgt entwickelt:

Jeweils in Mio. DM 1994 1995 1996 1997 1998

Verdiente Beitrage brutto 2114 2208 2.228 2215 2.229
Aufwendungen fur Versicherungsfélle brutto 1.440 1.463 1.435 1.470 1.539
Aufwendungen flr den Versicherungsbetrieb 588 611 619 616 629
brutto

Sonstiges vt. Ergebnis -6 -8 -18 -26 -9
Ruckversicherungsergebnis -45 -45 -31 1 27
vt. Ergebnis fur eigene Rechnung 35 81 125 104 79
Ergebnis der Kapitalanlagen 133 151 150 163 199
Sonstiges Ergebnis -21 -28 -24 -26 -39
Ergebnis vor Steuern 147 204 251 241 239

Aus Grlnden der Vergleichbarkeit wurden fur die Jahre 1994 bis 1996 die bereinigten Ver-
gangenheitswerte der Warttembergische Versicherung Aktiengesellschaft und der damals
noch rechtlich selbstandigen Wurttembergische Rechtsschutzversicherung Aktiengesellschaft
zusammengefaft.

Aufgrund des gestiegenen Wettbewerbs in den Kraftfahrtsparten konnten die Beitrdge seit
1996 nur leicht gesteigert werden. Im Bereich der Kraftfahrtsparten konnte trotz des Ruck-
gangs der Beitrage der Marktanteil ausgebaut werden.

Die Aufwendungen flr Versicherungsfélle stiegen seit 1997 insbesondere durch die ungunsti-
ge Entwicklung in den Kraftfahrtsparten an. Die Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb
blieben von 1994 bis 1997 in Relation zu den verdienten Beitrdgen durch Rationalisierungs-
maBnahmen nahezu unverdndert. Der Anstieg der Kostenquote in 1998 resultiert aus Kosten
fur die EURO- und Jahr 2000 Umstellung.

1997 und 1998 ereigneten sich GroBschaden in der Feuerversicherung, die von den Ruckver-
sicherern getragen werden muBten, was eine Umkehrung der Ruckversicherungsergebnisse
gegenuber den Vorjahren bedeutete.

Das beste modifizierte versicherungstechnische Ergebnis flr eigene Rechnung wurde im Jahr
1996 aufgrund der niedrigen Schadenquote erzielt. Der Anstieg der Schadenquote in den
Jahren 1997 und 1998 flhrte zu einer Verschlechterung der versicherungstechnischen Er-
gebnisse.
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Die Ertrdge aus den Kapitalanlagen konnten durch aktives Kapitalanlagemanagement seit
1994 gesteigert werden. Dabei wurde fUr die Veranderung der stillen Reserven in den Kapital-
anlagen ein langjahriger Durchschnitt berticksichtigt.

Prognose der Ergebnisse

Nachfolgend sind die wesentlichen Ergebniskomponenten der Planung der Wirttembergische
Versicherung AG dargestellt:

Jeweils in Mio. DM 1999 2000 2001 2002 2003
Verdiente Beitrage brutto 2245 2276 2.320 2.358 2.389
Aufwendungen fur Versicherungsfalle brutto 1.5830 1.559 1.589 1.617 1.644
Aufwendungen fur den Versicherungsbetrieb 641 649 660 666 673
brutto

Sonstiges vt. Ergebnis -11 -11 -12 -12 -12
Ruckversicherungsergebnis -1 -2 -7 -4 -2
vt. Ergebnis flr eigene Rechnung 62 55 52 59 58
Ergebnis der Kapitalanlagen 219 197 194 187 199
Sonstiges Ergebnis -32 -26 -27 -27 -27
Ergebnis vor Steuern 249 226 219 219 230

Versicherungstechnische Ergebnisse

Die Beitrdge wurden entsprechend den Erfahrungen aus der Vergangenheit unter Berlick-
sichtigung der zu erwartenden Marktentwicklungen und der neuen Produktentwicklungen
prognostiziert. Dabei wurde dem Preis- und Bedingungswettbewerb in einzelnen Sparten
Rechnung getragen.

Die Schadenaufwendungen sowie die Abwicklung der Schadenreserven wurden unter Be-
ricksichtigung der jlingeren Vergangenheit geschatzt. Hierbei wurden die Schadenaufwen-
dungen der Vergangenheit geglattet.

Aufgrund des hohen Wettbewerbs in der Sparte Kraftfahrt, dessen Héhepunkt in den Jahren
2000 und 2001 erwartet wird, kommt es in dieser Sparte erst danach zu einer Verbesserung
der Situation. Trotz eines in den Vorjahren steigenden Marktanteils, wird in den folgenden
Jahren eine Abschwé&chung des Stlickzahlenwachstums erwartet. Durch neue Produkte, eine
Anpassung der Vertriebsstruktur, die Einfihrung eines ertragsorientierten Vergttungssystems
fir den AuBendienst sowie geeignete MaBnahmen zur Schadenabwehr bzw. Schadenauf-
wandsminderung wird versucht, dem starken Wettbewerb zu begegnen, so daB die Scha-
denquote im Planungszeitraum nicht wesentlich erhdht wurde.
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Das Segment Firmenkunden verlief in der Vergangenheit bei gewerblichen Kunden durchweg
positiv. FUr die Zukunft wird eine entsprechende Entwicklung angenommen. Der Bereich
Groffirmenkunden ist durch einen sehr starken Preiswettbewerb gekennzeichnet. Es wird al-
lerdings mit einem Abflauen dieses aggressiven Wettbewerbs gerechnet. Die Gesellschaft hat
sich in der Vergangenheit nicht auf diesen Preiswettbewerb eingelassen. Ebenso wurden
neue Produkte entworfen und MaBnahmen zur Schadenabwehr ergriffen. Schweres Geschéft
wurde in der Vergangenheit nicht gezeichnet. In der Zukunft soll diese Strategie beibehalten
werden.

Das Segment der Privatkunden zeichnete sich in der Vergangenheit im Vergleich zum Ge-
samtmarkt durch ein Uberdurchschnittliches Wachstum und ein positives versicherungstech-
nisches Ergebnis aus. Um dies auch zukinftig zu erreichen, werden neue Produkte eingeflhrt
und die Vertriebsstruktur unter Marketinggesichtspunkten angepaft.

Bezlglich der Personalkostenentwicklung sind fur beide Unternehmensgruppen Lohn- und
Gehaltssteigerungen von 3 % in 1999 und 2,5 % flur die Folgejahre unterstellt. Fir die Sozial-
abgaben wurde eine analoge Entwicklung unterstellt. Provisionen und sonstige Bezlge der
Vertreter wurden in Abhangigkeit der Entwicklung der Beitrdge und unter Bertcksichtigung
der VergUtungssysteme prognostiziert.

Bei den geplanten Sach- und Personalkosten wurden eingeleitete RationalisierungsmafBnah-
men berUcksichtigt.

Die sonstigen versicherungstechnischen Ergebnisse wurden auf der Basis der Vergangenheit
geplant.

Die RuUckversicherungsergebnisse wurden auf der Basis der bestehenden Ruckversiche-
rungsvertrage fortgeschrieben. Dabei wurde die Volatilitdt des Geschaftes flr die Zukunft
normalisiert.

Kapitalaniageergebnis

Die Ergebnisse aus Kapitalanlagen wurden fur das Jahr 1999 auf der Basis des aktuellen Be-
stands und der angenommenen Zinsstrukturen geplant. Fur die Jahre 2000 bis 2003 wurde
ein Simulationsprogramm verwendet. Ausgangspunkt war die geplante Kapitalanlagestruktur
am Ende des Jahres 1999 sowie die in der Vergangenheit erzielten Ergebnisse. Ab dem
Normijahr sind die kinftigen Wertsteigerungen in der dauerhaften Rendite von 6,5 % berlck-
sichtigt. Ertrége aus den Anteilen an gesondert bewerteten Beteiligungen wurden eliminiert.
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Ubriges Ergebnis

Die Ubrigen Aufwands- und Ertragsposten wurden anhand der Erfahrungen aus der Vergan-
genheit und den erkennbaren zukunftigen Entwicklungen geschéatzt.

Quantifizierung und Berechnung des Ertragswertes

Ausgehend vom Ergebnis vor Steuern aus der Planung ergeben sich folgende zu kapitalisie-
rende Ergebnisse:

Jeweils in Mio. DM 1999 2000 2001 2002 2003
Ergebnis vor Steuern 249 226 219 219 230
Steuern von Einkommen und Ertrag 117 106 102 102 108
Ausschuttbares Ergebnis 132 120 117 117 122

Nachhaltiges Ergebnis ab 2004: DM 121 Mio.

Unter Anwendung eines Kapitalisierungszinssatzes nach Steuern von 5,20 fUr die Jahre bis
2003 und 4,85% fur das nachhaltige Ergebnis ergibt sich fur die Wirttembergische Versi-
cherung AG zum 31. Dezember 1998 ein Ertragswert von DM 2.452 Mio.

Der Anteil der WirttAG in Hohe von 99 % (nach VerauBerung von 1 % im Juni 1999) betragt
DM 2.428 Mio.

Ubriges Nettovermdgen

Das Ubrige Nettovermdgen betrifft das anteilige bilanzielle Eigenkapital der Nord-Deutsche
Versicherung AG und betragt DM 40 Mio.
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e) Unternehmenswert Wiirttemmbergische Versicherung AG

Mio. DM
Ertragswert 2.428
Ubriges Nettovermégen 40
Ertragswert zum 31. Dezember 1998 2.468
Aufzinsung auf den Tag der Hauptversammlung (27. Juli 1999) 72
Unternehmenswert 2.540

4. Wdarttembergische und Badische Versicherungs-AG

Die Unternehmensplanung basiert auf der vom Vorstand verabschiedeten Mittelfristplanung fur die
Jahre 1999 bis 20083.

Die WUrttAG ist an der Warttembergische und Badische Versicherungs-AG unmittelbar und mit-
telbar mit 73,24 % beteiligt.

Der Wert der Wirttembergische und Badische Versicherungs-Aktiengesellschaft wurde gesondert
wie folgt ermittelt:

a) Vergangenheitsanalyse
Zur Feststellung der vorhandenen Ertragskraft wurden die Ergebnisse der Jahre 1994 bis

1998 (Referenzperiode) unter Eliminierung der nicht in die Ertragsprognose einzubeziehenden
Posten analysiert.
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Die wesentlichen Erfolgskomponenten haben sich in der Referenzperiode wie folgt entwickelt:

Jeweils in Mio. DM 1994 1995 1996 1997 1998
Verdiente Beitrage brutto) 345 374 357 365 355
Aufwendungen fiir Versicherungsfalle brutto” 211 225 210 232 238

Aufwendungen flr den Versicherungsbetrieb 123 131 128 129 133
brutto”

Sonstiges vt. Ergebnis -4 -7 -6 -4 -4
Riickversicherungsergebnis” -11 -18 -14 14 0
vt. Ergebnis fiir eigene Rechnung” -4 -7 -1 -14 -20
Ergebnis der Kapitalanlagen 26 29 33 36 38
Sonstiges Ergebnis -3 -6 14 -8 -7
Ergebnis vor Steuern 19 16 18 14 11

Die Beitrdge wuchsen bis 1997 kontinuierlich an, wodurch der Marktanteil weiter ausgebaut
werden konnte. Zu den umsatzstarksten Sparten der WiBa zahlen die Transport- und die
Technischen Versicherungen. 1998 gingen die Beitrage aufgrund des starken Wettbewerbs in
der Elektronik-Versicherung zurlck.

Bedingt durch GroBschadenereignisse stiegen die Aufwendungen flir Versicherungsfallle in
den Jahren 1997 und 1998. Der Anstieg der Kosten 1998 resultiert aus Kosten durch die
EURO- und Jahr-2000-Umstellung.

Insbesondere durch den Anstieg der Aufwendungen fur Versicherungsfalle in 1997 und 1998
verschlechterten sich die versicherungstechnischen Ergebnisse.

Der kontinuierliche Anstieg der Kapitalertrédge resultiert aus einem aktiven Kapitalanlagemana-
gement. Dabei wurde fUr die Veranderung der stillen Reserven in den Kapitalanlagen ein
langjahriger bereinigter Durchschnitt bertcksichtigt.

) D versicherungstechnische GuV 1995 bis 1998 wurde um die Sondereinfliisse der Universalpoli-
ce korrigiert, die nicht mehr vertrieben wird.
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b)

Prognose des Ergebnisses

Nachfolgend sind die wesentlichen Ergebniskomponenten der Planung der Wirttembergische
und Badische Versicherungs-AG dargestellt:

Jeweils in Mio. DM 1999 2000 2001 2002 2003
Verdiente Beitrage brutto 493 500 518 535 554
Aufwendungen fur Versicherungsfalle brutto 301 303 314 325 336

Aufwendungen flr den Versicherungsbetrieb 210 193 186 188 193
brutto

Sonstiges vt. Ergebnis -6 -6 -6 -6 -6
Ruckversicherungsergebnis -11 -10 -14 -14 -14
vt. Ergebnis flr eigene Rechnung -35 -12 -2 2 5
Ergebnis der Kapitalanlagen 38 38 40 43 45
Sonstiges Ergebnis -12 -11 -11 -11 -12
Ergebnis vor Steuern -9 15 27 34 38

Die Planzahlen wurden anhand der bereinigten Vergangenheitszahlen plausibilisiert.
Versicherungstechnisches Ergebnis

Mit Wirkung zum 31. Dezember 1998 bzw. 1. Januar 1999 hat die Wurttembergische und
Badische Versicherungs-AG die Versicherungsbestdnde der Nord-Deutsche Versicherungs-
Aktiengesellschaft und der Neu Rotterdam Versicherungs-Aktiengesellschaft Direktion fur
Deutschland erworben. Die Vergangenheit stellt somit nur bedingt eine aussagekréftige Basis
fur die Planung dar.

Die Beitrdge wurden deshalb unter Berlcksichtigung dieser Verdnderung im Geschéaftsum-
fang geschatzt. Bei der WUBA handelt es sich auch nach der Veranderung um einen Spezial-
versicherer, der Uberwiegend in den Sparten Elektronik und Transport tétig ist. Dabei wird flr
die Sparte Elektronik von einem Rlckgang des Geschéftes aufgrund von Umstrukturierungen
ausgegangen. In der Sparte Transport wird aufgrund von MarketingmaBnahmen, Bildung von
Kompetenz-Centern und neuen Produkten ein Anstieg des Geschéftes erwartet.

Die Aufwendungen fur Versicherungsfalle wurden unter Berlcksichtigung der Erkenntnisse
der Vergangenheit und der neuen Portefeuillestruktur geplant.

Bezlglich der Personalkostenentwicklung sind fir beide Unternehmensgruppen Lohn- und
Gehaltssteigerungen von 3 % in 1999 und 2,5 % fur die Folgejahre unterstellt. Flr die Sozial-
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abgaben wurde eine analoge Entwicklung unterstellt. Die Auswirkungen aus mit der Be-
standsUbertragung eingeleiteter oder geplanter Rationalisierungs- und Umstrukturierungs-
maBnahmen sind verarbeitet.

Die Planung der Provisionsaufwendungen bertcksichtigt den hohen Maklervertriebsanteil.

Das sonstige versicherungstechnische Ergebnis wurde auf der Basis der Erkenntnisse der
Vergangenheit geplant.

Die RuUckversicherungsergebnisse wurden auf der Basis der bestehenden Ruckversiche-
rungsvertrage fortgeschrieben. Dabei wurde die Volatilitat des Geschaftes flr die Zukunft
normalisiert.

Ergebnis aus Kapitalaniagen

Die Kapitalanlageergebnisse wurden auf der Basis der aktuellen Bestands- und der zugrun-
degelegten Zinsstruktur ermittelt. Flr die Wiederanlage von Kapitalertrdgen, Geldeingdngen
aus falligen Wertpapieren und Aktien sowie der Geldzuflisse aus dem versicherungstechni-
schen Bereich wurde flr die Jahre 1999 bis 2003 auf der Basis der bisherigen Ergebnisse
geplant, ab dem Jahr 2004 wurde eine Rendite von 6,5 % angesetzt.

Ubrige Ergebnisse

Die Ubrigen Aufwands- und Ertragsposten wurden anhand der Erfahrungen aus der Vergan-
genheit und den erkennbaren zukinftigen Entwicklungen geschétzt.

Der Verlust in 1999 und das Ergebnis im Jahr 2000 sind durch die Kosten fur die Umstruktu-
rierungen und Eingliederungen der Bestandsubertragung der Nord-Deutsche Versicherungs-
Aktiengesellschaft und der Neu Rotterdam Versicherungs-Aktiengesellschaft Direktion fur
Deutschland bedingt.
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c) Quantifizierung und Berechnung des Ertragswertes

Ausgehend vom Ergebnis vor Steuern aus der Planung ergeben sich folgende zu kapitalisie-
rende Ergebnisse:

Jeweils in Mio. DM 1999 2000 2001 2002 2003
Ergebnis vor Steuern -9 15 27 34 38
Steuern von Einkommen und Ertrag 4 8 12 15 17
Ausschuttbares Ergebnis -5 7 15 19 21

Nachhaltiges Ergebnis ab 2004: DM 21 Mio.

Unter Anwendung eines Kapitalisierungszinssatzes nach Steuern von 5,20 % fiir die Jahre bis
2003 und 4,85 % fur das nachhaltige Ergebnis ergibt sich fur die Wirttembergische und Ba-
dische Versicherungs-Aktiengesellschaft ein Ertragswert zum 31. Dezember 1998 von

DM 380 Mio.

Der Anteil der WirttAG von 73,24 % (durchgerechneter Anteil nach VerduBerung von 1 % der
Wrttembergischen Versicherung AG) betragt DM 278 Mio.

d) Unternehmenswert Wiirtternbergische und Badlische Versicherungs-AG

Der Unternehmenswert zum Bewertungsstichtag ergibt sich wie folgt:

Mio. DM
Ertragswert zum 31. Dezember 1998: 278
Aufzinsung auf den Tag der Hauptversammlung (27. Juli 1999) 8
Unternehmenswert 286

5. Folgate Insurance Co. Ltd.

Die Unternehmensplanung basiert auf der vom Board verabschiedeten Mittelfristplanung fur die
Jahre 1999 bis 20083.

Die WUrttAG ist an der Folgate Insurance Co. Ltd. mittelbar und unmittelbar mit 90,29 % beteiligt.

Der Wert der Folgate Insurance Co. Ltd. wurde durch gesonderte Bewertung wie folgt ermittelt:
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a) Vergangenheitsanalyse
Zur Feststellung der vorhandenen Ertragskraft wurden die Ergebnisse der Jahre 1994 bis
1998 (Referenzperiode) unter Eliminierung der nicht in die Ertragsprognose einzubeziehenden

Posten analysiert.

Die wesentlichen Erfolgskomponenten haben sich in der Referenzperiode wie folgt entwickelt:

Jeweils in Mio. GBP 1994 1995 1996 1997 1998
Verdiente Beitrage brutto 33 70 111 120 100
Aufwendungen fur Versicherungsfélle brutto 23 46 71 74 67
Aufwendungen flr den Versicherungsbetrieb 8 23 42 48 37
brutto

Ruckversicherungsergebnis -3 -5 -4 -5 -4
vt. Ergebnis flr eigene Rechnung -1 -4 -6 -7 -8
Ergebnis der Kapitalanlagen 2 3 5 6 7
Ergebnis vor Steuern 1 -1 -1 -1 -1

Die Folgate betreibt Uberwiegend das Geschaft mit Haus-, Reise-, Gewerbe- und Kraftfahrt-
versicherungen in Stdengland. 1994 wurde die Gesellschaft zu 100 % durch die Wiirttem-
bergische Gruppe (WUrttAG (90 %) und Wirttembergische Lebensversicherung Aktiengesell-
schaft (10 %)) ibernommen. Dabei wurden die Vertriebswege sukzessiv umgestellt auf Makler
und Interessengruppen. Als Folge der Umstellung ergab sich bei den Beitrdgen ein stetiges
Wachstum. Der Beitragsrickgang des Jahres 1998 resultiert aus der Kindigung des Vertra-
ges mit der Interessengruppe SAGA.

Der Ausbau des Know-hows und der Personalstruktur schiug sich in den Kosten nieder.
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b)

Prognose der Ergebnisse

Die Prognose der zukinftigen Ertrdge und Aufwendungen fur den Zeitraum 1999 bis 2003
basiert grundsatzlich auf der Planung der Gesellschaft.

Jeweils in Mio. GBP 1999 2000 2001 2002 2003
Verdiente Beitrage brutto 74 77 84 95 109
Aufwendungen fur Versicherungsfalle brutto

49 46 46 53 62
Aufwendungen flr den Versicherungsbetrieb
brutto 25 29 33 36 40
Ruckversicherungsergebnis -4 -4 -4 -4 -5
vt. Ergebnis flr eigene Rechnung -4 -2 1 2 2
Ergebnis der Kapitalanlagen 5 6 5 5 6
Ergebnis vor Steuern 1 4 6 7 8

Die Planzahlen wurden anhand der bereinigten Vergangenheitszahlen plausibilisiert.
Ergebnisse

Die Gesellschaft befindet sich in einer Phase der Umstrukturierung des Vertriebs, so daf3 eine
Ableitung der Planung fir die Beitrdge aus der Vergangenheit nicht realistisch erscheint. Die
Gesellschaft plant, die Sparte Household auf Uber 50 % der Beitragseinnahmen auszudeh-
nen. Die beiden anderen wichtigen Sparten sind Reiseversicherungen und Gewerbliche Versi-
cherungen. Aufgrund der groBen Konkurrenz und der geringen Margen soll der Bereich
Kraftfahrt sukzessive reduziert werden.

Die Schadenaufwendungen wurden unter Berlcksichtigung der verstarkten Kontrollen beim
Underwriting auf der Basis der Schadenquoten der Vergangenheit geplant.

Die Aufwendungen fur den Versicherungsbetrieb wurden auf der Basis der Vergangenheits-
werte geplant. In den Jahren 2001-2003 wurden dartber hinaus GBP 1 Mio. fUr Infrastruk-
turmaBnahmen berlcksichtigt.

