Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung zu Punkt10 der
Tagesordnung gemaR §§ 221 Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG

Unter Tagesordnungspunkt 10 wird den Aktiondren vorgeschlagen, eine
Erméachtigung zur Ausgabe von Options-, Wandelanleihen, Genussrechten oder
einer Kombination dieser Instrumente und ein bedingtes Kapital zu beschlieRen und
die Satzung entsprechend anzupassen.

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

Die vorgeschlagene Ermé&chtigung zur Ausgabe von Schuldverschreibungen,
Genussrechten oder einer Kombination dieser Instrumente im Gesamtnennbetrag
von bis zu EUR 150.000.000 sowie zur Schaffung des bedingten Kapitals von bis zu
EUR 16.000.000 soll die Méoglichkeiten der Gesellschaft zur Steuerung ihrer
Eigenmittel und ihrer Finanzierungsstruktur erweitern und dem Vorstand mit
Zustimmung des Aufsichtsrats - insbesondere bei Eintritt  giinstiger
Kapitalmarktbedingungen — den Weg zu einer im Interesse der Gesellschaft
liegenden flexiblen und zeitnahen Finanzierung eréffnen.

Von der Erméchtigung darf vor diesem Hintergrund in jedem Fall nur Gebrauch
werden, wenn das Kapital, das fir die Schuldverschreibungen, Genussrechte oder
eine Kombination dieser Instrumente in die Gesellschaft eingezahlt wird, die im
Zeitpunkt der Ausnutzung der Ermaéchtigung geltenden
versicherungsaufsichtsrechtlichen ~Anforderungen an die Anerkennung als
Eigenmittel erfllt. Ferner darf der Vorstand die Erméachtigung stets nur insoweit
ausnutzen, als die Ausnutzung versicherungsaufsichtsrechtlich zulassig ist.

Die derzeit geltenden versicherungsaufsichtsrechtlichen Anforderungen fir die
Anerkennung als Eigenmittel sind im Wesentlichen in § 53¢ VAG geregelt. § 53c
Abs. 3a und Abs. 3b VAG regeln dabei die Voraussetzungen, unter denen Kapital,
das gegen Gewahrung von Genussrechten oder aufgrund nachrangiger
Verbindlichkeiten (zu diesen zahlen bei entsprechender Ausgestaltung
Schuldverschreibungen) eingezahlt wird, als Eigenmittel anerkannt wird. § 53c
Abs. 3a und Abs. 3b VAG sehen insofern zum Teil unterschiedliche Anforderungen
vor. Nach §53c Abs.3a und Abs.3b VAG gleichermalRen zu erflllende
Voraussetzungen fiir die versicherungsaufsichtsrechtliche Anerkennung als
Eigenmittel sind insbesondere die folgenden: Das eingezahlte Kapital muss
nachrangig sein, d. h. in der Insolvenz oder der Liquidation erst nach Befriedigung
aller nicht nachrangigen Glaubiger zuriickgezahlt werden. Ferner muss es der
Gesellschaft mindestens fiir die Dauer von fiinf Jahren zur Verfiigung gestellt werden
und darf nicht auf Verlangen des Glaubigers der Schuldverschreibung bzw. des
Genussrechts vorzeitig zuriickgezahlt werden missen. Dartiber hinaus darf der
Anspruch des Glaubigers der Schuldverschreibung bzw. des Genussrechts auf
Rickzahlung des Kapitals nicht in weniger als zwei Jahren fallig werden oder
aufgrund des Vertrages féllig werden kénnen. Erfullt fur Schuldverschreibungen oder
Genussrechte eingezahltes Kapital die aufsichtsrechtlichen Anforderungen gemaR
§ 53c Abs. 3a VAG oder § 53c Abs. 3b VAG an die Anerkennung als Eigenmittel,



kann seine Zurechnung zu den Eigenmitteln der Héhe nach in Abhangigkeit von dem
Betrag und der Zusammensetzung der Eigenmittel im Ubrigen nach MaRgabe von
§ 53c Abs. 3¢ VAG beschrankt sein.

Den Aktiondren steht grundsatzlich das gesetzliche Bezugsrecht auf
Schuldverschreibungen zu, die mit Options- bzw. Wandlungsrechten oder Options-
bzw. Wandlungspflichten oder einem Recht der Gesellschaft, den Inhabern oder
Glaubigern der Schuldverschreibungen ganz oder teilweise anstelle der Zahlung des
falligen Geldbetrags Stickaktien der Gesellschaft  zu gewahren
("Aktienlieferungsrecht"), verbunden sind (§§ 221 Abs. 4, 186 Abs. 1 AktG). Auf
Genussrechte steht den Aktiondren ein gesetzliches Bezugsrecht grundsatzlich
unabhangig davon zu, ob mit den Genussrechten Options- oder Wandelrechte oder
-pflichten oder ein Aktienlieferungsrecht verbunden sind. Soweit den Aktionaren nicht
der unmittelbare Bezug der Schuldverschreibungen oder Genussrechte