Das Ruckversicherungsergebnis wurde auf der Basis der bestehenden Ruickversicherungs-
vertrage unter Berlcksichtigung des Wegfalls der SAGA-Verbindung und der neuen Porte-
feuillezusammensetzung geplant.
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Das Ergebnis aus den Kapitalanlagen basiert auf dem Bestand und den Erfahrungswerten
aus der Vergangenheit. Ab dem Jahr 2004 wurde eine Rendite von 6,5 % als Kapitalanlage-
ergebnis unterstellt.

Quantifizierung und Berechnung des Ertragswertes

Ausgehend vom Ergebnis vor Steuern aus der Planung ergeben sich folgende zu kapitalisie-
rende Ergebnisse:

Jeweils in Mio. GBP 1999 2000 2001 2002 2003
Ergebnis vor Steuern 1 4 6 7 8
Steuern von Einkommen und Ertrag O 1 2 2 3

1 3 4 5 5

AUSSCHUTTBARES ERGEBNIS

Nachhaltiges Ergebnis ab 2004: GBP 4 Mio.

Unter Anwendung eines Kapitalisierungszinssatzes nach Steuern von 5,85 % fiir die Jahre bis
2003 und 5,825% fur das nachhaltige Ergebnis ergibt sich fir die Folgate Insurance Co. Ltd.,
Poole, ein Ertragswert zum 31. Dezember 1998 von GBP 77 Mio. Fur die Umrechnung in DM
wurde der Geldkurs per 31. Dezember 1998 mit 2,791 DM/GBP angesetzt. Der Ertragswert
in DM betréagt DM 216 Mio.

Der Wert des Anteils der WUrttAG von 90,2% betréagt DM 195 Mio.

Unternehmenswert Folgate Insurance Co. Ltd.

Der Unternehmenswert zum Bewertungsstichtag ergibt sich wie folgt:

Mio. DM
Ertragswert zum 31. Dezember 1998: 195
Aufzinsung auf den Tag der Hauptversammlung (27. Juli 1999) 6
Unternehmenswert 201

6. Erasmus Groep B.V. (ohne Lebensversicherung)

Die

Unternehmensplanung basiert auf der von den Direktoren verabschiedeten Mittelfristplanung

flr die Jahre 1999 bis 2003.
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Die WUrttAG ist an der Erasmus Groep B.V. unmittelbar mit 100 % beteiligt. Der Konzern umfaBt
die Erasmus Schaden N.V. die Erasmus Levensverzekering Maatschappij Erasmus N.V sowie di-
verse Gesellschaften, die sich als Schadenabwickler und Makler betatigen. Daneben bestehen
Beteiligungen an Gesellschaften, die als Kapitalanlage dienen. Die Levensverzekering Maatschap-
pij Erasmus N.V. wurde gesondert bewertet.

Der Wert der Erasmus Groep B.V. wurde durch gesonderte Bewertung wie folgt ermittelt:

a)

Vergangenheitsanalyse
Zur Feststellung der vorhandenen Ertragskraft wurden die Ergebnisse der Jahre 1994 bis
1998 (Referenzperiode) unter Eliminierung der nicht in die Ertragsprognose einzubeziehenden

Posten analysiert.

Die wesentlichen Erfolgskomponenten haben sich in der Referenzperiode wie folgt entwickelt:

Jeweils Mio. HFL 1994 1995 1996 1997 1998
Verdiente Beitrage brutto 205 207 250 246 253
Aufwendungen fur Versicherungsfélle brutto 160 140 167 178 187
Aufwendungen flr den Versicherungsbetrieb 60 61 79 82 85
Ruckversicherungsergebnis 9 -9 -8 10 12
vt. Ergebnis fur eigene Rechnung -6 -3 -4 -4 -7
Ergebnis der Kapitalanlagen 10 11 15 16 15
Sonstiges Ergebnis -6 -6 -5 -4 0
Ergebnis vor Steuern -2 2 6 8 8

Die Erasmus Groep B.V. ist Uberwiegend im Bereich Transport-, Kraftfahrt- und Feuerversi-
cherung tétig. Beginnend in 1995 wurde eine Umstrukturierung der Organisation vorgenom-
men, die Investitionen belasteten die Aufwendungen flr den Versicherungsbetrieb. Das nega-
tive versicherungstechnische Ergebnis in den Jahren 1994 bis 1996 basiert Uberwiegend auf
der Sparte Kraftfahrt, wobei sich in 1996 die SanierungsmaBnahmen erstmals auswirkten.

In 1998 erfolgte eine Neuordnung des Konzerns, um die Geschaftsfelder der Tochtergesell-
schaften zu blindeln. Die Schadenreserven wurden in 1998 bei geringflgig gestiegenen Bei-
trégen Uberproportional erhdht. MaBnahmen fur die EURO- und Jahr-2000-Umstellung bela-
steten in den Jahren 1997 und 1998 die Aufwendungen fUr den Versicherungsbetrieb. Das fur
die Erasmus Groep B.V. positive Rickversicherungsergebnis in 1997 und 1998 ist auf GroB-
schaden zurlckzuflhren.
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b)

Prognose der Ergebnisse

Die Prognose der zukinftigen Ertrdge und Aufwendungen fur den Zeitraum 1999 bis 2003
basiert grundsatzlich auf der Planung der Gesellschaft.

Jeweils Mio. HFL 1999 2000 2001 2002 2003
Verdiente Beitrage brutto 263 276 290 304 321
Aufwendungen fur Versicherungsfalle brutto 181 184 193 203 214
Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb 90 94 98 102 107
Ruckversicherungsergebnis -3 -3 -3 -3 -4
vt. Ergebnis flr eigene Rechnung -11 -5 -4 -4 -4
Ergebnis der Kapitalanlagen 17 17 19 21 23
Sonstiges Ergebnis 2 3 2 1 1
Ergebnis vor Steuern 8 15 17 18 20

Die Planzahlen wurden anhand der bereinigten Vergangenheitszahlen plausibilisiert.

Ergebnisse

FUr die Beitrdge wurde fur die Jahre 1999 bis 2003 ein gleichbleibendes Wachstum unter-
stellt, wobei bei den Sparten Kraftfahrt, Feuer und Transport, die zusammen den gréBten Teil
des Portefeuilles ausmachen, von einem geringeren Wachstum ausgegangen wurde als bei
den beiden Wachstumssparten Haftpflicht und Kranken/Unfall. (Die Krankenversicherung wird
in den Niederlanden als Schadenversicherung eingestuft.)

Die Schadenaufwendungen wurden ab dem Jahr 2000 mit der durchschnittlichen bereinigten
Schadenquote der letzten 3 Jahre geplant. Die Provisionssatze wurden aus der Vergangen-
heit unverandert Ubernommen. Die Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb wurden unter
Berlcksichtigung der eingeleiteten RationalisierungsmaBnahmen geplant, dabei wurden Inve-
stitionen in den EDV-Bereich entsprechend berlcksichtigt.

Das Ruckversicherungsergebnis wurde auf der Basis der bestehenden Ruickversicherungs-
vertrage und der geplanten Portefeuillezusammensetzung geplant. Dabei wurde eine Glattung
zur Eliminierung von Sondereinflissen vorgenommen.

Beim Kapitalanlageergebnis wurde ausgehend von der bisherigen Struktur der Kapitalanlagen
eine geringe Umschichtung zugunsten von Aktien unterstellt. Ab dem Jahr 2004 wurde eine
Rendite von 6,5 % als Kapitalanlageergebnis angenommen. Die Ergebnisse der Tochterge-
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sellschaften mit Ausnahme der Lebensversicherung wurde in H6he der erwarteten Dividende
berUcksichtigt.

c) Quantifizierung und Berechnung des Ertragswertes

Ausgehend vom Ergebnis vor Steuern aus der Planung ergeben sich folgende zu kapitalisie-
rende Ergebnisse:

Jeweils in Mio. HFL 1999 2000 2001 2002 2003
Ergebnis vor Steuern 8 15 17 18 20
Steuern von Einkommen und Ertrag 2 6 6 6 7
Ausschuttbares Ergebnis 6 9 11 12 13

Nachhaltiges Ergebnis ab 2004: HFL 13 Mio.

Unter Anwendung eines Kapitalisierungszinssatzes nach Steuern von 5,85 % fiir die Jahre bis
2003 und 5,825 % fUr das nachhaltige Ergebnis ergibt sich fur die Erasmus Groep B.V. ein
Ertragswert zum 31. Dezember 1998 von HFL 209 Mio.

Fur die Umrechnung in DM wurde der Geldkurs per 31. Dezember 1998 mit 0,8864 DM/HFL
angesetzt. Der Ertragswert in DM betragt DM 186 Mio.

d) Unternehmenswert Erasmus Groep B. V.

Der Unternehmenswert zum Bewertungsstichtag ergibt sich wie folgt:

Mio. DM
Ertragswert zum 31. Dezember 1998 186
Aufzinsung auf den Tag der Hauptversammlung (27. Juli 1999) 6
Unternehmenswert 192

7. Warttembergische Lebensversicherung AG

Die Unternehmensplanung basiert auf der vom Vorstand verabschiedeten Mittelfristplanung fUr die
Jahre 1999 bis 2003. Die dort getroffenen Pramissen wurden in einem aktualisierten Modell zur
Grundlage der Erstellung einer 30-jahrigen Gewinn- und Verlustrechnung eingearbeitet.

Die WUrttAG ist an der Wirttembergischen Lebensversicherung AG unmittelbar mit 58,22 % be-
teiligt.
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Der Wert der Wurttembergischen Lebensversicherung AG wurde durch gesonderte Bewertung
wie folgt ermittelt:

a)

Vergangenheitsanalyse

Zur Feststellung der vorhandenen Ertragskraft wurden die Ergebnisse der Jahre 1994 bis
1998 (Referenzperiode) unter Eliminierung der nicht in die Ertragsprognose einzubeziehenden

Posten analysiert.

Die wesentlichen Erfolgskomponenten haben sich in der Referenzperiode wie folgt entwickelt:

Jeweils in Mio. DM 1994 1995 1996 1997 1998
Verdiente Bruttobeitrage 1.257 1.8314 1.383 1425 1.455
Nettoergebnis aus Kapitalanlagen 773 844 896 996  1.071
Versicherungstechnische Aufwendungen -1.495 -1586 -1.700 -1.729 -1.779
und Ertrége

Sonstige Aufwendungen und Ertrage -8 -12 -9 -25 -22
RohlberschuB3 vor Direktgutschrift und vor 527 560 570 667 725
Steuer

Ertragsabhéangige Steuern 12 7 8 12 24
RohiberschuB vor Direktgutschrift und nach 515 553 562 655 701
Steuer

Direktgutschrift 118 128 136 146 156
Zuflhrung zur Ruckstellung far 380 407 407 488 524
Beitragsrickerstattung

JahresUberschuf3 17 18 19 21 21

Die Beitrdge konnten in der Vergangenheit kontinuierlich gesteigert werden. Zu dieser Ent-
wicklung trugen insbesondere die dffentliche Diskussion Uber die Sicherheit der Renten und

dynamische Versicherungsvertrage bei.

Die Nettoverzinsung der Kapitalanlagen konnte aufgrund eines aktiven Kapitalanlagemana-
gements auf einem konstant hohen Niveau gehalten werden.

Die versicherungstechnischen Aufwendungen und Ertrage enthalten im wesentlichen die Er-
héhung der Deckungsrickstellung, die Versicherungsleistungen (aufgrund von Ablauf, Tod,
sonstigen Versicherungsfallen, Rickkauf), die AbschluB- und Verwaltungskosten, die Beitrage

aus der RfB und die Ruckversicherung.
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b) Prognose der Ergebnisse

Nachfolgend sind die wesentlichen Ergebniskomponenten der Planung der Wirttembergi-
schen Lebensversicherung AG dargestellt:

Jeweils in Mio. DM 1999 2000 2001 2002 2003
Verdiente Bruttobeitrage 1478 1628 1585 1646 1.710
Nettoergebnis aus Kapitalanlagen 1.039 1.056 1.068  1.079 1.103
Versicherungstechnische Aufwendungen -1.743  -1.810 -1.892 -1.967 -2.055
und Ertrége

Sonstige Aufwendungen und Ertrége” 0 0 0 0 0
RohuberschuB vor Direktgutschrift und vor 774 774 761 758 758
Steuer

Ertragsabhéangige Steuern 12 13 14 14 14
RohiberschuB vor Direktgutschrift und nach 762 761 747 744 744
Steuer

Direktgutschrift 156 165 170 175 180
Zufuhrung zur Ruckstellung flr Beitragsrik- 579 566 543 535 530
kerstattung

JahresUberschuf3 27 30 34 34 34

Versicherungstechnische Ergebnisse

Basierend auf den Markteinschatzungen werden die Beitragseinnahmen in den Jahren 1999
bis 2003 anwachsen. Ab dem Jahr 2004 ist ein gleichbleibendes Neugeschaft unterstellt. Da-
bei werden Verschiebungen von der klassischen Kapitallebensversicherung hin zur Renten-
versicherung erwartet.

Durch entsprechende Gestaltung der Vertriebsstruktur wird mit einer leichten Senkung der
AbschluBkosten gerechnet. Bei den Verwaltungskosten wurden die eingeleiteten MaBnahmen
zur Rationalisierung berlcksichtigt.

) Fur Zwecke der Planung im Posten versicherungstechnische Aufwendungen und Ertrdge enthalten.
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Daneben wurde eine Senkung des Zinsgewinns fur die Gewinnbeteiligung um 0,5 % in 2000
unterstellt. FUr die Ruckversicherung wurde ein geringfligig steigender Aufwand bertcksich-
tigt.

Fir die Zufihrung zur RfB wird von einer sukzessiven Absenkung bis auf 95,5 % im Jahr
2001 ausgegangen, um den veranderten Marktbedingungen Rechnung zu tragen.

Das Kapitalanlageergebnis basiert auf den geschéatzten laufenden Nettoverzinsungen bezo-
gen auf die Kapitalanlagebestande, wobei ab dem Jahr 2004 mit einer Verzinsung von 6,5 %
geplant wurde.

Ubrige Ergebnisse

Zu den als Aufwand einzubeziehenden Steuern gehdren die Betriebssteuern, die Gewerbe-
steuern und die Kérperschaftsteuer auf die steuerlich nicht abzugsféhigen Betriebsausgaben.
In einem ersten Schritt wurde unter Berticksichtigung dieser Aufwendungen ein versteuerter
ausschuttungsfahiger JahresiberschuBB ermittelt. Der mit diesem Ergebnis ermittelte Kdrper-
schaftsteueraufwand mindert den Rohuberschul3 der Prognosejahre.

Von dem RohUberschuB nach Steuern wurden die Direktgutschrift und die Zufihrung zur RfB
gemal der Planung zur Gewinnverwendung zugunsten der Versicherungsnehmer abgesetzt.

In einem zweiten Schritt wurde das so ermittelte ausschittungsfahige Ergebnis um die den
Anteilseignern als Ertrag zuzurechnende anrechenbare Kdrperschaftsteuer wieder erhéht.

Quantifizierung und Berechnung des Ertragswertes

Jeweils in Mio. DM 1999 2000 2001 2002 2003
JahresUberschuf3 27 30 34 34 34
Steuergutschrift des Anteilseigners 11 13 14 14 14
Zu versteuerndes Einkommen des Anteilseigners 38 43 48 48 48
Typisierte personliche Einkommensteuer 13 15 17 17 17

Verfligbarer UberschuB nach persénlicher Ein- 25 28 31 31 31
kommensteuer der Anteilseigner

Barwert der verfligbaren Uberschiisse 2004-2027 461

Barwert der verfligbaren Uberschiisse ab 2028 328

Aus Griinden der Ubersichtlichkeit wurde fir die Jahre 2004-2027 nur der Barwert darge-
stellt.
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Unter Anwendung eines Kapitalisierungssatzes nach Steuern von 4,55 % bis zum Jahr 2003,
von 4,875 % fur die Jahre 2004 bis 2027 und von 3,875 % ab dem Jahr 2028 ergibt sich
zum 31. Dezember 1998 fUr die Wurttembergische Lebensversicherung AG ein Ertragswert
von Mio. DM 916.

Der Anteil der WUrttAG in Hohe von 58,22 % betragt DM 533 Mio.

d) Unternehmenswert der Wiirttembergische Lebensversicherung AG

Der Unternehmenswert zum Bewertungsstichtag ergibt sich wie folgt:

Mio. DM
Ertragswert zum 31. Dezember 1998: 533
Aufzinsung auf den Tag der Hauptversammlung (27. Juli 1999) 15
Unternehmenswert 548

8. Levensverzekering Maatschappij Erasmus N.V.

Die Unternehmensplanung basiert auf der von den Direktoren verabschiedeten Mittelfristplanung
flr die Jahre 1999 bis 2003.

Die WUrttAG ist an der Levensverzekering Maatschappij Erasmus N.V. mittelbar mit 100 % betei-
ligt.

Der Wert der Levensverzekering Maatschappij Erasmus N.V. wurde durch gesonderte Bewertung
wie folgt ermittelt:

a) Vergangenheitsanalyse
Zur Feststellung der vorhandenen Ertragskraft wurden die Ergebnisse der Jahre 1994 bis

1998 (Referenzperiode) unter Eliminierung der nicht in die Ertragsprognose einzubeziehenden
Posten analysiert.
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Die wesentlichen Erfolgskomponenten haben sich in der Referenzperiode wie folgt entwickelt:

Jeweils in Mio. HFL

1994

1995

1996

1997

1998

Verdiente Bruttobeitrage

Nettoergebnis aus Kapitalanlagen
Versicherungstechnische Aufwendungen und Er-
trage

Sonstige Aufwendungen und Ertréage

137
40
-178

148
51
-201

148
66
-216

174
74
-249

179
76
-253

UberschuB vor Steuer
Ertragsabhé&ngige Steuern’)

JahresUberschuB

— | =N

— O = W

— 1O =W

= 1O = (N

—~|= nvo

Die Levensverzekering Maatschappij Erasmus N.V weist in den Jahren 1994 bis 1998 ein ste-
tiges Wachstum bei den Beitragen aus. Die Grindungsphase wurde somit 1995 nach 10
Jahren verlassen. In den einzelnen Jahren konnte das Wachstum der Versicherungen gegen
laufende Beitrdge gegenuber Versicherungen gegen Einmalbeitrag, die in den Niederlanden
stérker als in Deutschland vertreten ist, erhdht werden. Hierdurch ergibt sich eine Stabilisie-

rung der Beitragsstruktur in der Zukunft.

Prognose der Ergebnisse

Nachfolgend sind die wesentlichen Ergebniskomponenten der Planung der Levensverzekering

Maatschappij Erasmus N.V. dargestellt:

Jeweils in Mio. HFL 1999 2000 2001 2002 2003
Verdiente Bruttobeitrage 166 179 193 208 221
Ergebnis aus Kapitalanlagen 81 87 92 100 104
Versicherungstechnische Aufwendungen und Er- -243 -262 -281 -302 -319
trédge

Sonstige Aufwendungen und Ertrégez) 0 0 0 0 0
UberschuB vor Steuer 4 4 4 6 6
Ertragsabhéngige Steuern 1 1 1 2 2
JahresUberschuB 3 3 3 4 4

7 Die Steuern betragen zwischen 0 und 500 THFL.

2) Fur Planungszwecke in den versicherungstechnischen Aufwendungen und Ertrdgen enthalten
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Bei der Planung der Beitrdge wurde von einer gleichbleibenden Struktur der Versicherungs-
produkte ausgegangen bei konstantem Wachstum flr die Jahre 1999 bis 2003. Dabei wird
erwartet, daB ca. 50 % des Neugeschéftes mit Rentenversicherungen gegen laufende Beitra-
ge abgeschlossen wird. Ca. 40 % des Neugeschéftes entfallt auf Versicherungen fir den Er-
lebens- und Todesfall und fondsgebundene Lebensversicherungen gegen Einmalbeitrag. Ab
dem Jahr 2004 wurde ein konstantes Neugeschaft unterstellt.

Die versicherungstechnischen Aufwendungen beinhalten im wesentlichen Aufwendungen fur
Versicherungsfalle, Kosten und UberschuBbeteiligungen sowie den Saldo aus der Riickversi-
cherung.

Die Provisionen wurden mit den Durchschnittswerten der Vergangenheit angesetzt. Bei den
Verwaltungsaufwendungen wurden die bereits eingeleiteten RationalisierungsmaBnahmen
berUcksichtigt.

Die Struktur der Kapitalanlagen wurde beibehalten. Die Ertrdge wurden unter Berlcksichti-
gung der vorhandenen Kapitalanlagen, der Erkenntnisse aus der Vergangenheit und des zu-
grundegelegten Zinsszenarios geplant.

Quantifizierung und Berechnung des Ertragswertes

Ausgehend vom Ergebnis vor Steuern aus der Planung ergeben sich folgende zu kapitalisie-
rende Ergebnisse:

Jeweils in Mio. HFL 1999 2000 2001 2002 2003
Zu versteuerndes Einkommen 4 4 4 6 6
Ertragsteuern 1 1 1 2 2
JahresUberschuf3 3 3 3 4 4
Barwert der verfligbaren Uberschiisse 2004-2027 109
Barwert der verfligbaren Uberschiisse ab 2028 84

Aus Grunden der Ubersichtlichen Darstellung wurde flr die Jahre 2004-2027 nur der Barwert
dargestellt.

Fur die Umrechnung in DM wurde der Geldkurs per 31. Dezember 1998 mit 0,8864 DM/HFL
verwendet. Unter Anwendung eines Kapitalisierungszinssatzes nach Steuern von 4,55 % bis
zum Jahr 2003, von 4,875 % flr die Jahre 2004 bis 2027 und 3,875 % ab dem Jahr 2028
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ergibt sich fir die Levensverzekering Maatschappij Erasmus N.V., Niederlande, ein Ertrags-
wert zum 31. Dezember 1998 von DM 184 Mio.

Ein Abzug wegen erforderlicher Eigenkapitalverstarkung war nicht vorzunehmen, da das Un-
ternehmen Uber ausreichendes Eigenkapital zur Bedeckung der Solvabilitat verfugt.

Unternehmenswert der Levensverzekering Maatschappif Erasmus N. V.

Der Unternehmenswert zum Bewertungsstichtag ergibt sich wie folgt:

Mio. DM
Ertragswert zum 31. Dezember 1998 184
Aufzinsung auf den Tag der Hauptversammlung (27. Juli 1999) 5

Unternehmenswert 189
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9. Warttembergische Versicherungsgruppe

Unter Hinzurechnung der anteiligen Werte der gesondert bewerteten Unternehmen und anderer
Beteiligungen sowie sonstiger Vermdgenswerte belduft sich der Ertragswert auf insgesamt
Mio. DM 5.338.

Der Gesamtwert der zum 27. Juli 1999 setzt sich wie folgt zusammen:

Mio. DM

WUrttAG 1.377
Wirttembergische Versicherung AG 2.540
Wirttembergische Lebensversicherung AG 548
Wirttembergische und Badische Versicherungs-AG 286
Folgate Insurance Co. Ltd. 201
Erasmus Groep B.V. 192
Levensverzekering Maatschappij Erasmus N.V. 189
5.333

10. Unternehmenswert nach Verwasserungseffekt aus der Austibung von Wandelrechten

Die AuslUbung von Wandelrechten fihrt zu einer Verminderung des Unternehmenswertes pro
Aktie soweit dieser héher ist als der Wandlungspreis (Verwasserungseffekt).

Fir die Bewertung wurde aufgrund der Ausstattung der Wandelrechte angenommen, daB samtli-
che Wandelrechte ausgeilbt wurden.

Dieser Verwasserungseffekt wurde in der Bewertung wie folgt berticksichtigt:

Mio. DM DM je Aktie

Unternehmenswert vor Austibung der Wandelrechte 5.333
Wert je Aktie vor Ausiibung der Wandelrechte (21.512.920 Stiick) 247,898
MittelzufluB aufgrund Austbung Wandelrechte 108
Unternehmenswert nach Auslbung der Wandelrechte 5.441
Wert je Aktie nach Ausltbung der Wandelrechte (22.588.566 Stlck) 240,855
Verwdasserungseffekt je Aktie 7,043
Verwéasserungseffekt je Aktie abgezinst auf den Bewertungsstichtag 5,530

Wert je Aktie nach Verwasserung (DM 247,898 - DM 5,530) 242,368
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V.

Ermittlung und Darstellung des Umtauschverhaltnisses

Grundlage fur die Ermittlung des Umtauschverhéltnisses sind die zuvor dargestellten Unternehmens-
werte und die jeweilige Hohe des Grundkapitals der beiden Gesellschaften. Daraus ergeben sich fol-
gende Werte je Stlickaktie:

WUrttAG WiBet AG

Wert je Stiickaktie flr Austausch 242,368 121,184

Umtauschverhaltnis 1 2

Umtauschwert 242,368 242,368
VI.

SchluBbemerkung

Zum Zwecke der Bestimmung des Umtauschverhéltnisses fur die Verschmelzung der Wirttembergi-
sche Aktiengesellschaft Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft, Stuttgart, auf die Wistenrot Beteili-
gungs-Aktiengesellschaft, Stuttgart, gemaB § 2 Abs. 1 UmwG wurde zum 27. Juli 1999 unter Beach-
tung gleicher Bewertungsgrundsétze fur die Wirttembergische Aktiengesellschaft Versicherungs-
Beteiligungsgesellschaft, Stuttgart, ein Unternehmenswert von

DM 5.333 Mio.

und fUr die Wistenrot Beteiligungs-Aktiengesellschaft, Stuttgart, einen Unternehmenswert von

DM 5.333 Mio.

ermittelt.

Die Wertermittlung wurde auf den Tag der Hauptversammlung der Warttembergische Aktiengesell-

schaft Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft, Stuttgart, abgestellt. Die der Bewertung zugrundelie-
genden Annahmen sind im Gutachten im einzelnen dargelegt.
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Stuttgart, den 11.06.1999 Ludwigsburg, den 11.06.1999

Wiirttembergische AG Wiistenrot Beteiligungs-AG
Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft

(Georg Mehl) (Dr. Gert Haller)

(Dr. Wolfram Freudenberg) (Hans Peter Kappes)

(Jargen R. Hoffmann)

(Dr. Wolfgang Oehler)

(Dr. Edmund Schwake)
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Anlagen

Glossar
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AbschluBaufwendungen

Sie entstehen beim AbschluB3 von Versicherungsvertrdgen und beinhalten z.B. Kosten fur Beratung,
Anforderung von Gesundheitsauskinften und Ausstellung des Versicherungsscheins. Die AbschluB3-
aufwendungen in Prozent der Beitragssumme des Neugeschéfts stellen den AbschluBkostensatz dar.

AbschluBgebihr

Sie wird bei AbschluB eines Bausparvertrags fallig. Eingehende Zahlungen werden zundchst zur Be-
gleichung der AbschluBgebuihr verwendet. Die AbschluBgebihr wird in einigen Tarifen bei Darle-
hensverzicht nach ->Zuteilung des Bausparvertrags zurlickerstattet.

Ad-hoc-Meldung

Das Wertpapierhandelsgesetz (WpHG § 15) schreibt seit Anfang des Jahres 1995 die Pflichtverdffent-
lichung von erheblichen kursbeeinflussenden Tatsachen durch die bérsennotierten Gesellschaften vor.

Die Borsen, an denen Papiere der betreffenden Gesellschaft notiert werden, und das Bundesauf-
sichtsamt fUr den Wertpapierhandel sind zu informieren. Zudem muf eine so genannte Bereichsoffent-
lichkeit Gber die elektronischen Medien hergestellt werden.

Aktienbuch

Nach dem Aktiengesetz notwendige Einrichtung bei Namensaktien. In diesem Register wird der Aktio-
nar mit seinem Namen, Beruf und Wohnort eingetragen.

Als Aktionar gegenUber der Gesellschaft gilt nur derjenige, der im Aktienbuch steht.

Allfinanz-Konzept

Neben herkdmmlichen Bankleistungen werden sadmtliche Finanzdienstleistungen wie Bauspar- und
Versicherungsvertrage ,aus einer Hand"“ angeboten.

Allgemeine Versicherungsbedingungen (AVB)

Regeln die vertraglichen Rechte und Pflichten des Versicherungsnehmers und Versicherers, gegebe-
nenfalls erganzt durch besondere Versicherungsbedingungen; ferner legen sie Inhalt und Umfang des
Versicherungsschutzes fest.
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Allgemeines Geschéft

Nichtversicherungstechnische Ertrdge und Aufwendungen, vor allem Ertrage und Aufwendungen aus
Kapitalanlagen und Steuern.

Anlagegrad

Prozentuales Verhdltnis der nach ->Zuteilung ausgezahlten ->Bauspardarlehen zu den
->Bausparguthaben.

Anspargrad

Prozentuales Verhéltnis des ->Bausparguthabens zur ->Bausparsumme bei einem noch nicht zuge-
teilten Vertrag.

Arbeitnehmer-Sparzulage

Vermogenswirksame Leistungen, die auf einen Bausparvertrag eingezahlt werden, werden vom Staat
bis zu einem jéhrlichen Hoéchstbetrag von DM 936,00 mit einer Arbeitnehmer-Sparzulage in Héhe von
10 % geférdert. Beteiligungen an Unternehmen werden bis zu einem Hdéchstbetrag von DM 800,00
mit einer Arbeithehmer-Sparzulage in Hohe von 20 % (Ost: 25 %) geférdert. Die Einkommensgrenzen
fur diese staatliche F&érderung liegen bei einem zu versteuernden Jahreseinkommen von
DM 35.000,00 fur Ledige bzw. DM 70.000,00 fur Verheiratete.

Asset Management

Treuh&nderische Verwaltung von Vermabgen.

Assoziiertes Unternehmen

Von assoziierten Unternehmen spricht man, wenn mit der Beteiligung an einem Unternehmen ein
maBgeblicher EinfluB auf dessen Geschéafts- und Finanzpolitik verbunden ist. Ab einer Beteiligungs-
quote von 20 % wird ein maBgeblicher EinfluB vermutet.

Aufwendungen fUr den Versicherungsbetrieb

Kosten des Vertriebs und der laufenden Bearbeitung von Versicherungsvertragen (Provisionen, Ge-
halter, Raum- und EDV-Mieten usw.), jedoch ohne Regulierungsaufwendungen.

Aufwendungen fUr Versicherungsfalle

Aufwendungen fUr Versicherungsfélle des Geschéftsjahres (Schadenaufwand) abzUuglich Ertragen bzw.
zuzuglich Aufwendungen aus der Abwicklung der Ruckstellung flir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfélle des Vorjahres.

Bauspardarlehen

Nach Zuteilung eines Bausparvertrags besteht Anspruch auf ein Bauspardarlehen, das zur Finanzie-
rung 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 flr die gesamte Laufzeit, die Mdglichkeit einer
nachrangigen Sicherung sowie das Recht auf jederzeitige Sondertilgungen.



Seite 165

Bausparguthaben

Nach Einlésung eines Bausparvertrags und Bezahlung falliger Kontogebthren werden eingezahlte
Sparbeitrdge, Zinsen, ->Zinsboni sowie ->Wohnungsbaupréamien dem Bausparkonto gutgeschrieben.
Hierdurch entsteht das Bausparguthaben.

Bausparkollektiv

Gemeinschaft aller Bausprarer einer Bausparkasse. Das Kollektivgeschéft ist das Hauptgeschaft der
Bausparkassen.

Bausparrisikoversicherung

Lebensversicherung auf den Todesfall, die zum Schutz der Hinterbliebenen des Bauspardarlehens-
nehmers abgeschlossen wird.

Bausparsumme

Sie wird bei VertragsabschluB festgelegt und bestimmt das Volumen der bei ->Zuteilung verfligbaren
Bausparmittel.

Bauspartarif

Spezifiziert die genaue Art des Bausparvertrags, beispielsweise durch die Tarifmerkmale
->AbschluBgebuhr, Hohe der Guthaben- und Darlehenszinsen, Hohe der Spar- und Tilgungsbeitrage,
->Mindestsparguthaben, Berechnungsformel flr die ->Bewertungszahl.

Bautrdger
Unternehmen, die Grundstlcke erwerben und bebauen, um sie inren Kunden zum Kauf anzubieten.

Beitrdge, Beitragseinnahmen (auch Pramien)

Der Beitrag ist der Preis flr die vom Versicherer zu erbringende Leistung. Er kann entweder laufend
oder als Einmalbeitrag entrichtet werden.

Beitrdge aus der Ruckstellung fUr Beitragsrickerstattung

Darunter versteht man diejenigen Uberschussanteile der Versicherten, die der Riickstellung fiir die
Beitragsriickerstattung (RfB) entnommen und zur Erhéhung der Versicherungsleistung verwendet
werden.

Beitragsibertrage

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.
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Bewertungsreserven

Differenz zwischen Zeit- und Buchwert bestimmter Anlageklassen. Dazu gehéren Grundstlcke 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 eingelésten
sowie beantragten, aber noch nicht eingelésten Bausparvertrage.

Cdax-Versicherungen

Aktienindex, der die deutschen bdrsennotierten Versicherungsunternehmen umfaBt, die im amtlichen
Handel in Frankfurt notiert sind.

Dax
Deutscher Aktienindex. Er umfaBt die 30 gréBten deutschen bdrsennotierten Unternehmen.

Deckungsriickstellung

Das Versicherungsunternehmen bildet eine Deckungsrickstellung, um zu jedem Zeitpunkt den ver-
sprochenen Versicherungsschutz gewdhrleisten zu kénnen. Sie wird nach den anerkannten Regeln
der Versicherungsmathematik berechnet.

DVFA

Deutsche Vereinigung fur Finanzanalyse und Anlageberatung in Dreieich bei Frankfurt. Dachorganisa-
tion der Analysten.

DVFA-Ergebnis

Anerkannte Methode, die — ausgehend vom ausgewiesenen JahreslberschuB3 — durch Bereinigungen
vor allem der auBerordentlichen Aufwendungen und Ertrdge, die tatsachliche Ertragskraft einer Gesell-
schaft aufzeigt.
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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 JahresUberschuB vor oder nach Steuern in
das Verhéltnis zum mittleren in der Bilanz ausgewiesenen Eigenkapital gesetzt.

Eigenmittel

Die Fahigkeit der Banken, ihren Verpflichtungen gegenitber den Glaubigern jederzeit nachkommen zu
kdnnen, hat eine hohe volkswirtschaftliche Bedeutung. Um die Sicherheit der den Kreditinstituten
Uberlassenen Einlagen und Vermdégenswerte zu gewaéhrleisten, fordert das Kreditwesengesetz eine
angemessene Eigenmittelausstattung der Kreditinstitute. Das Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwe-
sen stellt daher Grundsétze auf, in denen geregelt ist, inwieweit die mit der Geschaftstatigkeit der
Banken entstehenden Risiken durch ausreichende Eigenmittel und entsprechende Liquiditatsanfor-
derungen gedeckt sein muissen.

Einlésung
Ein Bausparvertrag gilt dann als eingelést, wenn die ->AbschluBgebuihr bezahlt ist.

Erhdhung/ErméaBkigung

Die Bausparsumme kann auf Antrag des Bausparers mit Zustimmung der Bausparkasse erhdht oder
ermaBigt werden.

Erstversicherung

»Selbst abgeschlossenes« oder auch »Direktes Geschéft« genannt; Versicherungsgeschaft zwischen
Unternehmen und natdrlichen Personen einerseits und Versicherten andererseits.

Fonds flr allgemeine Bankrisiken

Bilanzieller Passivposten, den Kreditinstitute als Vorsorgereserve zur Sicherung gegen die besonderen
Risiken ihres Geschéftszweigs bilden durfen.

Fonds zur bauspartechnischen Absicherung

Bilanzieller Passivposten, den Bausparkassen aus den Mehrertrégen bilden mussen, die aus der au-
Berkollektiven Anlage vorlbergehend nicht zuteilbarer ->Bausparguthaben (->Schwankungsreserve)
Uber den kollektiven Darlehenszins hinaus gewonnen werden. Der Fonds dient der Verbesserung des
kollektiven Sicherheitsstandards und gewahrleistet damit flr die Bausparer eine gleichmaBige Zutei-
lungsfolge. Er ist auf 3 % der ->Bausparguthaben begrenzt.

Fur 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 Geschéftsjahres.
Die Anteile, die davon auf das Geschaftsjahr entfallen, sind verdiente Beitrage.
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Genehmigtes Kapital

Die Hauptversammlung kann eine Satzungsbestimmung beschlieBen, wonach der Vorstand durch
eigenen BeschluB ermdachtigt ist, das gezeichnete Kapital der Gesellschaft innerhalb eines festgeleg-
ten Rahmens einmal oder mehrmals zu erhéhen.

Gewinnrucklagen

Die Gewinnrlcklagen werden aus dem JahrestberschuB3 gebildet. Sie starken die Substanz des Un-
ternehmens.

Girosammelverwahrung/Kassenverein

Der Emittent hinterlegt beim Deutschen Kassenverein eine Globalurkunde, an der der Aktionar ent-
sprechend seinem Besitz Miteigentimer wird. Die Verwaltung des Aktienbesitzes und die An- und
Verkaufe werden in Zusammenarbeit mit der Hausbank des Aktiondrs und dem Emittenten elektro-
nisch verarbeitet. Der Emittent fUhrt weiterhin ein Aktienbuch, aus dem sich der Aktiondr und sein
Aktienbesitz ergeben. Einzelne Aktienurkunden werden grundsatzlich nicht mehr erstellt.

GroBbausparvertrag

Bausparvertrag mit einer ->Bausparsumme gréBer als DM 450.000,00.
Grundschuld

Belastung eines Grundsticks, aus der eine bestimmte Geldsumme an den Glaubiger zu zahlen ist. Die
Grundschuld ist im Gegensatz zur ->Hypothek nicht vom Bestand einer Forderung abhangig.

Hypothek
Im Grundbuch eingetragene Belastung eines Grundstlcks, die zur Besicherung einer Forderung dient.

Hypothekenbank

Kreditinstitut, dessen Geschéftszweck in der Finanzierung des Wohnungsbaus sowie &ffentlicher Inve-
stitionen liegt. Dies geschieht durch die Vergabe von Hypotheken- und Kommunalkrediten. Die Refi-
nanzierung 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 Ubergabe.

Investor Relations

Kommunikation mit Aktionaren und Investoren mit dem Ziel, die Vertrauensbasis zwischen Unterneh-
men und Aktionaren/Investoren zu starken.

Jumbo-Pfandbrief

Pfandbriefemission, die ihren Namen aufgrund ihres hohen Nominalvolumens, etwa ab DM 1 Mrd.,
hat.
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Kapitalanlagen

Bei Kapital im betriebswirtschaftlichen Sinne handelt es sich um das fiir Investitionszwecke verfligbare
Geldvermégen. In der Versicherungswirtschaft bilden sich Geldvermdgen aus den Einlagen der Ge-
sellschafter, aus einbehaltenen Gewinnen, aus den Beitragseinnahmen (soweit diese nicht zur Dek-
kung der Betriebskosten und zur unmittelbaren Verwendung fur Versicherungsfalle bendtigt werden)
und aus den Ertragen der Kapitalanlagen. Diese Geldvermogen dienen im Wesentlichen zur Deckung
der Verpflichtungen aus dem Versicherungsgeschéaft.

Kommunalobligation

Schuldverschreibung, die von einer ->Hypothekenbank zur Refinanzierung von Krediten an die 6ffent-
liche Hand begeben wird. Auch &ffentlicher Pfandbrief genannt.

Laufende Durchschnittsverzinsung

Bei der laufenden Durchschnittsverzinsung werden alle laufenden Ertrage und Aufwendungen sowie
die Normalabschreibungen auf Grundstlicke 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 gréBten deutschen bdrsennotierten Unternehmen von Platz 31 bis 100 erfaf3t.

Mindestsparguthaben

Das Erreichen des Mindestsparguthabens, i. d. R. 40 % oder 50 % der ->Bausparsumme, ist eine
Voraussetzung fUr die ->Zuteilung eines Bausparvertrags.

Namensaktie
Im Gegensatz zu Inhaberaktien gilt nicht der jeweilige Inhaber der Aktie gegenlber der Gesellschaft als

Aktionar, sondern nur derjenige, der im Aktienbuch eingetragen ist. Die Ubertragung der Aktie erfolgt
durch schriftliche Erklarung des Ubertragenden.

Nennbetrag
Der nominelle Betrag auf einem Wertpapier.

Nettoneugescharft

Das Nettoneugeschaft bezeichnet bei Bausparkassen die Summe aller wahrend eines bestimmten
Zeitraums eingeldsten Vertrage.

Nettoverzinsung

Bei der Nettoverzinsung der Kapitalanlagen werden samtliche realisierten Ertrage und Aufwendungen
der Kapitalanlagen bertcksichtigt. Einbezogen werden damit auch Gewinne und Verluste aus dem
Abgang von Kapitalanlagen sowie Abschreibungen. Die Nettoverzinsung kann daher von Jahr zu Jahr
stark schwanken.
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Nichtversicherungstechnisches Ergebnis

Ergebnis aus Ertrdgen und Aufwendungen, die nicht dem unmittelbaren Versicherungsgeschéft zuge-
ordnet werden.

Optionstarif

->Bauspartarif, der dem Bausparer die Mdglichkeit 1&8t, jederzeit die gewéhlte Tarifvariante zu wech-
seln. Der Bausparer hat somit das Wahlrecht zwischen unterschiedlichen Zinsniveaus und Laufzeitva-
rianten.

Pfandbrief
Schuldverschreibung, die von einer ->Hypothekenbank zur Refinanzierung von Hypotheken- und

Grundschuldkrediten begeben wird.
Regelsparbeitrag

Der Bausparer solite nach den Allgemeinen Bedingungen fur Bausparvertrdge einen bestimmten, von
der ->Bausparsumme abhéngigen, monatlichen Sparbeitrag leisten.

Regulierungsaufwendungen

Kosten, die im Zusammenhang mit der Abwicklung von Versicherungsfallen entstehen.

RfB, Ruckstellung fur 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 Geschéftsjahren Uber die
Direktgutschrift hinaus den Kunden gutgeschrieben werden. Unabhéngig von schwankenden Jahre-
sergebnissen kann damit aus dieser Riickstellung eine gleichmaBige Uberschussbeteiligung an die
Versicherten gewahrt werden.

RUckstellung flir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle

Zahlungsverpflichtungen aus bereits eingetretenen, aber noch nicht abschlieBend regulierten Versi-
cherungsféllen.

RUckversicherung

Weitergabe eines Teils der Risiken und der Prémie durch den Erstversicherer an ein anderes Versi-
cherungsunternehmen, den Rickversicherer.

Schadenaufwand

Zahlungen und Ruckstellungen fur die im Geschaftsjahr angefallenen Schaden einschlieflich der Ko-
sten fUr die Schadenregulierung.
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Schadenquote

Prozentualer Anteil des Schadenaufwandes an den auf das Geschéftsjahr entfallenden, das heil3t
»verdienten« Beitragen.

Schnellsparer

Bausparer, der bereits innerhalb des ersten Jahres nach Abschlu3 eines Bausparvertrags das erfor-
derliche ->Mindestsparguthaben erbracht hat.

Schwankungsreserve

Zur Schwankungsreserve zahlen diejenigen Zuteilungsmittel, die nicht zugeteilt werden kénnen, weil
Bausparvertrage nicht alle Zuteilungsvoraussetzungen erflllen.

SchwankungsrUckstellung

Nach amtlich festgelegten, versicherungsmathematisch begriindeten Methoden zu bildende Reserve
zum Ausgleich der Schwankungen im Schadenverlauf. In Jahren mit relativ geringem/relativ starkem
Schadenaufkommen erfolgen Zuflhrungen/Entnahmen.

Sparer-Kassen-Leistungsverhaltnis (SKLV)

Verhaltnis zwischen der Sparerleistung des Bausparers und der Kassenleistung, die die Bausparkasse
in Form eines ->Bauspardarlehens erbringt. Das kollektive SKLV wird fir eine bestimmte Periode er-
mittelt aus den Bausparvertragen, die in dieser Periode das Sparstadium verlassen oder in das Darle-
hensstadium eintreten. Es wird errechnet als Quotient aus der Summe der von diesen Vertragen
durchlaufenen Guthabenstande und der Summe der von ihnen zu durchlaufenden Darlehensstande.
Das individuelle SKLV ist das SKLV eines einzelnen Bausparvertrags. In Bausparkassengesetz und —
verordnung sind Vorschriften Gber ein ausreichendes SKLV im Bauspargeschaft enthalten.

Stuckaktie
Sémtliche ausgegebenen Stlickaktien 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.

Trégheitsreserve

Die von einer Bausparkasse bereits zugeteilten, aber von den Bausparern noch nicht in Anspruch
genommenen Mittel.

Umlaufgrenze

Hochstgrenze, bis zu welcher ->Hypothekenbanken ->Pfandbriefe und ->Kommunalobligationen aus-
geben 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.
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Versicherungstechnisches Ergebnis

Das Ergebnis aus Ertrdgen und Aufwendungen aus dem Versicherungsgeschéft umfaBt im wesentli-
chen Beitrage, Aufwendungen fur Versicherungsfalle und Beitragsrlckerstattungen, Aufwendungen flr
den Versicherungsbetrieb sowie die Veranderung der Deckungsrickstellungen.

Im Lebensversicherungsgeschaft fliet auBerdem das entsprechende Kapitalanlageergebnis mit ein.

Vinkulierung (Vinkulierte Namensaktie)

Die Satzung einer Aktiengesellschaft kann bestimmen, daB zur Ubertragung der ausgegebenen Na-
mensaktien die Zustimmung des Vorstands der Gesellschaft notwendig ist (Vinkulierung).

Vorfinanzierungskredit

Kredit, der auf einen Bausparvertrag gewdhrt wird, welcher noch nicht das
->Mindestsparguthaben aufweist. Er wird spater durch die zugeteilte ->Bausparsumme abgeldst.

Wartezeit
Zeit vom AbschluB eines Bausparvertrags bis zu dessen ->Zuteilung.

Wohnungsbaupramie

Wer Spargelder auf einen Bausparvertrag einzahlt, erhdlt auf einen jahrlichen Hochstbetrag von
DM 1.000,00 fur Ledige und DM 2.000,00 fur Verheiratete vom Staat eine Wohnungsbaupréamie 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 fUr die ->Zuteilung eines
Bausparvertrags ausreicht.

Zinsbonus
Im Bauspargeschéft ist der Guthabenzins traditionell niedrig. Bausparern, die das ->Bauspardarlehen

nicht in Anspruch nehmen, wird bei Optionstarifen als Ausgleich hierflr (eventuell bei Erflllung be-
stimmter Bedingungen) zusatzlich zur Grundverzinsung ein Zinsbonus gewahrt.

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 verflgen.
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Zuteilungsmasse

Gesamtbetrag, der einem ->Bausparkollektiv fir die ->Zuteilung von Bausparvertragen zur Verfligung
steht.

Zwischenkredit

Kredit, der auf einen Bausparvertrag gewahrt wird, welcher zwar das ->Mindestspar-guthaben er-
reicht hat, aber noch nicht zugeteilt ist. Er wird spater durch die zugeteilte ->Bausparsumme abgeldst.



Seite 174




Seite 175

ARA

BSW

GdF

HYP
Nord-Deutsche
WB

WLV

W8EW AG
WUBA

WUBet AG
W(iBet GmbH

WIUrttAG
WirttFeuer
WirttKranken

WarttLeben
WarttVers

Anlagen

Abkiirzungen der Unternehmensbzeichnungen

Allgemeine Rentenanstalt Lebensversicherung AG
Wstenrot Bausparkasse AG

Bausparkasse Gemeinschaft der Freunde Wistenrot gemeinnitzige GmbH

Wstenrot Hypothekenbank Aktiengesellschaft
Nord-Deutsche Versicherungs-AG

Wistenrot Bank Aktiengesellschaft

Waistenrot Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft
Wistenrot & Wirttembergische AG
Wirttembergische und Badische Versicherungs-AG

Wstenrot Beteiligungs-AG
Wistenrot Beteiligungs-GmbH

Wirttembergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft
Wirttembergische Feuerversicherung AG
Wirttembergische Krankenversicherung AG

Wirttembergische Lebensversicherung AG
Wirttembergische Versicherung AG
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Anlagen

Satzung der W&W AG
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SATZUNG
der

Wiistenrot & Wiirttembergische AG, Stuttgart

I. Allgemeine Bestimmungen

§1

Firma und Sitz

Die Firma der Gesellschaft lautet

Wastenrot & Wirttembergische AG

Sitz der Gesellschaft ist Stuttgart.

§2

Gegenstand des Unternehmens
Gegenstand des Unternehmens ist

a) die Leitung einer Gruppe von Unternehmen vornehmlich aus dem Bereich der Finanzdienst-
leistung, die insbesondere auf den Geschéftsfeldern des Bausparens, der Baufinanzierung,
der Personenversicherung, der Schadenversicherung, der Rickversicherung, der Invest-
mentprodukte, der Immobilien und des Privatkunden-Bankgeschéfts im In- und Ausland ta-
tig sind;

b) die Grindung, der Erwerb und die VerauBerung von Unternehmen - insgesamt oder in Teilen
-, die in dem in a) genannten Bereich tatig sind;

c) der Betrieb der Rickversicherung in allen Zweigen im In- und Ausland;

d) der Erwerb und die VerdauBerung von Wertpapieren, Grundstlicken und sonstigen Vermé-
gensgegenstanden im Rahmen der Kapitalanlage.

Fassung gultig ab Eintragung der Verschmelzung
Fassung giltig ab Einsetzung des AR nach MitbestG
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@)

Die Gesellschaft ist zu allen Geschéften und MaBnahmen berechtigt, die dem Gegenstand des
Unternehmens zu dienen geeignet sind. Im Rahmen ihres Unternehmensgegenstandes ist die
Gesellschaft berechtigt, Kredite aufzunehmen und Schuldverschreibungen auszustellen.

§3

Bekanntmachungen

Die Bekanntmachungen der Gesellschaft erfolgen im Bundesanzeiger.

§4

Geschaftsjahr

Das Geschéftsjahr ist das Kalenderjahr.

Il. Grundkapital und Aktien

§5

Grundkapital und Aktien
Das Grundkapital betragt EUR 450.000.000,00.

Das Grundkapital ist eingeteilt in 86.051.680 Stlckaktien. Samtliche Aktien - auch neu aus-
zugebende - lauten auf den Namen.

Der Anspruch des Aktionars auf Verbriefung seines Anteils ist ausgeschlossen. Die Gesellschaft
ist berechtigt, sowohl Einzel- als auch Sammelurkunden auszustellen.

Bei einer Erhéhung des Grundkapitals kann die Gewinnbeteiligung neuer Aktien abweichend von
§ 60 Abs. 2 Aktiengesetz bestimmt werden.

Der Vorstand ist erm&chtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 1. Mai 2004 das Grund-
kapital der Gesellschaft einmalig oder mehrmals, insgesamt jedoch héchstens um bis zu EUR
1.000.000,00 durch Ausgabe neuer auf den Namen lautender Stlickaktien an Arbeitnehmer der
Gesellschaft bzw. ihrer Konzerngesellschaften gegen Bar- oder Sacheinlagen zu erhdhen (ge-
nehmigtes Kapital I). Das Bezugsrecht der Aktiondre wird ausgeschlossen. Der Vorstand wird
ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der Kapitalerhdhung
festzulegen.



Seite 181

(6) Das Grundkapital ist um bis zu EUR 11.250.000,00 eingeteilt in bis zu 2.151.292 Stlck auf den
Namen lautende Stlckaktien bedingt erhdht (bedingtes Kapital I). Die bedingte Kapitalerhéhung
wird nur insoweit durchgeflhrt, als Inhabern der GenuBscheine von 1999/2004, die von der Ge-
sellschaft aufgrund der Erméachtigung der Hauptversammlung der Wustenrot Beteiligungs-AG
vom 11./31. Mai 1999 begeben wurden, das Recht zum Umtausch in Aktien der Gesellschaft
zusteht und sie von diesem Wandlungsrecht Gebrauch machen. Die neuen Aktien nehmen von
Beginn des Geschéaftsjahres am Gewinn teil, in dem die Wandlung wirksam wird.

(7)  Das Grundkapital ist um bis zu EUR 11.250.000,00 eingeteilt in bis zu 2.151.292 Stlck auf den
Namen lautende Stickaktien bedingt erhoht (bedingtes Kapital Il). Die bedingte Kapitalerhdhung
wird nur insoweit durchgeflhrt, als Inhabern der GenuBscheine von 1994/2004, die von der
Wirttembergischen AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft, Stuttgart, aufgrund der Er-
méchtigung der Hauptversammlungen vom 22. Juni 1990, 8. Oktober 1993 und 7. Oktober
1994 begeben wurden (WKN 845 605), das Recht zum Umtausch in Aktien der Gesellschaft zu-
steht 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.

Ill. Vorstand

§6

Zusammensetzung, Geschéftsordnung, BeschluBfassung

(1)  Der Vorstand besteht aus mindestens zwei Mitgliedern. Im Gbrigen wird die Zahl seiner Mitglieder
durch den Aufsichtsrat festgelegt.

(2)  Der Vorstand gibt sich mit Zustimmung des Aufsichtsrats eine Geschaftsordnung.

(3) Die Gesellschaft wird durch zwei Mitglieder des Vorstandes oder durch ein Mitglied des Vorstan-
des gemeinschaftlich mit einem Prokuristen gesetzlich vertreten.

§7
Zustimmungspflichtige Geschéaftsvorfille

Der Aufsichtsrat kann bestimmen, daB bestimmte Arten von Geschéften nur mit seiner Zustimmung
vorgenommen werden durfen.
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IV. Aufsichtsrat

§8
Zusammensetzung, Wahl, Amtsdauer

Der Aufsichtsrat besteht aus zwdlf [sechzehn] Mitgliedern[, von denen acht von der Haupt-
versammlung und acht von den Arbeitnehmern nach den Bestimmungen des Mitbestimmungs-
gesetzes vom 4. Mai 1976 (MitbestG) gewahlt werden].

Die Wahl der Aufsichtsratsmitglieder erfolgt fur die Zeit bis zur Beendigung der Hauptversamm-
lung, die Uber die Entlastung des Aufsichtsrats fur das vierte Geschéftsjahr nach Beginn der
Amtszeit beschlieBt; hierbei wird das Geschéftsjahr, in dem die Amtszeit beginnt, nicht mitge-
rechnet. Die Hauptversammlung kann fir Mitglieder der Aktiondre eine klrzere Amtszeit be-
stimmen. Die Wahl des Nachfolgers eines vor Ablauf seiner Amtszeit ausgeschiedenen Mit-
gliedes erfolgt fir den Rest der Amtszeit des ausgeschiedenen Mitgliedes.

Gleichzeitig mit der Wahl eines Aufsichtsratsmitgliedes kann ein Ersatzmitglied gewéahit werden,
das Mitglied des Aufsichtsrates wird, wenn das Aufsichtsratsmitglied vor Ablauf seiner Amtszeit
ausscheidet, ohne daB ein Nachfolger gewahlt ist. Die Aktionare kénnen ein Ersatzmitglied fir
ein Aufsichtsratsmitglied oder mehrere Aufsichtsratsmitglieder wahlen. Die Amtszeit eines in den
Aufsichtsrat nachgerlckten Ersatzmitgliedes der Aktionédre endet, sobald ein Nachfolger fir das
ausgeschiedene Mitglied gewahlt ist, spatestens mit Ablauf der Amtszeit des ausgeschiedenen
Mitgliedes.

Jedes Mitglied des Aufsichtsrats und jedes Ersatzmitglied kann sein Amt unter Einhaltung einer
Frist von einem Monat durch schriftliche Anzeige an den Vorstand niederlegen. Aus wichtigem
Grund kann die Niederlegung mit sofortiger Wirkung erfolgen.

§9

Vorsitzender und Stellvertreter

Im AnschluB an die Hauptversammlung, in der die Aufsichtsratsmitglieder der Aktiondre gewahit
worden sind, findet ohne besondere Einberufung eine Aufsichtsratssitzung statt. In dieser Sit-
zung wahlt der Aufsichtsrat [nach MaBgabe des § 27 Abs. 1 und 2 MitbestG] aus seiner Mitte
den Vorsitzenden und den stellvertretenden Vorsitzenden. Die Amtszeit des Vorsitzenden und
des Stellvertreters entspricht, soweit bei der Wahl nicht eine klrzere Amtszeit bestimmt wird,
ihrer Amtszeit als Mitglied des Aufsichtsrates. 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.
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[(2)

Unmitteloar nach der Wahl des Vorsitzenden und seines Stellvertreters bildet der Aufsichtsrat
denin § 27 Abs. 3 MitbestG vorgeschriebenen Ausschuf.]

§10

Einberufung, BeschluBfassung

Aufsichtsratssitzungen sollen einmal im Kalendervierteljahr und mussen zweimal im Kalender-
halbjahr stattfinden.

Der Vorsitzende beruft die Sitzungen mit einer Frist von zwei Wochen schriftlich ein und be-
stimmt den Tagungsort. Bei der Berechnung der Frist werden der Tag der Absendung der Einla-
dung und der Tag der Sitzung nicht mitgerechnet. In dringenden Féllen kann der Vorsitzende die
Frist abkirzen und mundlich, fernmuandlich, durch Telefax oder unter Verwendung eines anderen
gebréauchlichen Kommunikationsmittels einberufen. Mit der Einladung sind die Gegenstande der
Tagesordnung bekanntzugeben.

Beschlisse des Aufsichtsrates werden in der Regel in Aufsichtsratssitzungen gefal3t. Beschllsse
zu Gegenstanden der Tagesordnung, die nicht rechtzeitig bekanntgegeben worden sind, kon-
nen nur gefaBt werden, wenn kein Mitglied der Abstimmung widerspricht. Abwesenden Mitglie-
dern ist in einem solchen Fall innerhalb einer vom Vorsitzenden bestimmten angemessenen Frist
Gelegenheit zu geben, der BeschluBfassung zu widersprechen. Der BeschluB wird erst wirksam,
wenn kein abwesendes Mitglied innerhalb der Frist widersprochen hat.

Eine BeschluBfassung des Aufsichtsrates kann auch durch mindliche, fernmundliche, schrift-
liche, durch Telefax oder unter Verwendung eines anderen gebrauchlichen Kommunikati-
onsmittels Ubermittelte Stimmabgaben erfolgen, wenn kein Mitglied diesem Verfahren wider-
spricht. Solche Beschliisse werden vom Vorsitzenden schriftlich festgestellt und allen Mitgliedern
zugeleitet.

Der Aufsichtsrat ist beschluBféhig, wenn mindestens die Hélfte der Mitglieder, aus denen er ins-
gesamt zu bestehen hat, an der BeschluBfassung teilnimmt. Ein Mitglied nimmt, soweit es um
die BeschluBfahigkeit des Aufsichtsrates geht, auch dann an der BeschluBfassung teil, wenn es
sich in der Abstimmung der Stimme enthélt. Abwesende Mitglieder kénnen an der BeschluBfas-
sung teilnehmen, indem sie eine schriftliche Stimmabgabe durch ein anderes Mitglied Uberrei-
chen lassen.
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(10)

Soweit im Gesetz nicht zwingend etwas anderes bestimmt ist, werden Beschllisse mit einfacher
Mehrheit der abgegebenen Stimmen gefaBt. Eine Stimmenthaltung gilt nicht als abgegebene
Stimme. Bei Stimmengleichheit entscheidet der Vorsitzende, ob Uber den Gegenstand erneut
abgestimmt wird und ob die erneute Abstimmung in dieser oder einer anderen Sitzung des Auf-
sichtsrates erfolgen soll, wenn der Aufsichtsrat nicht ein anderes Verfahren beschlief3t. Ergibt ei-
ne erneute Abstimmung Uber denselben Gegenstand wiederum Stimmengleichheit, hat der Vor-
sitzende zwei Stimmen. Auch die zweite Stimme kann gemaB Abs. 5 Satz 3 schriftlich abgege-
ben werden.

Der Vorsitzende bestimmt die Reihenfolge, in der die Gegenstédnde der Tagesordnung ver-
handelt werden, sowie die Art und Reihenfolge der Abstimmungen.

Der Vorsitzende ist erméchtigt, die zur DurchfUhrung der Beschlisse des Aufsichtsrates erfor-
derlichen Willenserklarungen abzugeben und Willenserkldrungen fir den Aufsichtsrat entgegen-
zunehmen.

Im Falle der Verhinderung des Vorsitzenden hat sein Stellvertreter diese Befugnisse; dies gilt
jedoch nicht fur die in Abs. 6 Satz 4 und 5 geregelten Rechte.

Der Aufsichtsrat ist erméachtigt, Satzungsénderungen, die nur die Fassung betreffen, zu be-
schlieBen.

§11

Geschéaftsordnung und Ausschiisse
Der Aufsichtsrat gibt sich eine Geschéaftsordnung.

Der Aufsichtsrat kann [neben dem AusschuBB nach § 27 Abs. 3 MitbestG weitere] Ausschiisse
bilden und aus seiner Mitte besetzen. Den Ausschlissen kénnen, soweit gesetzlich zuléssig,
Entscheidungsbefugnisse des Aufsichtsrates Ubertragen werden.

Soweit der Vorsitzende des Aufsichtsrats einem Ausschul3 angehért, ist er zugleich der Vor-
sitzende des Ausschusses. Zusammensetzung, Befugnisse und Verfahren der Ausschusse wer-
den im Ubrigen durch den Aufsichtsrat festgelegt. Soweit der Aufsichtsrat keine Bestimmung
trifft, gilt § 10 flr das Verfahren der Ausschisse entsprechend.
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§12
Verschwiegenheit

Die Mitglieder des Aufsichtsrates haben Uber vertrauliche Angaben und Geheimnisse der Gesell-
schaft, namentlich Betriebs- und Geschéftsgeheimnisse, die ihnen durch ihre Téatigkeit im Auf-
sichtsrat bekannt geworden sind, Stillschweigen zu bewahren. Diese Verpflichtung gilt auch
nach dem Ausscheiden aus dem Amt.

Will ein Mitglied des Aufsichtsrates Informationen an Dritte weitergeben, von denen nicht mit
Sicherheit auszuschlieBen ist, daB sie vertraulich sind oder Geheimnisse der Gesellschaft betref-
fen, so soll es den Vorsitzenden des Aufsichtsrates vorher unterrichten und ihm Gelegenheit zur
Stellungnahme geben.

§13
Vergitung
Die Mitglieder des Aufsichtsrates erhalten

a) eine feste, nach Ablauf des Geschaftsjahres zahlbare Verglitung, deren Héhe die Hauptver-
sammlung festsetzt; setzt die Hauptversammlung keinen Betrag fest, gilt der Betrag des
Vorjahres;

b) eine Tantieme von EUR 800 je 0,5 % Dividende, die Uber 2 % des Grundkapitals hinaus fur
das abgelaufene Geschéftsjahr an die Aktiondre ausgeschuttet wird.

Die Auslagen und die auf die Aufsichtsratsverglitung entfallende Mehrwertsteuer wird den Mit-
gliedern des Aufsichtsrats erstattet. Die Gesellschaft schlieBt eine Haftpflichtversicherung mit ei-
ner Deckungssumme von EUR 15.000.000,00 ab, die die gesetzliche Haftpflicht aus der Auf-
sichtsratstatigkeit abdeckt.

Die feste Vergutung und die Tantieme betragen fUr den Vorsitzenden jeweils das Doppelte und
flr sein Stellvertreter jeweils das Eineinhalbfache der vorgenannten Betrdge. Fur Aufsichtsrats-
mitglieder, die einem oder mehreren Ausschissen angehdren, erndht sich die feste Vergltung
jeweils um ein Drittel des nach Abs. 1 a) festgesetzten Betrags. Aufsichtsratsmitglieder, die nur
wéahrend eines Teils des Geschéftsjahres dem Aufsichtsrat angehdrt haben, erhalten eine im
Verhaltnis der Zeit geringere Vergutung.
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V. Hauptversammlung

§14

Ort

Die Hauptversammlung findet am Sitz der Gesellschaft, in Ludwigsburg oder in einer anderen Stadt
der Bundesrepublik Deutschland statt, deren Einwohnerzahl 100.000 Ubersteigt.

§15

Einberufung

Die Hauptversammlung ist mindestens einen Monat vor dem letzten Anmeldetag (§ 16 Abs. 1) durch
den Vorstand einzuberufen. Der Tag der Bekanntmachung und der letzte Anmeldetag werden dabei
nicht mitgerechnet.

§16

Teilnahme an der Hauptversammlung

Zur Teilnahme an der Hauptversammlung sind diejenigen Aktion&re berechtigt, die als solche im Akti-
enbuch eingetragen sind und sich bei der Gesellschaft anmelden. Die Anmeldung hat so rechtzeitig zu
erfolgen, daB zwischen dem Tag der Anmeldung und dem Tag der Hauptversammlung mindestens
drei Werktage, ausgenommen der Sonnabend, liegen.

§17

Vorsitz in der Hauptversammlung

(1) Den Vorsitz in der Hauptversammlung fuhrt der Vorsitzende des Aufsichtsrates oder ein von ihm
bestimmtes anderes Aufsichtsratsmitglied der Aktionare. Fur den Fall, daB weder der Vorsitzen-
de des Aufsichtsrates noch ein von ihm bestimmtes Mitglied des Aufsichtsrates den Vorsitz
Ubernimmt, wird der Vorsitzende aus dem Kreis der Anteilseigner durch den Aufsichtsrat ge-
wahlt.

(2)  Der Vorsitzende leitet die Versammlung. Er bestimmt insbesondere die Reihenfolge der Ver-
handlungsgegenstande und der Wortbeitrdge sowie die Art und Reihenfolge der Abstimmungen.
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§18

BeschluBfassung
Jede Aktie gewahrt in der Hauptversammlung eine Stimme.

Die Beschlisse der Hauptversammlung werden mit einfacher Mehrheit der abgegebenen Stim-
men und, soweit eine Kapitalmehrheit erforderlich ist, mit einfacher Mehrheit des bei der Be-
schluBfassung vertretenen Grundkapitals gefaf3t, falls nicht das Gesetz zwingend etwas anderes
vorschreibt.

VI. JahresabschluB und Gewinnverwendung

§19

JahresabschluB und Gewinnverwendung

Der Vorstand hat den JahresabschluB und den Lagebericht sowie den KonzernabschluB und
den Konzernlagebericht innerhalb der gesetzlichen Fristen aufzustellen und zusammen mit dem
Vorschlag fiir die Verwendung des Bilanzgewinns dem Aufsichtsrat zur Prifung vorzulegen.

Nach Eingang des Berichts des Aufsichtsrats Uber das Ergebnis seiner Prifung hat der Vorstand
unverzuglich die ordentliche Hauptversammlung einzuberufen, die innerhalb der ersten acht Mo-
nate eines jeden Geschéftsjahres stattzufinden hat. Sie beschliet Uber die Entlastung des Vor-
stands und des Aufsichtsrats sowie Uber die Verwendung des Bilanzgewinns und wéahlt den Ab-
schluBprtifer.

Vorstand und Aufsichtsrat sind ermé&chtigt, bei der Feststellung des Jahresabschlusses den
JahresUberschuB, der nach Abzug der in die gesetzliche Ricklage einzustellenden Betrage und
eines Verlustvortrags verbleibt, ganz oder teilweise in andere Gewinnriicklagen einzustellen. Uber
die Verwendung eines eventuell verbleibenden Bilanzgewinns beschlieBt die Hauptversammlung.
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Anlagen

V.

Bilanz der WiirttAG zum 31. Dezember 1998



Jahresabschluss
Bilanz zum 31. Dezember 1998 - Aktiva

1998 in DM 1998 in DM 1998 in DM 1997 in DM
A. Kapitalanlagen
I. Grundstlcke, grundstticksgleiche Rechte und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstticken 50 181 306 41473013
Il.  Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 989 765 311 903 993 201
2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen 44 500 000 25 000 000
3. Beteiligungen 268 544 908 369 873 647
4. Ausleihungen an Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 4 000 000 4 000 000
1306 810 219 1302 866 848
lll.  Sonstige Kapitalanlagen
1. Aktien, Investmentanteile und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere 922 149 562 269 912 995
2. Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche
Wertpapiere 151 540 386 109 702 153
3. Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuld-
forderungen 14 404 595 12091 115
4. Sonstige Ausleihungen 34 653 440 54923 713
5. Einlagen bei Kreditinstituten 74 441 500 62 908 940
1197 189 483 509 538 916
IV. Depotforderungen aus dem in Rickdeckung Ubernommenen
Versicherungsgeschaft 180 490 625 175 938 246
2734671633 2029817 023
B. Forderungen
I.  Abrechnungsforderungen aus dem Ruckversicherungs-
geschaft 69 905 526 117 626 058
Davon an verbundene Unternehmen 11 196 402
(Vj. 68 011 598) DM
Il.  Sonstige Forderungen 98 329 482 73 793 491
Davon an verbundene Unternehmen 63 450 307
(Vj. 68 243 592) DM 168 235 008 191 419 549
C. Sonstige Vermodgensgegenstande
I. Sachanlagen und Vorréte 8975 -
Il.  Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks
und Kassenbestand 19 662 809 5 380 009
Davon bei Beteiligungsunternehmen
12 773107 (Vj. 2 756 463) DM 19 671 784 5380 009
D. Rechnungsabgrenzungsposten
I.  Abgegrenzte Zinsen und Mieten 2717 411 4412138
Il.  Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten 986 915 1171 456
3 704 326 5583 594
Summe der Aktiva 2926 282 751 2232200175




Jahresabschluss
Bilanz zum 31. Dezember 1998 - Passiva

1998 in DM 1998 in DM 1998 in DM 1997 in DM
A. Eigenkapital
|.  Gezeichnetes Kapital 107 564 600 107 564 600
Il.  Kapitalriicklage 274 574 356 274 574 356
lll.  Gewinnrlicklagen
1. Gesetzliche Ricklage 701 335 701 335
2. Andere Gewinnrticklagen 344 047 500 324 047 500
344 748 835 324 748 835
IV. Bilanzgewinn 31 084 620 31076518
757 972 411 737 964 309
B. Genussrechtskapital 107 564 600 107 564 600
C. Sonderposten mit Riicklageanteil - 15 030 359
D. Versicherungstechnische Riickstellungen
I.  Beitragstbertrage
1. Bruttobetrag 73 893 279 84 824 079
2. Davon ab: Anteil fir das in Rickdeckung gegebene
Versicherungsgeschaft 27 860 302 27 180 260
46 032 977 57 643 819
Il.  Deckungsrickstellung
1. Bruttobetrag 126 910 494 121 544 783
2. Davon ab: Anteil fur das in Rickdeckung gegebene
Versicherungsgeschaft 66 352 926 28 108 159
60 557 568 93 436 624
lll.  Ruckstellung fur noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle
1. Bruttobetrag 1019 906 325 983 725 015
2. Davon ab: Anteil fur das in Rickdeckung gegebene
Versicherungsgeschéaft 428 535 956 418 528 500
591 370 369 565 196 515
IV.  Schwankungsrtckstellung und ahnliche Ruckstellungen 180 240 232 160 084 540
V. Sonstige versicherungstechnische Ruckstellungen
1. Bruttobetrag 16 727 781 18 240 187
2. Davon ab: Anteil fur das in Rickdeckung gegebene
Versicherungsgeschéaft 10 646 253 12 133 806
6 081 528 6 106 381

884 282 674 882 467 879

E. Andere Riickstellungen

I. Ruckstellungen fir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 337 375 398 313 488 042
Il.  Steuerrlckstellungen 46 121 402 28 584 368
lll.  Sonstige Ruckstellungen 7 820 884 7 396 814

391 317 684 349 469 224

F. Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung
gegebenen Versicherungsgeschaft 48 642 177 48 214 874

G. Andere Verbindlichkeiten

I. Abrechnungsverbindlichkeiten aus dem Ruckversicherungsgeschéft 161770 417 69 817 007
Davon gegenUber verbundenen Unternehmen
15148 818 (Vj. 1 906 130) DM

Il Anleihen 550 910 000 -
lll.  Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten - 5897 204
IV. Sonstige Verbindlichkeiten 33 645 943 15 346 691

Davon aus Steuern — (Vj. 215 265) 736 637 975 91 060 902

gegenlber verbundenen
Unternehmen 11 504 931 (Vj. 6 025 265) DM

H. Rechnungsabgrenzungsposten 176 845 428 028

Summe der Passiva 2926 282 751 2232200175




Jahresabschluss
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
. Versicherungstechnische Rechnung
1. Verdiente Beitrage flr eigene Rechnung

a) Gebuchte Brutto-Beitrage 902 028 857 912 698 050
b) Abgegebene Rickversicherungsbeitrage 369 725 335 355 398 083
532 303 522 557 299 967
c) Veranderung der Bruttobeitragsibertrage 9 894 429 #6074 599

d) Veradnderung des Anteils der Ruckversicherer
an den Bruttobeitragstbertragen 683 104 /5780 336
10 577 5633 # 11854 935
542 881 055 545 445 032
2. Technischer Zinsertrag flr eigene Rechnung 1477 687 1315545

3. Sonstige versicherungstechnische Ertrage
fur eigene Rechnung 335 338 378 670

4. Aufwendungen fur Versicherungsfélle fUr eigene Rechnung
a) Zahlungen fUr Versicherungsfalle

aa) Bruttobetrag 610 794 320 584 013 430
bb) Anteil der Rickversicherer 262 549 371 232 701 545
348 244 949 351 311 885

b) Veradnderung der Ruckstellung fir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle

aa) Bruttobetrag 43 434 640 54782 475
bb) Anteil der Rickversicherer 10 189 846 34 365 219
33244 794 20 417 256

381 489 743 371729 141

5. Veranderung der Ubrigen versicherungstechnischen
Netto-Ruckstellungen

a) Netto-Deckungsrickstellung A 971 256 9142 541
b) Sonstige versicherungstechnische Netto-Ruckstellungen 24 853 /1580954
a4 946 403 7 561 587

6. Aufwendungen fUr den Versicherungsbetrieb
fur eigene Rechnung
a) Bruttoaufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb 280 234 113 284 776 818
b) Davon ab: erhaltene Provisionen und Gewinnbeteiligungen
aus dem in Ruckdeckung gegebenen Versicherungsge-
schéft 122 722 711 104 375112
157 511 402 180 401 706

7. Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen flr eigene
Rechnung 1878 849 2108 087

8. Zwischensumme 2 867 683 461 900

9. Veranderung der Schwankungsrickstellung und ahnlicher

Ruckstellungen a 20155692 < 14648 068
10. Versicherungstechnisches Ergebnis flr eigene Rechnung a4 17288009 < 14186168
Ubertrag A 17288009 < 14186 168




Jahresabschluss

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
Ubertrag a 17288009 < 14186168
Il. Nichtversicherungstechnische Rechnung
1. Ertrége aus Kapitalanlagen
a) Ertrage aus Beteiligungen 70 296 886 64 980 163
Davon aus verbundenen Unternehmen
60 429 950 (Vj. 52 607 393) DM
b) Ertrage aus anderen Kapitalanlagen 64 558 876 37 859 720
c) Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 42 904 378 32 473 605
d) Ertrage aus Gewinngemeinschaften, Gewinnabflihrungs-
und Teilgewinnabfuhrungsvertragen 8 063 569 6 327 955
e) Ertrage aus der Aufldsung des Sonderpostens mit
Rucklageanteil 15 030 359 1810 650
200 854 068 143 452 093
2. Aufwendungen fir Kapitalanlagen
a) Aufwendungen flr die Verwaltung von Kapitalanlagen,
Zinsaufwendungen und sonstige Aufwendungen fUr die
Kapitalanlagen 11 071 349 10 448 997
b) Abschreibungen auf Kapitalanlagen 19 151 264 7 296 180
c) Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 7 490 442 102 708
37 713 055 17 847 885
163 141 013 125 604 208
3. Technischer Zinsertrag 1 698 636 1547 798
161 442 377 124 056 410
4. Sonstige Ertrage 3 334 281 6 861 838
5. Sonstige Aufwendungen 60 359 137 38 371 117
/57024856 < 31509279
6. Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit 87 129 512 78 360 963
7. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 64 333 627 45779 289
Davon ab: Organschaftsumlagen 27 730 275 16 961 443
36 603 352 28817 846
8. Sonstige Steuern 399 970 450 280
Davon ab: Organschaftsumlagen - 995 569
399 970 A 545 289
37 003 322 28 272 557
9. Jahrestiberschuss 50 126 190 50 088 406
10. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 958 430 988 112
11. Einstellung in Gewinnrlicklagen
in andere Gewinnricklagen 20 000 000 20 000 000
12. Bilanzgewinn 31 084 620 31076 518




Jahresabschluss - Anhang
Erladuterungen zum Jahresabschluss

Bewertungsmethoden Aktiva

Grundstucke sind zu den Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten aktiviert. Die Abschreibungen wurden nach
den steuerlich zuldssigen Hochstsétzen linear bzw. degressiv vorgenommen.

Anteile an verbundenen Unternenmen und Beteiligungen haben wir zu Anschaffungskosten, vermindert um
Abschreibungen, angesetzt.

Ausleihungen an verbundene Unternehmen sind mit den Nominalbetragen angesetzt.

Aktien, Investmentanteile, Inhaberschuldverschreibungen und andere Wertpapiere sind nach dem Nieder-
stwertprinzip bewertet, und zwar in der Weise, dass pro Gattung Durchschnittskurse gebildet wurden. Aktien
von Versicherungsunternehmen sind einzeln je Anschaffungsposten nach dem Niederstwertprinzip bilanziert.
Niedrigere Wertansatze der Vergangenheit wurden beibehalten.

Erworbene Optionsrechte werden im Zeitpunkt des Erwerbs mit den Anschaffungskosten in Hohe 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 Geschéften Rechnung getragen.

Die Hypothekenforderungen, Namensschuldverschreibungen, Schuldscheinforderungen und Darlehen sind
mit den Nennwerten bewertet, Agio- und Disagiobetrdge durch aktive und passive Rechnungsabgrenzung auf
die Laufzeiten verteilt.

Einlagen bei Kreditinstituten sowie die Depotforderungen und Abrechnungsforderungen aus dem Ruck-
versicherungsgeschaft sind mit Nennbetrdgen angesetzt.

Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Zins- und Mietforderungen sowie die Sonstigen Forderungen sind mit
Nennbetragen bewertet.

Die Ermittlung der Zeitwerte flr Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten einschlieBlich der
Bauten auf fremden Grundstiicken ergibt sich nach dem Ertragswertverfahren. Fur die Zeitwerte der Ubrigen zu
Anschaffungskosten bilanzierten Kapitalanlagen wurde der Bdrsenkurswert angesetzt. Liegt bei verbundenen
Unternehmen und Beteiligungen ein Borsenkurswert nicht vor, wird das anteilige Eigenkapital oder der héhere
Anschaffungswert verwendet.

Bewertungsmethoden Passiva

Die BeitragsUbertrage des lbernommenen Geschafts wurden nach den Aufgaben der Vorversicherer und
unter Beachtung der aufsichtsbehdrdlichen Vorschriften angesetzt.

Die Deckungsrtickstellung fur Unfallversicherungen mit Beitragsrickgewéahr und fir das Lebensgeschéft
wurde gemal Aufgabe der Vorversicherer eingestellt.

Die Ruckstellungen flr noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle fir das tbernommene Geschaft wurden
nach den Aufgaben der Vorversicherer, gegebenenfalls ergédnzt um eigene Erkenntnisse, berechnet.

Die in dem Posten D. IV. enthaltene Schwankungsrickstellung wurde nach der Anlage zu § 29 RechVersV
gebildet.

Die Ruckstellung fur Atomanlagen wurde nach dem Erlass des BdF vom 10. Dezember 1980 berechnet. Die
Grofrisikenrlckstellung fur die Produkthaftpflicht-Versicherung von Pharma-Risiken wurde nach dem BMF-
Schreiben vom 8. Mai 1991 gebildet.

Die Ubrigen Sonstigen versicherungstechnischen Ruckstellungen wurden nach den Aufgaben der Vorver-
sicherer gebildet.

Der Anteil der Ruckversicherer an den versicherungstechnischen Ruckstellungen wurde den vertraglichen
Vereinbarungen entsprechend ermittelt.

Die in den Anderen RUckstellungen enthaltenen Rlckstellungen fur Pensionen und éhnliche Verpflichtungen
sind nach versicherungsmathematischen Grundsétzen mit einem RechnungszinsfuB3 von 5,5 Prozent nach den
Richttafeln 1982 von Dr. Klaus Heubeck berechnet.

Der Umfang der Sonstigen Ruckstellungen richtet sich nach dem voraussichtlichen Bedarf.

Die Depotverbindlichkeiten und Anderen Verbindlichkeiten sind, mit Ausnahme der zum Nominalbetrag
bewerteten Anleihen, mit den Rlckzahlungsbeitrdgen angesetzt.



Jahresabschluss - Anhang
Erladuterungen zum Jahresabschluss

Grundlagen der Wahrungsumrechnung

Die Umsétze der aktiven Ruckversicherung buchen wir wahrend des Jahres in fremder Wahrung. Die
Forderungen und Verbindlichkeiten des Vorjahres und die Bilanzposten per Bilanzstichtag wurden zu
Mittelkursen am Bilanzstichtag in Deutsche Mark umgerechnet. Die entsprechenden Aufwendungen und
Ertrage wurden mit demselben Kurs in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Die aus dem Vorjahr Ubernommenen BeitragsUbertrage und Schadenreserven wurden zum Bilanzstichtag mit
dem Mittelkurs neu bewertet; die Wahrungskursschwankungen hierzu werden als Umrechnungskursgewinne
und -verluste ausgewiesen.

Die bei den Kapitalanlagen geftihrten Posten in fremder Wahrung werden grundsétzlich nach den Regeln der
Einzelbewertung entsprechend dem Niederstwertprinzip in Deutscher Mark bewertet. Daneben befolgen wir
das Prinzip der kongruenten Bedeckung je Wahrung. Soweit danach Wertpapiere in fremder Wahrung zur
Abdeckung bestimmter versicherungstechnischer Verpflichtungen in fremder Wéhrung gehalten werden, sind
sie zum Kurs der jeweiligen Verpflichtung, d.h. zum Kurs am Bilanzstichtag angesetzt.

Aufwendungen und Ertrage des nichtversicherungstechnischen Bereichs sind mit dem Kurs am Tag des
Geschéftsvorfalles bewertet.

Die Umrechnungskursgewinne oder -verluste werden in der Gewinn- und Verlustrechnung unter Posten |l. 4.
bzw. Posten Il. 5. ausgewiesen, wobei solche innerhalb der gleichen Wahrung saldiert sind.

Periodengerechte Buchung von Ertrdgen und Aufwendungen

Das konzernfremde aktive Ruckversicherungsgeschéft wird zeitversetzt im Folgejahr gebucht. Hiervon
ausgenommen ist das von verbundenen Unternehmen Ubernommene Geschaft, das wir im Geschaftsjahr
erfassen.

Aufgrund der zeitversetzten Buchung wurden im Berichtsjahr fir 1997 Beitragseinnahmen in Héhe von 131,1
Millionen DM erfasst.



Jahresabschluss - Anhang
Erladuterungen Aktiva

A. Kapitalanlagen
Die Entwicklung der Kapitalanlagen ist in einer Tabelle im Anhang dargestellt.

I. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden Grund-
stiicken

Unser Grundbesitz umfasst zum Bilanzstichtag 12 (Vj. 15) Grundstlcke mit einem Bilanzwert von 50 181 306
(Vj. 41 473 013) DM.
Der Zugang von 29 125 620 DM resultiert Uberwiegend aus dem Kauf eines Grundstiickes in Frankfurt/Main.
VerduBert wurden im Berichtszeitraum vier Grundsticke mit einem Buchwert von 4 865 589 DM.

Il. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen
Die Angaben zum Anteilsbesitz gemanl § 285 Nr. 11 HGB werden in einer gesonderten Aufstellung beim
Handelsregister in Stuttgart hinterlegt.

lll. Sonstige Kapitalanlagen

1. Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere
2. Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere

Wir haben festverzinsliche Wertpapiere in fremder Wéahrung angelegt, die zur kongruenten Bedeckung unserer
Verpflichtungen flr das aus dem Ausland in Rlckdeckung Ubernommene Versicherungsgeschaft dienen.

In der Ubersicht im Anhang werden die aus der Wahrungsumrechnung resultierenden Kursgewinne mit — (Vj.
8 440 306) DM bei den Zuschreibungen und Kursverluste mit 4 584 717 (Vj. -) DM bei den Abschreibungen
aufgefihrt.

In der Gewinn- und Verlustrechnung werden diese Wahrungsschwankungen dagegen bei den Posten »Sonstige
Ertrage« und »Sonstige Aufwendungen« erfasst.

Innerhalb der Positionen A lll. 1. und 2. wurden flr das Geschéftsjahr Zuschreibungen nach § 280 Abs.1 HGB
in Hohe von 5 000 DM unterlassen.

Im Bestand sind keine Anteile bdrsennotierter Gesellschaften enthalten, die mehr als 5 Prozent des Stammkapi-
tals der Gesellschaft betragen.

4. Sonstige Ausleihungen

In dieser Position sind enthalten: 1998 in DM 1997 in DM
Namensschuldverschreibungen 19 000 000 34 000 000
Schuldscheinforderungen und Darlehen 15 000 000 20 000 000
Ubrige Ausleihungen 653 440 923713
Gesamt 34 653 440 54 923 713

B. Forderungen

Il. Sonstige Forderungen

AuBer den Forderungen aus dem allgemeinen Abrechnungsverkehr an verbundene Unternehmen werden hier im
Wesentlichen Steuererstattungsanspriche mit 18 965 321 (Vj. 4 937 964) DM sowie rickstandige Zinsen und
Mieten mit 177 338 (Vj. 69 920) DM ausgewiesen.

D. Rechnungsabgrenzungsposten

Il. Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten
Das Disagio aus dem Genussrechtskapital betragt 986 915 (Vj. 1 171 456) DM.



Jahresabschluss - Anhang
Erladuterungen Aktiva

Zeitwert der Kapitalanlagen

Bewertungsreserven der WiirttAG zum 31. Dezember 1998

TDM Buchwert Zeitwert Bewertungsreserven
Grundstuicke 50 181 153 374 103 193
Aktien, Investmentanteile, Anteile an verbundenen

Unternehmen und Beteiligungen 2180 460 3462 745 1282 285
Festverzinsliche Wertpapiere 151 540 153 243 1703
Gesamtsumme 2382181 3 769 362 1387 181
Buchwert Kapitalanlagen gesamt 2734672

Bewertungsreserven in % Buchwert Kapitalanlagen 50,73




Jahresabschluss - Anhang
Erlduterungen Passiva

A. Eigenkapital

. Gezeichnetes Kapital
Das gezeichnete Kapital von 107 564 600 DM ist eingeteilt in 21 512 920 auf den Namen lautende
Stlckaktien. Auf jede Stlckaktie entfallt ein rechnerischer Anteil am Grundkapital von 5 DM.

Genehmigtes Kapital

Durch BeschluB der Hauptversammlung vom 7. Oktober 1994 wurde ein genehmigtes Kapital in Hohe von
30 Millionen DM geschaffen. Das Grundkapital kann um insgesamt diesen Betrag bis zum 30. September 1999
einmalig oder mehrmals durch Ausgabe neuer Aktien gegen Einlagen mit Zustimmung des Aufsichtsrats erhoht
werden.

Die Ermachtigung umfasst das Recht, Aktien im Nennbetrag bis zu insgesamt 0,5 Millionen DM aus dem
genehmigten Kapital an Arbeitnehmer der Gesellschaft bzw. ihrer Tochtergesellschaften Wirttembergische
Lebensversicherung AG und Wrttembergische Versicherung AG auszugeben.

Die Ermachtigung umfasst das weitere Recht, das Bezugsrecht der Aktion&dre zum Zwecke des Ausgleichs
von Spitzenbetrdgen bei jeder Kapitalerhdhung aus dem genehmigten Kapital auszuschlieBen.

Im Berichtsjahr hat der Vorstand von seiner Erméachtigung, neue Aktien auszugeben, keinen Gebrauch
gemacht.

Bedingtes Kapital
Zur Sicherstellung der Umtauschrechte der Inhaber von Genussscheinen im Gesamtnennbetrag von
héchstens 137 564 600 DM in Aktien der Gesellschaft, ist das Grundkapital um 6 878 230 DM bedingt erhoht.
Im Berichtsjahr sind keine Umtauschrechte entstanden.

Il. Kapitalriicklage
Die Position betrifft das Agio aus der Kapitaleinlage.

lll. Gewinnriicklagen

2. Andere Gewinnriicklagen

1998 in DM 1997 in DM
Stand 1.1. 324 047 500 304 047 500
Einstellung durch Aufsichtsrat und Vorstand aus dem
laufenden JahresUberschuss 20 000 000 20 000 000
Stand 31.12. 344 047 500 324 047 500

B. Genussrechtskapital

Das seit 1994 bestehende Genussrechtskapital im Gesamtnennbetrag von 107 564 600 DM ist eingeteilt in
1 075 646 auf den Inhaber lautende Genussscheine im Nennbetrag von jeweils 100 DM, fur das die
Genussscheinbedingungen vom Marz 1994 gelten.

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 24. Juli 1998 Uber die Neueinteilung des Grundkapitals von
107 564 600 DM in 21 512 920 Stlckaktien sind anstelle der Aktien im bisherigen Nennbetrag von 50 DM bzw.
100 DM jeweils 10 bzw. 20 Stlckaktien getreten. Gleichzeitig hat die Hauptversammlung den Vorstand
erméchtig, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die Genussscheinbedingungen in bezug auf die neuen
Stlckaktien entsprechend anzupassen.

Nach erfolgter Eintragung der Satzungsanderung in das Handelsregister am 22. Dezember 1998 hat der
Vorstand in Ausibung seiner Ermachtigung durch Beschluss vom 29. Dezember 1998, die Genussschein-
bedingungen entsprechend angepasst. Die Zustimmung durch den Aufsichtsrat erfolgte am 30. April 1999.
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Erlduterungen Passiva

B. Genussrechtskapital (Fortsetzung)

Die Genussscheine sind unverdndert mit einer jahrlichen Ausschittung von 5,30 Prozent ihres Nennbetrages
ausgestattet, der eine Basisdividende von nun mehr 1,10 DM flr eine Stlckaktie der Gesellschaft im
rechnerischen Anteil von 5 DM zugrunde liegt. Eine Veranderung dieser Basisdividende um jetzt zehn Deutsche
Pfennige bewirkt eine Veranderung des Ausschuttungssatzes um jeweils einen Viertelprozentpunkt, hdchstens
jedoch um einen vollen Prozentpunkt.

Weiter beinhalten die Genussscheine ein unentzienbares Wandlungsrecht in Aktien der Gesellschaft derart,
dass zum Ende der Laufzeit nunmehr ein Genussschein im Nennbetrag von 100 DM in eine Stiickaktie
umgetauscht werden kann.

Die Genussscheine verbriefen Glaubigerrechte, die keine Gesellschaftsrechte beinhalten; ihre Laufzeit endet
am 5. Mai 2004.

Weiter besteht ein genehmigtes Genussrechtskapital von insgesamt 30 Millionen DM, das bis zum 30.
September 1999 befristet ist. Seine Ausnutzung ist nur insoweit zulassig, als das Genussrechtskapital um
denselben Betrag erhdht wird, wie das genehmigte Kapital von insgesamt 30 Millionen DM zu einer Erhéhung
des Grundkapitals ausgenutzt wird. Im Berichtsjahr ist keine Ausnutzung erfolgt.

Die Genussscheine sind zur Preisfeststellung in den Geregelten Markt an der Baden-Wdrttembergischen
Wertpapierbdrse zu Stuttgart einbezogen und werden dort gehandelt.

E. Andere Riickstellungen

I. Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen

Neben den von der WarttFeuer fUr inaktive Mitarbeiter Gbernommenen Pensionsriickstellungen werden hier
die Pensionsrickstellungen der WirttLeben und WirttVers ausgewiesen, da die WUrttAG ihren Schuldbeitritt zu
deren Pensionszusagen erklart und im Innenverhaltnis gegentiber diesen Gesellschaften die Erflllung der
Pensionsverpflichtungen tbernommen hat.

lll. Sonstige Riickstellungen

Enthalten sind hier Rickstellungen flr den Jahresabschluss 2 520 000 (Vj. 1 670 000) DM, noch nicht
abgerechnete Bauleistungen und unterlassene Aufwendungen fUr Instandhaltung am Grundbesitz 466 200 (V.
849 800) DM, Tantiemen u. a. 834 684 (Vj. 877 014) DM sowie 4 000 000 (Vj. 4 000 000) DM fiur gesetzliche
und vertragliche Risiken.

G. Andere Verbindlichkeiten

II. Anleihen
Hierbei handelt es sich um eine Umtauschanleihe auf Aktien der Schweizer Rick mit einer Laufzeit bis
maximal 2008.

IV. Sonstige Verbindlichkeiten

Neben Verbindlichkeiten aus dem allgemeinen Abrechnungsverkehr gegentber verbundenen Unternehmen
werden hier noch Lieferanten- und Leistungsverbindlichkeiten mit 251 804 (Vj. 464 920) DM, die Zinsen auf das
Genussrechtskapital und die Umtauschanleihe mit 15 253 354 (Vj. 6 507 658) DM ausgewiesen.

Restlaufzeiten der Verbindlichkeiten
In den Posten F. und G. I. bis lll. sind Verbindlichkeiten in H6he von 550 910 000 DM mit einer Restlaufzeit
von Uber 5 Jahren enthalten.

H. Rechnungsabgrenzungsposten

Von dem ausgewiesenen Betrag entfallen 50 200 (Vj. 64 750) DM auf das Disagio bei Schuldschein-
forderungen und Hypotheken, 329 (Vj. 1 670) DM auf das Disagio bei Namensschuldverschreibungen, 598 (Vj.
148 564) DM auf vorausempfangene Zinsen und 119 059 (Vj. 213 044) DM auf vorausempfangene Mieten,
Betriebs- und Heizkosten.
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Erlduterungen Gewinn- und Verlustrechnung

l. Versicherungstechnische Rechnung

1. Verdiente Beitrage f.e.R.
a) gebuchte Bruttobeitrage

1998 in DM 1997 in DM
Lebensversicherungsgeschaft 26 346 050 14 899 483
Schaden- und Unfallversicherungsgeschaft 875 682 807 897 798 567
Gesamt 902 028 857 912 698 050

2. Technischer Zinsertrag f.e.R.

Hierunter werden gem. § 38 RechVersV die Zinsen auf Renten- und Beitrags-Deckungsriickstellungen nach

Abzug des Anteils der Ruckversicherer ausgewiesen.

Ferner umfasst die Position die Zinsen auf die Deckungsrickstellung flr das in Rickdeckung tbernommene

Lebensversicherungsgeschaft.

4. Aufwendungen fiir Versicherungsfille f.e.R.

b) Veranderung der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille
Aus der Abwicklung der aus dem vorhergehenden Geschéftsjahr Ubernommenen Rickstellung fir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle ergaben sich aufgrund ihres UngewiBheitscharakters Gewinne, die sich

insgesamt in einem angemessenen Rahmen bewegt haben.

5. Veranderung der librigen versicherungstechnischen Netto-Riickstellungen

a) Netto-Deckungsriickstellung

Durch Veranderung der Ruckversicherungsstruktur sind Eintritte in die Deckungsriickstellung mit den

Abgaben an den Ruickversicherer verrechnet worden.

Il. Nichtversicherungstechnische Rechnung
1. Ertrage aus Kapitalanlagen

b) Ertrdge aus anderen Kapitalanlagen

1998 in DM 1997 in DM
Grundstlcke, grundstlcksgleiche Rechte und Bauten 10 748 053 11 065 874
Andere Kapitalanlagen 53 810 823 26 793 846
Gesamt 64 558 876 37859720
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Erlduterungen Gewinn- und Verlustrechnung

c) Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen

1998 in DM 1997 in DM
Grundstlcke, grundstlcksgleiche Rechte und Bauten 15946 111 10 234 964
Beteiligungen 146 239 8 756 547
Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 25 687 892 6 438 245
Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 1124 136 1196 349
Namensschuldverschreibungen - 1530 500
Schuldscheinforderungen und Darlehen - 4 317 000
Gesamt 42 904 378 32 473 605

2. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen

b) Abschreibungen auf Kapitalanlagen

Nach § 4 Abs. 2 FérdergebietsG wurden auf Kapitalanlagen Sonderabschreibungen in Héhe von 9 537 DM
vorgenommen.

Aus der Ubertragung des Sonderpostens geméaB § 6 EStG wurden auf Grundstiicke und Bauten 15 030 359
DM abgeschrieben.

Das Ausmal der aus Sonderabschreibungen resultierenden Steuerbelastungen ist im Zeitablauf unbedeu-
tend.

c) Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen

1998 in DM 1997 in DM
Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 4 698 442 -
Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 2 792 000 102 708
Gesamt 7 490 442 102 708

4. Sonstige Ertrage
Neben Zinsertragen mit 1 744 286 (Vj. 3 699 821) DM sind hier Wahrungskursgewinne mit 557 168 (Vj.
2 586 849) DM enthalten.

5. Sonstige Aufwendungen

Die wesentlichen Posten sind Jahresabschlusskosten und Tantiemen 3 022 873 (Vj. 2 691 949) DM,
Wahrungskursverluste 567 633 (Vj. 4 811 881) DM, Zinsen auf das Genussrechtskapital und die Umtauschan-
leihe 15 437 895 (Vj. 6 692 199) DM, Aufwendungen fur Altersversorgung 19 910 100 (Vj. 19 822 488) DM,
sonstige Aufwendungen (z. B. Verbandsbeitrage, Kosten fur die Rechts- und Steuerberatung sowie Projekt-
kosten) 7 298 695 (Vj. 2 580 659) DM.
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Ergdnzende Angaben

Haftungsverhaltnisse und sonstige finanzielle Verpflichtungen

Zugunsten eines Kreditinstituts haben wir uns verpflichtet, spétestens bis zum 31. Dezember 1999 Aktien der
Leonberger Bausparkasse zum Preis von 358 Millionen DM zu Ubernehmen oder durch einen von uns
benannten Erwerber Ubernehmen zu lassen.

AuBerdem bestehen Verbindlichkeiten aus Blrgschaften und aus Gewahrleistungsvertrégen zu Gunsten
verbundener Unternehmen in Hohe von 349,7 Millionen DM.

Auf noch nicht eingeforderte Kapitaleinzahlungen auf Anteile an verbundenen Unternehmen und Aktien
bestehen finanzielle Verpflichtungen von 105,1 Millionen DM.

Desweiteren haben wir uns gegeniber der Wrttembergische Krankenversicherung AG verpflichtet, in den
ersten sieben Geschéaftsjahren einen nicht durch Entnahmen aus dem Organisationsfond gedeckten Jahresfehl-
betrag zu erstatten.

Arbeitnehmerlnnen

Wir haben wéhrend des Geschaftsjahres keine eigenen Arbeitnehmerinnen beschéftigt. Das notwendige
Personal wurde uns von der Wirttembergische Versicherung AG und der Wrttembergische Lebens-
versicherung AG gegen Erstattung der anteiligen Kosten zur Verfligung gestellt.

Angaben nach §160 Abs.1 Ziffer 8 AktG

Nach Mitteilung der Schweizerische Rickversicherungs-Gesellschaft, Zirich, gehoért dieser Uber die von ihr
jeweils abhangige Bayerische Riickversicherung AG und BR-Beteiligung GmbH & Co.KG mehr als der vierte
Teil der Aktien unserer Gesellschaft (§ 20 Abs. 1 AktG). Die Bayerische Ruckversicherung AG und die
BR-Beteiligung GmbH & Co.KG haben entsprechende Mitteilungen gemacht.
Stuttgart, den 12. Mai 1999

Der Vorstand
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Ergdnzende Angaben

Aufsichtsrat und Vorstand

Aufsichtsrat

Dr. Georg Buchner (Vorsitzender)
Hans Kabel (stellv. Vorsitzender)
Joachim Arbeit (bis 24. Juli 1998)

Dr. Christoph Dorschel

Victor Frey (bis 24. Juli 1998)

Rudolf Kellenberger

Rudolf Leukhardt

Otto Julius Maier

Alessandro Moser (seit 24. Juli 1998)
Dr. Hans Dieter Mosthaf (bis 24. Juli 1998)
Klaus Neitzel

Dr. Manfred Prechtl

Franz Rothenhausler (bis 24. Juli 1998)
Gerd Spengler (seit 24. Juli 1998)
Tilman Todenhofer (seit 24. Juli 1998)
Christian Zahn (seit 24. Juli 1998)
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Vorstand

Georg Mehl (Vorsitzender)
Dr. Wolfram Freudenberg
Jurgen R. Hoffmann

Dr. Wolfgang Oehler

Dr. Edmund Schwake
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Erladuterungen Aktiva

Entwicklung der Aktivposten A.l. - Ill. im Geschiftsjahr 1998

Bilanzwerte 1997 in DM

Zugange in DM

A.l. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten

einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 41 473 013 29 745 046
A.ll. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 903 993 201 85772110
2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen 25 000 000 19 500 000
3. Beteiligungen 369 873 647 40204 183
4. Ausleihungen an Beteiligungsunternehmen 4 000 000 -
5. Summe Alll. 1 302 866 848 145 476 293
A.lll. Sonstige Kapitalanlagen
1. Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 269 912 995 677 159 200
2. Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 109 702 153 201 075 007
3. Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldforderungen 12 091 115 2 935 020
4. Sonstige Ausleihungen
a) Namensschuldverschreibungen 34 000 000 -
b) Schuldscheinforderungen und Darlehen 20 000 000 -
c) Ubrige Ausleihungen 923 713 -
5. Einlagen bei Kreditinstituten 62 908 940 11 5632 560
6. Summe Allll. 509 538 916 892 701 787
Gesamt 1853878777 1067 923 126

15



Jahresabschluss - Anhang - Tabellen
Erladuterungen Aktiva

Umbuchungen in DM Abgéange in DM

Zuschreibungen in DM

Abschreibungen in DM

Bilanzwerte 1998 in DM

- 4 865 589 - 16171 164 50 181 306
- - - - 989 765 311

- _ _ - 44 500 000

A 139682922 1850 000 - - 268 544 908
- - - - 4000 000

A 139682 922 1850 000 - - 1306 810 219
139 682 922 158 779 547 - 5 826 008 922 149 562

- 157 497 966 - 1738808 151 540 386

- 621 540 - - 14 404 595

- 15 000 000 - - 19 000 000

- 5000 000 - - 15 000 000

- 270273 - - 653 440

- - - - 74 441 500

139 682 922 337 169 326 - 7564 816 1197 189 483

- 343884 915 - 23735980 2554 181 008

Davon: Wahrungskursgewinne

DM -

Einzelangaben Gewinn- und Verlustrechnung

Davon: Wahrungskursverluste

DM 4 584 717

Versicherungstechnisches
Ergebnis fiir eigene Rechnung
(vor Schwankungsriickstellung)

Verdnderung der Schwankungs-
riickstellung und ahnlicher
Riickstellungen

Versicherungstechnisches
Ergebnis fiir eigene Rechnung
(nach Schwankungsriickstellung)

1998 in DM 1997 in DM 1998 in DM 1997 in DM 1998 in DM 1997 in DM
Feuerversicherung #4179 324 148 520 # 1786721 # 3583009 #5966 045 #3434 489
Sonstige
Sachversicherungen 9 923 592 6 398 033 # 5453483 #6091 364 4470 109 306 669
Haftpflichtversicherung #2606 544 2 525 652 # 10 157 303 # 11675830 # 12763 847 # 14201 482
Unfallversicherung 7 145 256 5957 202 93 406 463 560 7 238 662 6 420 762
Kraftfahrtversicherung # 9261687 6 357 889 1874 076 1874076 4 7387611 A 4483813
Transport- und Luftfahrt-
kasko-Versicherung # 6077183 2 858 067 21112 4590 029 # 6056071 1731962
Sonstige Versicherungen 7 923 573 300 247 # 4746 779 # 225530 3176 794 A 825777
Summe 2 867 683 461 900 # 20 155 692 # 14 648 068 # 17 288 009 # 14186 168
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Gewinnverwendung und Bestatigungsvermerk

Vorschlag fiir die Verwendung des Bilanzgewinns
Nach Einstellung von 20,0 (Vj. 20,0) Millionen DM in die Gewinnrlicklagen durch Vorstand und Aufsichtsrat
betragt der Bilanzgewinn 31 084 620 DM. Wir beantragen, ihn wie folgt zu verwenden:

DM
1,40 DM Dividende je Stlickaktie 30 118 088
Vortrag auf neue Rechnung 966 532
Gesamt 31 084 620

Bei Annahme dieses Vorschlags erhalten unsere inlandischen Aktionére zusétzlich eine Steuergutschrift von
0,60 DM je Stlckaktie.

Bestatigungsvermerk

Die Buchftihrung und der Jahresabschluss der Wurttembergische Aktiengesellschaft Versicherungs-Beteili-
gungsgesellschaft, Stuttgart, zum 31. Dezember 1998 entsprechen nach unserer pflichtgeméaiBen Prifung den
gesetzlichen Vorschriften.

Der Jahresabschluss vermittelt unter Beachtung der Grundsétze ordnungsmaBiger Buchfiihrung ein den
tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft.

Der Lagebericht steht im Einklang mit dem Jahresabschluss.
Stuttgart, den 17. Mai 1999
Schitag Ernst & Young

Deutsche Allgemeine Treuhand AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Graf von Treuberg Morsch
WirtschaftsprUfer Wirtschaftsprufer
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Anlagen

V.

Bilanz der WiiBet AG zum 31. Dezember 1998
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WUSTENROT BETEILIGUNGS-AKTIENGESELLSCHAFT

(vormals WUSTENROT BETEILIGUNGS-GMBH)

Bilanz zum 31. Dezember 1998

AKTIV 01.01.98
DM DM TDM
A. Anlagevermdgen
ll. Sachanlagen
1. Grundstlicke, grundstuicksgleiche Rechte und
Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden
Grundstlcken 1,00 0
JIl. 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. Umlaufvermdgen
|l. Forderungen und sonstige
Vermdgensgegenstéande
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 0)
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

PASSIV 01.01.98
DM DM TDM
A. Eigenkapital
Il. Gezeichnetes Kapital 404.250.000,00 404.250
lll. Kapitalriicklage 1.413.026.700,00 470.500
Jl.  Gewinnriicklagen
Andere Gewinnrlicklagen 493.000.000,00 493.000
JIV. Bilanzgewinn 25.079.118,04 936.507
2.335.355.818,04 2.304.257
B. Sonderposten mit Riicklageanteil 0,00 4.000
C. Rickstellungen
1. Ruckstellungen fir Pensionen und
ahnliche Verpflichtungen 180.203.104,00 161.952
2. Steuerriickstellungen 4.741.5631,25 157.945
3. Sonstige Ruckstellungen 10.721.619,00 40.613
195.666.254,25 360.510
D. Verbindlichkeiten
1. Verbindlichkeiten gegentber verbundenen
Unternehmen 17.586.785,95 153.011
-davon Kreditinstitute: DM 0,00 0)
-davon Restlaufzeit bis zu 1 Jahr: DM 16.085.112,96 (151.761)
2. Sonstige Verbindlichkeiten 67.046,63 0
-davon aus Steuern: DM 67.045,63 )
-davon im Rahmen der sozialen
Sicherheit: DM 0,00 0)
-davon Restlaufzeit bis zu 1 Jahr: DM 67.046,63 0)
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 Scheckburgschaften und aus Gewahrleistungs-
vertragen sowie Haftungsverhaltnisse aus der Bestellung von Sicherheiten
far fremde Verbindlichkeiten 188.834.700,00 0
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WUSTENROT BETEILIGUNGS-AKTIENGESELLSCHAFT

(vormals WUSTENROT BETEILIGUNGS-GMBH)

Gewinn- und Verlust rechnung fir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 1998

b) Soziale Abgaben und Aufwendungen
fur Altersversorung und fir Unterstiitzung

- davon fur Altersversorgung: DM 27.391.768,62

4. Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegen-

sténde des Anlagevermdgens und Sachanlagen

5. Sonstige betriebliche Aufwendungen

6. Ertrége aus Beteiligungen

- davon aus verb. Unternehmen: DM  81.600.000,00

7. Sonstige Zinsen und &hnliche Ertréage

- davon aus verb. Unternehmen: DM 825.693,10

8. Zinsen und ahnliche Aufwendungen

- davon an verb. Unternehmen: DM 9.783,81

9. Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit

10. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

11. Sonstige Steuern

12. Jahresiberschuf

13. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr

14. Bilanzgewinn

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

DM DM
1. Sonstige betriebliche Ertrage 5.544.718,49
2. Aufwendungen flir bezogene Leistungen 4.177.296,96
3. Personalaufwand
a) Lohne und Gehélter 1.588,00

49.507.425,98

82.048.426,46

38.085.718,97

15.401.278,86

-1.325.486,94

24.009.927,05

1.069.190,99

25.079.118,04
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ANHANG

Allgemeine Angaben und Erlduterungen zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die Wstenrot Beteiligungs-GmbH ist aus der friiheren Bausparkasse Gemeinschaft der Freunde WU-
stenrot gemeinnitzige GmbH (GdF) hervorgegangen. Im Rahmen einer strukturellen Neuordnung der
Wiistenrot-Gruppe wurde auf der Grundlage des Ausgliederungs- und Ubernahmevertrags vom 14.
Juli 1998 das Bausparkassengeschaft aus der GdF ausgegliedert und auf die am 3. Marz 1998 er-
richtete Wiistenrot Bausparkasse AG (BSW) mit der MaBBgabe Ubertragen, den Bausparkassenbetrieb
aufzunehmen und fortzuflhren. Die Ausgliederung wurde am 26. August 1998 rechtswirksam. Han-
dels- 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 Bauspargeschaft eingestellt, in Wiistenrot Beteiligungs-GmbH umfirmiert und die
Funktion einer Zwischenholdinggesellschaft GUbernommen.

Auf den JahresabschluB der Gesellschaft zum 31. Dezember 1998 sind infolge des grundlegend ver-
anderten 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 fur Ver-
gleichszwecke die Werte nach dem Stand zum 1. Januar 1998 geméali Ausgliederungsbilanz angege-
ben.

Bilanzierungs- und Bewertungsgrundséatze

Erworbene immaterielle Vermogensgegenstande und Sachanlagen werden zu Anschaffungskosten,
vermindert um planmaBige Abschreibungen, bilanziert. Steuerliche Sonderabschreibungen werden im
Rahmen der gesetzlichen Méglichkeiten in vollem Umfang vorgenommen.

Die Gegenstdnde des Finanzanlagevermdgens sind zu den Anschaffungskosten bzw. niedrigeren
beizulegenden Werten angesetzt.

Die Forderungen und sonstigen Vermdbgensgegenstande sind zu Nominalwerten angesetzt.

Die Guthaben bei bei Kreditinstituten entsprechen den Nominalwerten.

Die Ruckstellungen fir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen sind zum versicherungsmathemati-
schen Teilwert unter Zugrundelegung eines Zinssatzes von 6 % und unter Anwendung der 1998 von

Prof. Heubeck verdffentlichten neuen Richttafeln voll dotiert.

Die Steuerriickstellungen und die sonstigen Rickstellungen wurden nach den voraussichtlichen Ver-
pflichtungen bemessen.



Seite 212

Die Verbindlichkeiten sind mit dem RUckzahlungsbetrag ausgewiesen.

Die Haftungsverhaltnisse entsprechen den maximalen am Bilanzstichtag mdglichen Verpflichtungen.

Auf fremde Wahrung lautende Anteile an verbundenen Unternehmen und Genossenschaftsanteile
wurden zu Anschaffungskursen bewertet.

Erlduterungen zur Bilanz

Anlagevermdgen

Die einzelnen Posten der Sach- und Finanzanlagen entwickelten sich 1998 wie folgt:

Anschaffungswerte Ab- Buch- Buch- Ab-
01.01.98 | Zugange | Ab- Umbu- | schrei- wert wert schrei-
génge | chung | bungen | 31.12.98 | 01.01.98 bung
kumu- 1998
liert
TDM TDM TDM TDM TDM TDM TDM TDM
I. Sachanlagen
Grundsticke und
Gebaude 17.007 3.748 0 0 20.755 0 0| 3.748
lll. Finanzanlagen
1. Anteile an verbun-
denen  Unterneh-
men 1.668.060 42.134 0 0 420 1.709.774| 1.667.640
2. Beteiligungen 31.252 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 Grundstlicke und Gebaude in Héhe von

3.748 TDM handelt es sich ausschlieBlich um auBerplanméBige Abschreibungen geman

§ 6b EStG.
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Unternehmen, an denen ein Anteilsbesitz von mindestens 20 % besteht

Name und Sitz Anteil am Kapital Eigenkapital Ergebnis
direkt % | indir. % tber TDM TDM
1. Widstenrot Bausparkasse AG,
Ludwigsburg 100 | - - 1.318.039 118.039
2. Wiustenrot Bank AG,
3. Wodstenrot
Lebe@versmherungs—AG, 601 - i 82 607 2700
Ludwigsburg
4. Hausbau Wistenrot GmbH,
5. Wdustenrot Stadtebau- und
Entwicklungsgesellschaft .
mbH, Ludwigsburg 100 - i 5.718 15
6. Gesellschaft fur Markt- und
Absatzforschung mbH,
. -1100 WSE 1.882 239
Ludwigsburg
7. Wastenrot Immobilien GmbH,
Ludwigsburg 28| - ) 967 668
8.  Wistenrot GmbH & Co.
Grundstlicks-KG, 100 - - 358.379 -1.070
Ludwigsburg
9. Heimbau
Vermodgensverwaltungs-
gesell§chaftmbH HVWV, 100 - i 50 y
Ludwigsburg
10. Wdstenrot Finance B.V., - -
Amsterdam 33 1.768 174
TNLG TNLG

* nach Abzug der ausstehenden Einlage - nicht eingefordert -

Umlaufvermdgen

In den Forderungen gegen verbundene Unternehmen sind Forderungen an die alleinige Gesellschafte-
rin in Héhe von insgesamt 36.201 TDM enthalten, davon weit Uberwiegend Erstattungsanspriche
aufgrund der gewerbesteuerlichen Organschaft. Des weiteren enthalten die Forderungen an verbun-
dene Unternehmen Gewinnanspriiche an Tochtergesellschaften fir das Geschéaftsjahr 1998 in Héhe
von 57.120 TDM.
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Sonderposten mit Ricklageanteil

Der in der Bilanz zum 01.01.1998 ausgewiesene Sonderposten mit Ricklageanteil nach § 6b EStG
von 4.000 TDM wurde im Geschéftsjahr in Héhe von 3.748 TDM aufgeldst. Die verbliebenen 252 TDM
wurden auf die Wistenrot GmbH & Co. Grundsticks-KG, Ludwigsburg, Ubertragen.

Riickstellungen
Die sonstigen Ruckstellungen betreffen Uberwiegend Risiken aus steuerlichen Nebenleistungen fiir

Vorjahre und wurden darUber hinaus flr personelle sowie allgemeine Verwaltungsaufwendungen ge-
bildet.

Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten von 17,7 Mio DM bestehen mit 16,1 Mio DM gegentiber der Gesellschafterin.
Die sonstigen Verbindlichkeiten beinhalten ausschlieBllich Verbind-lichkeiten gegenlber Steuerbehor-
den in Héhe von 67 TDM. Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von mehr als 5 Jahren bestehen
nicht.

Bilanzvermerke

Die Haftungsverhéltnisse gemaB § 251 HGB betreffen ausschlieBlich die Mithaftung durch Schuldbei-
tritt fUr die 1998 im Rahmen der Ausgliederung des Bausparkassenbetriebs auf die Wistenrot Bau-
sparkasse AG Ubertragenen Versorgungsverpflichtungen.

Erlduterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Die Sonstigen Ertrage enthalten neben Ertrdgen aus der Vermietung von Grundbesitz und der Erstat-
tung von steuerlichen Nebenleistungen Uberwiegend den Ertrag aus der Aufldsung eines Sonderpo-
stens mit Rucklageanteil 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 gegenlber den friiheren Mitgliedern der Geschaftsflihrung und deren

Hinterbliebenen sind insgesamt 10.833 TDM zurtckgestellt. Zugunsten dieser Personen wurden keine
Haftungsverhaltnisse eingegangen.
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Mitglieder des Aufsichtsrates und der Geschéftsfihrung/des Vorstands:

Aufsichtsrat:

Geschéaftsfihrung:

Vorstand:

Dr. Walter Seuferle (Vorsitzender)

Karl-Heinz Rémer (stv. Vorsitzender bis 17.03.1999)
Dr. Otto Schéfer (stv. Vorsitzender ab 17.03.1999)
Dr. Gerhard Gétte (bis 08.06.1998)

Heinz Haas (bis 08.06.1998)

Dr. Gerhard Heinz (bis 17.03.1999)

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. Résch

Dr. Gert Haller
Hans Peter Kappes
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Mitarbeiter

Die Gesellschaft hat im Jahr 1998 keine Arbeitnehmer beschéftigt.

Konzernzugehdrigkeit

Das Gezeichnete Kapital wird zu 100 % von der WuUstenrot Holding AG, Ludwigsburg, gehalten. Der
KonzernabschluB der Wistenrot Holding AG, in den die Gesellschaft einbezogen ist, wird im Bundes-
anzeiger veroffentlicht und beim Handelsregister in Ludwigsburg hinterlegt.

Vorschlag zur Gewinnverwendung

Der Bilanzgewinn betragt 25,1 Mio DM. Der Hauptversammlung wird vorgeschlagen, eine Ausschut-
tung von 5 %, das sind 20,2 Mio DM, an die Wistenrot 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

Wistenrot Beteiligungs-Aktiengesellschaft

(vormals Wistenrot Beteiligungs-GmbH)

Dr. Haller Kappes
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Bestatigungsvermerk

Dem JahresabschluB einschlieBlich Lagebericht wurde der folgende Bestatigungsvermerk erteilt:

Die Buchfliihrung und der JahresabschluB entsprechen nach unserer pflichtgemaBen Prifung den
gesetzlichen Vorschriften und den Bestimmungen des Gesellschaftsvertrages. Der Jahresabschluf
vermittelt unter Beachtung der Grundsatze ordnungsmaBiger Buchflhrung ein den tatsachlichen Ver-
héaltnissen entsprechendes Bild der Vermdbgens-, Finanz- und Ertragslage der Wustenrot Beteiligungs-
Aktiengesellschaft (vormals GmbH). Der Lagebericht steht im Einklang mit dem JahresabschluB.

MUnchen, den 11. Mai 1999

Wollert-Elmendorff
Deutsche Industrie-Treuhand GmbH
Wirtschaftprifungsgesellschaft

Marquard ppa. Pisternick
WirtschaftsprUfer Wirtschaftsprufer
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Anlagen

VI.

Konzernaufbau der Wiistenrot-Gruppe (Stand: 31. Dezember 1998)
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K onzernbeteiligungen

Stand 31.12.98

Verbundene Unternehmen

WS

Wiistenrot
Stiftung
Deutscher

Eigenheimverein
i.Sv.§ 271 HGB ev. 10% i
DGA DGI
Stavebna Allianz DSL- Wiistenrot stamben Wiistenrot zivotrja
100 % Deutsche Deutsche sporitelna Bauspar AG Holding AG stedionica d.d. poist'ovna, a.s.
Grundbesitz- Grundbesitz- VUB Wiistenro Miinchen Bonn Zagreb Bratislava
Anlage GmbH Investment GmbH as. (Kroatien)
Frankfurt Frankfurt Bratislava
Stammkapital Stammkapital Grundkapital Grundkapital Grundkapital Grundkapital Grundkapial
WH TDM 1.000 TDM 10.000 TSK 500.000 TDM 45.500 TDM 105.000 THRK 50.000 TSK 80.000]
Wistenrot 4 4 20?/0 25 3% 4
% Kap.10 % Holding 10% 10% | 14,01% 'J 25 % 45 %
stimmr.53 % AG U t T t { t 1
l 100 % 100 % 52,46 % 100 % 12,12% 50 %
0
5% 52% Stammkapital v M v
WFBV HB TDM 1.630.000 WGG HYP WP WVV
| Wistenrot Lakaskassza Wiistenrot, zivotni
Wiistenrot Hausbau 100 % Wiistenrot Wiistenrot stavebni Wiistenrot Erste Allgemgn pojistovna, 4.
Finance B.V. | <+ Wiistenrot Grundstiicks- Hypotheken- sporitelna Vermégens BausparkassetA Prag
Amsterdam 330 GmbH verwertungs- bank as. verwaltunl_?s- Budapest
GmbH AG Praha Gmbl
3B %
gezeich. Kapital WEB Stammkapital Kap.90 % Stammkapital Grundkapital Grundkapital Stammkapital Grundkapita Grundkapital
TNLG 200 TDM I].4.000 Stimmr.47 % TDM 4.000 TDM 50.000 TCZK 500.000 TDM 50 THUF 1.600.00 TCZK 60.000
Wiistenrot x
Komplementar
B:(nsk 10% ohne Stimmrecht
¥ TKT
. WT
Grundkapital Wiistenrot
Waiistenrot TDM 80.000 4 Wistenrot GmbH & Co.
International | Immobilien Grundstiicks-KG
Management- GmbH
gesellschaft AG 10%
Luxembourg — Kapitaleinlage
5% Stammkapital v 100 % TDM 354.462
Kapital TDM 50 |
TLFr5.000 I ? BET
. T T T T 1
5% 28% Wilstenrot 60 % 100 % 100 % Kap.10 % 0,132%
| Beglllgﬁngs Stimmr.8,3 %
m .
WLV WSE AVV RNB
Wiistenrot
Stammkapital Wiistenrot Wiistenrot Heimbau- Rhein-Neckar Wohnungswirts chaft
TDM 404.250 Lebens- Stadtebau- und Vermdgensver- Bank- reg. Genossensg¢haft
versicherungs- Entwicklungs- waltungsgesell- Beteiligung mbH
AG GmbH schaft mbH HVV GmbH Salzburg
100 % Grundkapital Stammkapital Stammkapital Stammkapital Geschéaftsanteile
TDM 18.000 TDM 3.000 TDM 50 TDM 74.850 TOS 984.622
T
Kapital 8,76 &
Stimmr. 10,52 % 100 % 2548 %
v v v
BSW CMA
Baden-
Wiistenrot Hauck u. Aufhduse Gesellschaft Wirttembergiscfe
Bausparkasse Privatbankiers fiir Markt- uni Bank
AG KGaA Absatzforschung AG
Frankfurt mbH Stuttgart
Grundkapital Grundkapital Stammkapital Grundkapital
TDM 300.000 TDM 30.000 TDM 400

TDM 165.000

[RAASISS
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Anlagen

VII.

Konzernaufbau der Wiistenrot-Gruppe (Stand: 27. Juli 1999)
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K onzernbeteiligungen
nach Umstrukturierung

Verbundene Unternehmen

i.Sv.§271 HGB

WS

Wiistenrot
Stiftung
Deutscher
Eigenheimverein
ev.

Allianz
Bauspar AG
Miinchen

100 %
WLIM WH Grundkapital
Wiistenrot 14,01% TDM 45.500
International Waiistenrot
Management- Holding Komplementir
esellschaft AG AG GKG
4 Luxembourg ohne Stimmrecht ————— ™
Wiistenrot
Kapital Stammkapital GmbH & Co.
TLFr5.000 TDM 1.630.000 Grundstiicks-KG|
[} —_— . .
75% 100 % Kapitaleinlage
*—33% 10% V 10%—| 100%
WFBV B WT HB WGG HYP WP WWW
Wiistenrot Lakaskassza Wiistenrot, zivothi
Waiistenrot Waistenrot Wistenrot Hausbau Waiistenrot Waiistenrof] stavebni Wistenr Erste Allgemeihe pojist'ovng, a.s.
Finance B.V. Bank Immobilien Wiistenrot Grundstiicks- Hypotheken sporitelnal Vermoégens- Bausparkassk- Prag
Amsterdam AG GmbH GmbH verwertungs- bank as. verwaltungs- Budapest
BET GmbH AG Praha GmbH
gezeich. Kapital Grundkapital Stammkapital Stammkapitg! Wistenrot Stammkapitf! Grundkagjit Grundkagpitdl Stammkgpit} Grundkgpifal api@und
TNLG 200 TDM 80.000 TDM 50 TDM 14.000 Beteiligungs TDM 4.000 TDM 50.000 TCZK 500.000 TDM 50 THUF 1.600.0J00] TCZK 60.000
A A A A Ae A A 4 A A A
67 % 100 % 80 % 100 % 100 % 100 % 52,46 % 100% 12,12% 50 %
I { , } Grundkapital | t | } l| |
25 % 20% 45 % 25.7% TDM 439.799 60 % 100 % 100 % Kap.10 % 0,132% 0,628 %
v ¥ ¥ \ v v v Stimmr.8,3 % v
100 % WLV WSE HVV RNB
Wistenrot stambena] Stavebna Wistenrot zivdtnp DSL- Wiistenrot Bausparkasse
stedionica d.d. sporitelna poist'ovna, a.g Holding AG Wiistenrot Wiistenro| Heimbau Rhein-Necka Wohnungswifts ghafiWiistenrot AG
Zagreb VUB Wiistenrot Bratislava Bonn Lebens- Stadtebau- und Vermogensyer Bank- reg. Genc haft
(Kroatien) as. versicherungs- Entwicklungs waltungsgesel- Beteiligung| mbH
Bratislava AG GmbH schaft mbH HW GmbH Salzburg Salzburg
BSW
Grundkapital Grundkapital Grundkapital Grundkapital Grundkapital Stammkapital Stammkap ftal Stammkapjtal Geschaftsahtdile Grundlapital
THRK 50.000 TSK 500.000 TSK 80.000 TDM 105.00 Wistenrot TDM 18.000 TDM 3.00} TDM 50 TDM 74.85D TATS 984.2 TATS 1.400.000
Bausparkasse T | l
AG Kapital 8,76 &
Stimmr. 10,52 % 100 % 2548 %
10 %
Grundkapital + * +
TDM 300.000 GMA
Baden-
Hauck u. Aufhauser Gesellschaft Wirttembergische
Privatbankiers fur Markt- und Bank
KGaA Absatzforschung AG
Frankfurt mbH Stuttgart
Grundkapital Stammkapital Grundkapital
TDM 30.000 TDM 400 TDM 165.000

Gce eues
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Anlagen

Viil.

Konzernaufbau der WiirttAG (Stand: 27. Juli 1999)
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Wirttembergische

WirttKonzern Aktiengeselischaft

wesentliche Beteiligungen

3192 % Bayerische
Ruckversicherung AG

Versicherungs-

Beteiligungsgesellschaft 50%
Athéna

1% 109 Robert Bosch GmbH
1255% y 5822 %y 100 % § y 9%
Baden- 131% Warttembergische Wirttembergische Wirttembergische 10 9 t::;;rmhmk
Wirttembergische Lebgns— Kraqken- Versicherung AG o, | Baden-Wiirttemberg
Bank AG versicherung AG versicherung AG 17,86 % _

1255 % Rest Streubesitz
ca 15 %| Bay. Hypo Vereins-
bank

© Wirttembergische

{ L
30%* ‘5 0% 175% ‘ ‘5 175% 100% § 100 % } 39,05 % 100 % J7 2505 %
BWK Baden- ) BW—_ N Allgemeine Wiirttembergische Wirttembergische Nord-Deutsche Auto-Staiger
W[]r_ttemberg ische Kapitalbeteiligung Rentenanstalt France, und Badische Versicherungs-AG Verwaltungs-
Kapitalanlage- GmbH Lebens- Strasbourg Versicherungs-AG gesellschaft mbH
gesellschaft mbH versicherung AG
40%? 25% f 1604 % T T 4218%
4135%‘ +17,71% *100% *50% 29,85%; [ ‘950,01 % ‘100% + 90 % *100%
Lesilieg Intemationales Windsor Treasury Wiirttembergische ELEKTRA Mendota- Folgate Erasmus
il e Bankhaus Centre, Portfolio Beteiligungs-AG Beteiligungs-GmbH Insurance Groep B. V.
P Bodensee AG Ireland Management Company Ltd.
Company
Ireland Ltd.
0% H10% B 2014% | 10 % 4
[] Sachvers cherungen Deutschland 3B % y 6341 % y 100% Y 100 % y 100 % y 2510 %
[1 Lebensversicherungen Deutschl and ) . }
. EWA LIFE Stuttgarter 3B Minneapolis Wiirttfeuer LEG
[1 Krankenvers cherungen Deutschland S.A. Baugesellschatt Boden- Investment Beteiligungs- (T Sy
] Finanzbeteili gungen AG Bauten- Associates L. P. GmbH wicklungs-
Beteiligungs-GmbH gesellschaft
|:| Banken Baden
[ versicherungsgesellschaften im Augand Wiirttemberg
] Aktiondre WirttAG mbH

BOT1190-1/02.06.99

6¢¢ dues
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Anlagen

Ubersicht liber die Mitgliedschaften der der Hauptversammlung zur Wahl vorzuschlagenden
Aufsichtsratsmitglieder nach § 125 Abs. 1 Satz 3 AktG
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1.

Dr. jur. Georg Biichner, Vorsitzender des Aufsichtsrats der Wirttembergischen AG
Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft

Gesetzlich zu bildende Aufsichtsréte

Wirttembergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft, Stuttgart (Vorsitzender)
Bayerische Riickversicherung AG, Minchen (Vorsitzender)

Mdinchener Hagelversicherung AG, Minchen

Ernst Klett AG, Stuttgart

Trumpf Verwaltungs- und Beteiligungs-GmbH, Ditzingen

Dr. jur. Christoph Dorschel, Mitglied der Geschaftsleitung der Schweizerischen
RUckversicherungs-Gesellschalft

Gesetzlich zu bildende Aufsichtsréte

Wrttembergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft, Stuttgart
Wirttembergische Versicherung AG, Stuttgart

Vergleichbare auslandische 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 Levensherverzekering Maarschappij N.V., Amsterdam
Reassurantie Maatschappij Nederland N.V., Amsterdam

Leks Insurance Company, Tallinn

Securitas Capital, LLC, New York
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3. Rudolf Kellenberger, Mitglied der Geschéftsleitung der Schweizerischen
Rickversicherungs-Gesellschaft

Gesetzlich zu bildende Aufsichtsréte

Wirttembergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft, Stuttgart

Vergleichbare ausiandische 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 Heinrich Oppenlander, Universitatsprofessor, Prasident des Ifo-Instituts fir Wirt-
schaftsforschung

Mitglied des Aufsichtsrats der Wistenrot Holding AG
5. Ulrich Ruetz, Dipl.-Ing., Vorsitzender des Vorstands der BERU AG
Mitglied des Aufsichtsrats der Wistenrof Holding AG
Mitglied des Aufsichtsrats der Wiistenrot 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
7. Dr. Walter Seuferle, Dipl.-Volkswirt, Wirtt. Notariatsassessor
Vorsitzender des Aufsichtsrats der Wistenrot Holding AG

Vorsitzender des Aufsichtsrats der Wistenrot Bausparkasse AG
Mitglied des Beirats der Landeskreditbank Baden-Wdrttemberg - Férderbank -
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8. Tilman Todenhdfer, Geschaftsfihrer der Robert Bosch GmbH
Gesetzlich zu bildende Autsichisréte
Wrttembergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft, Stuttgart
Vergleichbare ausidndische Kontrollgrernien

Robert Bosch Internationale Beteiligungen AG, Zirich



Seite 236




Seite 237

Teil 2

Verschmelzungsvertrag
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VERSCHMELZUNGSVERTRAG

zwischen der

Wastenrot Beteiligungs-AG, Ludwigsburg

-im folgenden "WiBet AG"-
und der

Wrttembergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft, Stuttgart

-im folgenden "WUrttAG"-
§1
Vermégensibertragung

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
WiiBet AG (Verschmelzung durch Aufnahme).

Der Verschmelzung wird die mit dem uneingeschrénkten Bestatigungsvermerk des AbschluB-
prufers versehene Bilanz der WUrttAG zum 31. Dezember 1998 als SchiuBbilanz zugrunde ge-
legt.

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
Geschéafte der WUrttAG als fur Rechnung der WiBet AG vorgenommen ("Verschmelzungs-
stichtag").

Die WiBet AG wird die in der SchluBbilanz der WUrttAG angesetzten Werte der Ubergehenden
Aktiva und Passiva in ihrer Rechnungslegung fortfihren.

§2
Gegenleistung
Die WiBet AG gewéhrt den Aktiondren der WirttAG als Gegenleistung fiir die Ubertragung des
Vermogens der WUrttAG mit Wirksamwerden der Verschmelzung kostenfrei Aktien der WiiBet

AG. Fir je eine auf den Namen lautende Stlickaktie der WirttAG werden zwei auf den Namen
lautende Stiickaktien der WiBet AG gewahrt.
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Die als Gegenleistung gewahrten Aktien der WiBet AG sind fur die Geschéftsjahre ab dem
1. Januar 1999 gewinnberechtigt.

Falls die WiBet AG einem Aktionar der WUrttAG eine bare Zuzahlung gewahrt, um eine etwa zu
niedrige Bemessung des Umtauschverhaltnisses auszugleichen, wird die WiBet AG alle Ubrigen
Aktionére der WirttAG durch eine entsprechende bare Zuzahlung gleichstellen.

§3

Besondere Vorteile und Rechte

Es werden - mit Ausnahme der Rechte nach § 4 - keine besonderen Rechte iSv § 5 Abs. 1 Nr. 7
UmwG flir einzelne Aktionare oder flr Inhaber besonderer Rechte gewahrt. Fir solche Personen
sind auch keine MaBnahmen vorgesehen.

Besondere Vorteile iSv § 5 Abs. 1 Nr. 8 UmwG fUr ein Vorstands- oder Aufsichtsratsmitglied
oder einen AbschluBprifer einer beteiligten Gesellschaft oder fir den Verschmelzungsprifer
werden nicht gewahrt.

§4

Gewahrung gleichwertiger Rechte fiir die Inhaber
der WirttAG-WandelgenuBscheine

Die WiBet AG gewahrt mit Wirksamwerden der Verschmelzung den Inhabern der GenuB3scheine
der WUrttAG von 1994/2004 (WKN 845 605) mit Wandlungsrecht zum Umtausch je eines Ge-
nuBscheins in eine Stlckaktie der WirttAG ("Wandel-GenuBschein") gleichwertige Rechte.

Die Inhaber der Wandel-GenuBscheine erhalten gemaB § 2 Abs. 1 der GenuBscheinbedin-
gungen eine jahrliche Ausschittung von 5,3 % des Nennbetrages der GenuBscheine. Erhoht
oder vermindert sich der Dividendenbetrag (einschlieBlich Bonus, jedoch ohne Sonderaus-
schittung) fur eine Stlickaktie der WUrttAG gegentber einem Basiswert von DM 1,10, so steigt
oder sinkt auch der Ausschittungszinssatz fir das jeweilige Geschéftsjahr, und zwar fUr jede
zehn Deutsche Pfennige Dividende um einen Viertel-Prozentpunkt, hdchstens jedoch um einen
vollen Prozentpunkt. Diese bisherige Regelung Uber die Anpassung des Aus-
schittungszinssatzes wird wie folgt angepaft: Erhéht oder vermindert sich der Dividendenbetrag
(einschlieBlich Bonus, jedoch ohne Sonderausschittung) fiir eine Stlckaktie der WiBet AG ge-
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genlber einem Basiswert von DM 0,55 bzw. dem entsprechenden Betrag in EURO, so steigt
oder sinkt auch der Ausschittungszinssatz fir das jeweilige Geschéftsjahr, und zwar fUr jede
volle DM 0,05 Dividende bzw. den entsprechenden Betrag in EURO um einen Viertel-
Prozentpunkt, héchstens jedoch um einen vollen Prozentpunki.

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 Stlickaktie der WUrttAG
mit Gewinnberechtigung ab dem Beginn des Geschéftsjahres, in dem die Aktien nach Ausltbung
des Umtauschrechts ausgegeben werden, umzutauschen. An Stelle dieses Rechts wird den In-
habern der Wandel-GenuBscheine durch die WiiBet AG ein Recht zum Umtausch je eines Wan-
del-GenuBscheins in zwei Stlckaktien der WiBet AG gewahrt. Die zu gewahrenden Aktien wer-
den aus einem bei der WiBet AG zu schaffenden bedingten Kapital ausgegeben.

Im CGbrigen gelten die GenuBscheinbedingungen fir die Wandel-GenuBscheine gegentber der
WiBet AG entsprechend fort. Soweit sich Regelungen der GenuBscheinbedingungen auf eine
Stickaktie der WUrttAG beziehen, treten zwei Stlickaktien der WiBet AG an deren Stelle.

Soweit die WiBet AG aufgrund einer rechtskraftigen gerichtlichen Entscheidung zur Leistung
einer baren Zuzahlung an die Aktiondre der WUrttAG, denen aufgrund dieses Verschmel-
zungsvertrages Aktien gewahrt wurden, verpflichtet ist, wird den Inhabern der Wandel-
GenuBscheine ein entsprechender anteiliger Ausgleichsbetrag gewéhrt. Inhaber der Wandel-
GenuBscheine, die bereits zuvor Aktien der WiiBet AG ohne Ausgleichsbetrag bezogen haben,
erhalten eine entsprechende Nachzahlung.

§5

Kapitalerh6hung; Bérseneinfiihrung

Zur Durchfihrung der Verschmelzung wird die WiBet AG ihr Grundkapital von bislang EU-
RO 225.000.000 um EURO 225.000.000 auf EURO 450.000.000 durch Ausgabe von
43.025.840 Stuck neuen auf den Namen lautenden Stlckaktien mit Gewinnberechtigung ab
01. Januar 1999 erhéhen.

Zur Gewédhrung 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 EU-
RO 11.250.000 durch Ausgabe von bis zu 2.151.292 neuen auf den Namen lautenden Stickak-
tien bedingt erhéhen. Die bedingte Kapitalerhdhung wird nur soweit durchgefihrt, wie die Inha-
ber von Wandel-GenuBscheinen von ihrem Umtauschrecht Gebrauch machen. Die neuen Aktien
nehmen jeweils ab Beginn des Geschaftsjahres am Gewinn teil, in dem sie nach Auslibung des
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Umtauschrechts ausgegeben werden. Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats die weiteren Einzelheiten der Durchfuhrung der bedingten Kapitalerhéhung festzule-
gen.

(3) Die WiBet AG wird die Zulassung ihrer Aktien zum amtlichen Handel an den Wertpapierbérsen
Frankfurt am Main und Stuttgart beantragen.

§6
Treuhander
Die WUrttAG bestellt die Deutsche Bank AG als Treuhander fir den Empfang der den Aktiondren der
WUrtAG zu gewahrenden Aktien. Die WiBet AG wird die Aktien dem Treuhander vor der Eintragung
der Verschmelzung in das Handelsregister der WUrttAG Ubergeben und ihn anweisen, die Aktien nach

Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister der W(iBet AG den Aktiondren der WUrttAG
Zug um Zug gegen Aushandigung ihrer Aktien an der WUrttAG zu Ubergeben.

§7

Satzungsanderungen

(1)  Auf den Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Verschmelzung wird - zusétzlich zu den Sat-
zungsanderungen nach § 5 - beschlossen:

a) § 1 Abs. 1 der Satzung der WiBet AG wird wie folgt neu gefaf3t:
"(1) Die Firma der Gesellschaft lautet:
Wistenrot & Wirttembergische AG"
b) § 8 Abs. 1 der Satzung der WiiBet AG wird wie folgt neu gefaBt:
"(1) Der Aufsichtsrat besteht aus zwdlf Mitgliedern."
c) § 10 Abs. 5 Satz 1 der Satzung der WiBet AG wird wie folgt neu gefaf3t:

"(5) Der Aufsichtsrat ist beschluBfahig, wenn mindestens die Hélfte der Mitglieder, aus
denen er insgesamt zu bestehen hat, an der BeschluBfassung teilnimmt."
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Unter der Voraussetzung, daB mit AbschluB3 des Statusverfahrens gem. §§ 97 ff AktG feststeht,
daB der Aufsichtsrat der Wiistenrot & 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 Haupt-
versammlung und acht von den Arbeitnehmern nach den Bestimmungen des Mit-
bestimmungsgesetzes 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 gefal3t:
"In dieser Sitzung wéhlt der Aufsichtsrat nach MaBgabe des § 27 Abs. 1 und 2
MitbestG aus seiner Mitte den Vorsitzenden und den stellvertretenden Vorsitzen-
den.";

cc) nach § 9 Abs. 1 wird folgender Abs. 2 angefiigt:

"(2) Unmittelbar nach der Wahl des Vorsitzenden und seines Stellvertreters bildet
der Aufsichtsrat den in § 27 Abs. 3 MitbestG vorgeschriebenen AusschuB."

c) § 11 Abs. 2 Satz 1 der Satzung der W&W AG wird wie folgt neu gefaB3t:

"(2) Der Aufsichtsrat kann neben dem AusschuB3 nach § 27 Abs. 3 MitbestG weitere
Ausschusse 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 derzeiti-
gen Satzung der WiBet AG bleibt, soweit nicht aus § 5 Abs. 1 und 2 dieses Verschmelzungs-
vertrages sich etwas anderes ergibt oder Anderungen der Satzung vom Registergericht, den
Aufsichtsbehérden oder den fur die Bérsenzulassung zustandigen Gremien angeregt werden,
um die Eintragung, Genehmigung oder Zulassung sicherzustellen.
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§8

Folgen der Verschmelzung fiir die Arbeitnehmer
und ihre Vertretungen

Individualrechtliche Auswirkungen

Sowohl bei der WiBet AG wie auch bei der Wirtt AG sind derzeit keine Arbeitnehmer und Ar-
beitnehmerinnen beschéftigt. Insoweit bleibt die Verschmelzung beider Unternehmen ohne Aus-
wirkung auf etwaige Beschaftigungsverhdltnisse. Die Gesellschaft wird auch nach der Ver-
schmelzung keine Arbeitnehmer oder Arbeitnehmerinnen beschéftigen.

Die Arbeitnenmer und Arbeitnehmerinnen der jeweiligen verbundenen Unternehmen sind durch
die oben genannte Verschmelzung, die sich alleine auf der Ebene der Wistenrot Bet-AG und der
Wrtt AG vollzieht, nicht unmittelbar berthrt. Insoweit wirkt sich diese Verschmelzung auf die Ar-
beitsverhaltnisse von Arbeitnehmern und Arbeitnehmerinnen dieser Unternehmen grundsétzlich
nicht aus. Etwaige Um- und Versetzungen werden sozial vertraglich gestaltet.

Es ist vorgesehen, zu einem spéteren Zeitpunkt eine Verschmelzung durch Aufnahme der W-
stenrot Lebensversicherung AG in die Wurttembergische Lebensversicherung AG durch-
zufUhren. Mit dem Wirksamwerden dieser weiteren Verschmelzung werden sémtliche Ar-
beitsverhaltnisse, die mit der Wistenrot Lebensversicherung bestehen, geméB § 324 UmwG
i.V.m. § 613 a BGB mit allen Rechten und Pflichten unverandert auf die fusionierte Lebensver-
sicherung Ubergehen. Diese wird als juristische Person mit der jetzigen Wurttembergischen Le-
bensversicherung AG identisch sein. Uber die kiinftige Einbindung der Leonberger Bau-
sparkasse 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 beschéftigen, ist flr die
fusionierte Gesellschaft arbeitgeberseits auch keine Tarifbindung vorgesehen.

Arbeitnehmervertretung und Betriebsvereinbarungen

Die Fusion zwischen der WiiBet AG und der WUrttAG wird allein auf Unternehmensebene vollzo-
gen. Sie wirkt sich deshalb auf die Betriebe der Tochterunternehmen nicht aus. Deshalb gibt es
auch auf betrieblicher Ebene weder Verédnderungen bei den dort angebundenen Gremien noch
den dort gliltigen Betriebsvereinbarungen. Insoweit ergeben sich hieraus auch keine Auswirkun-
gen auf den Gesamtbetriebsrat bzw. auf die Gesamtbetriebsvereinbarungen. Gleiches gilt auch
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fur die Vertretung der Leitenden (Sprecherausschuss) sowie sonstige Gremien nach dem Be-
triebsverfassungsgesetz und die mit dem Sprecherausschuss und sonstigen Gremien etwa ge-
schlossenen Vereinbarungen.

Bei der Verschmelzung verliert jedoch die Wistenrot Holding AG ihre Funktion als Konzern-
leitungsgesellschaft. Damit besteht der dort angesiedelte Konzernbetriebsrat nicht mehr fort.

Betriebsstrukturen

Im Zusammenhang mit der Verschmelzung der WiBet AG mit der WirttAG sind keine Betrieb-
sanderungen im Sinne von § 111 BetrVG vorgesehen.

Es ist beabsichtigt, die Arbeitsverhéltnisse der heute bei der Wistenrot Holding AG beschéf-
tigten Arbeitnehmer und Arbeitnehmerinnen gemaB § 613 a BGB auf die Wistenrot Bauspar-
kasse AG Ubergehen zu lassen. Die Interessen der Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen sind ge-
schitzt, da die betrieblichen Kollektivvereinbarungen beider Gesellschaften identisch sind und
bisher schon die Interessen der Arbeitnehmer und Arbeitnehmerinnen der Wistenrot Holding AG
vom Betriebsrat der Wiistenrot Bausparkasse AG wahrgenommen wurden.

Der Sprecherausschuf bei der Wistenrot Holding AG endet.

In Zusammenhang mit der vorerwahnten weiteren Verschmelzung zwischen der Wistenrot Le-
bensversicherung AG und der Wirttembergischen Lebensversicherung AG (vgl. oben Abs. 1 3.
Unterabs.) ist vorgesehen, die beiden Betriecbe der zu verschmelzenden Lebensversicherungs-
gesellschaften zu einem Betrieb zusammenzufiihren. Der Betrieb der Wistenrot Lebensversi-
cherung AG soll in den Gemeinschaftsbetrieb der fusionierten Lebensversicherung und der
Wirttembergischen Versicherung AG in Stuttgart aufgenommen werden. Dabei handelt es sich
um eine Betriebsanderung i.S.v. § 111 BetrVG, die gemaB den Vorschriften des Betriebs-
verfassungsgesetzes mit den zusténdigen 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 Gber Arbeitnehmer oder
Arbeitnehmerinnen verfligen.

Es kann ein neuer Konzernbetriebsrat bei der Wiistenrot Bet-AG gebildet werden

Die schon erwéhnte 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 Be-
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triebs der Wistenrot Lebensversicherung AG in den Gemeinschaftsbetrieb der fusionierten Le-
bensversicherung und der Wirttembergischen Versicherung AG. Damit wirde der Betrieb der
Wistenrot Lebensversicherung AG als solcher nicht mehr weiterbestehen. Infolgedessen wirde
dann auch der dortige Betriebsrat, die Jugend- und Auszubildendenvertretung sowie der Spre-
cherausschuf3 der leitenden Angestellten nicht mehr weiterbestehen.

Unternehmensmitbestimmung

Die Wustenrot Holding AG ist kiinftig nicht mehr Konzernleitungsgesellschaft und wird arbeit-
nehmerfrei sein. Sie unterliegt damit nicht mehr dem Mitbestimmungsgesetz 1976.

Bei der Bausparkasse Wistenrot 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 regelmaBig mehr als 2000 Arbeitnehmer und Ar-
beitnehmerinnen beschéftigt sind.

Aufsichtsrat

Mit dem Wirksamwerden der Verschmelzung enden die Mandate der Mitglieder des Auf-
sichtsrats der WuUrttAG. Unverziglich nach dem Wirksamwerden der Verschmelzung wird der
Vorstand der WiiBet AG gemalB § 97 Abs. 1 AktG bekanntmachen, daB3 der Aufsichtsrat nach §
7 Abs. 1 Satz 1 MitbestG paritatisch zusammengesetzt sein mu3. 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 nach Ablauf der Monatsfrist einberufenen
Hauptversammlung der WiBet AG, spatestens sechs Monate nach Ablauf der Monatsfrist, so-
fern 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
zwdlf Personen zu Mitgliedern des Aufsichtsrats wéahlt. Davon sollen nach Vorschlag der betrieb-
lichen Vertretungen drei aus dem Kreis der Arbeitnehmer der WiBet AG und ihrer verbundenen
Unternehmen und drei aus dem Kreis der Arbeitnehmer der bisherigen WUrttAG und ihrer ver-
bundenen Unternehmen stammen; ebenso sollen je drei Anteilseignervertreter als Reprasentan-
ten der WiBet AG und der WUrttAG in den Aufsichtsrat gewahlt werden.

Nach dem Ende der Amtszeit dieses 12-képfigen Aufsichtsrats werden dem dann gebildeten
paritatisch mitbestimmten Aufsichtsrat die von der Hauptversammlung zu wéhlenden Anteilseig-
nervertreter angehoren. Die Wahl der Arbeitnehmervertreter ist nach MaBgabe der einschldgigen



Seite 247

Wahlordnung zum MitbestG durchzuflhren und wird einen langeren Zeitraum in Anspruch neh-
men. Bis zum AbschluB dieses Wahlverfahrens sollen die Arbeitnehmervertreter gerichtlich be-
stellt werden.

Nach dem Wirksamwerden der Verschmelzung unterfallt der bei der Wistenrot Holding AG ge-
bildete Aufsichtsrat nicht mehr den Vorschriften des Mitbestimmungsgesetzes. Der Vorstand der
Wistenrot Holding AG beabsichtigt deshalb, unverzlglich nach diesem Zeitpunkt gemaB § 97
Abs. 1 AktG bekanntzumachen, daf3 der Aufsichtsrat nicht mehr nach § 7 Abs. 1 Nr. 1 MitbestG
zusammengesetzt sein muB. Wenn nicht innerhalb eines Monats nach der Bekanntmachung ein
Antrag auf eine gerichtliche Entscheidung nach § 98 AktG Uber die Zusammensetzung des Auf-
sichtsrats gestellt wird, erlischt das Amt der bisherigen Aufsichtsratsmitglieder mit Beendigung
der ersten Hauptversammlung der Wistenrot Holding AG, die nach Ablauf der Monatsfrist ein-
berufen wird, spatestens sechs Monate nach Ablauf dieser Frist.

§9
Kosten

Die durch den AbschluB dieses Vertrages und seine Durchflihrung entstehenden Kosten - ein-
schlieBlich der Kosten des Treuhdnders, aber mit Ausnahme der Kosten der Hauptversammlun-
gen, die Uber die Verschmelzung beschlieBen - werden, falls die Verschmelzung nicht wirksam
werden sollte, von der WiBet AG und der WUrttAG je zur Hélfte getragen. Die ihm durch die
Vorbereitung des Vertrages entstandenen Kosten trégt jeder Vertragspartner allein.

§10

Stichtagsénderung

Falls die Verschmelzung nicht bis zum Ablauf des 31. Marz 2000 in das Handelsregister einge-
tragen wird, gelten abweichend von § 1 Abs. 2 der 31. Dezember 1999, 24.00 Uhr als Stichtag
der SchluBbilanz der WirttAG und abweichend von § 1 Abs. 3 der 1. Januar 2000, 0.00 Uhr als
Stichtag fir die Ubernahme des Vermdgens der WirttAG und den Wechsel der Rechnungsle-
gung. Bei einer weiteren Verzdgerung 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. Méarz 2000 in das Handelsregister einge-
tragen wird, soll die Eintragung erst nach den ordentlichen Hauptversammlungen der WiBet AG
und der WUrttAG erfolgen, die Uber die Verwendung des Bilanzgewinns flr das Geschaftsjahr
1999 beschlieBen. Die WiBet AG und die WurttAG werden dies gegebenenfalls durch einen ent-
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sprechenden Nachtrag zur Registeranmeldung sicherstellen. Entsprechendes gilt, wenn sich die
Eintragung Uber den 31. Marz des Folgejahres hinaus weiter verzdgert.

Falls die Verschmelzung erst nach der ordentlichen Hauptversammlung der WiBet AG oder der
ordentlichen Hauptversammlung der WUrttAG, die Uber die Verwendung des Bilanzgewinns fiir
das Geschaftsjahr 1999 beschlieft, in das Handelsregister eingetragen wird, sind die als Ge-
genleistung gewahrten Aktien der WUrttAG abweichend von § 2 Abs. 2 erst flr die Geschéafts-
jahre ab dem 1. Januar 2000 gewinnberechtigt. Bei einer weiteren Verzdgerung der Eintragung
der Verschmelzung Uber die folgende ordentliche Hauptversammlung der WiiBet AG oder die
folgende ordentliche Hauptversammlung der WUrttAG hinaus verschiebt sich die Gewinnbe-
rechtigung jeweils um ein weiteres Jahr.

§11

Rucktrittsvorbehalt
Jeder Vertragspartner kann von diesem Verschmelzungsvertrag mit sofortiger Wirkung zu-
ricktreten, wenn die Verschmelzung nicht bis zum Ablauf des 31. Dezember 2000 in das Han-

delsregister der WUrttAG eingetragen worden ist.

§12

Wirksamwerden

Dieser Verschmelzungsvertrag wird nur wirksam, wenn ihm die Hauptversammlungen der
WiBet AG und der WUrttAG durch Verschmelzungsbeschlu gemaB §§ 13 Abs. 1, 65 Abs. 1
UmwG zustimmen.
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Teil 3

Bericht des Verschmelzungspriifers

(Hier nicht wiedergegeben; fordern Sie bitte bei Bedarf das Druckexemplar des
Verschmelzungsberichts an.)



Ansprechpartner:

Wirttembergische AG
Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft
GutenbergstraBe 30

70176 Stuttgart

Thorsten Widow-Crecelius

Telefon: 0711 662 1471

Telefax: 0711 662 1500

e-mail: twidow@wuerttag.de

Wastenrot Beteiligungs-AG
HohenzollernstraBe 46
71630 Ludwigsburg
Alexander Nothaft

Telefon: 07141 16 4782
Telefax: 07141 16 3867

e-mail:

alexander.nothaft@wuestenrot.de
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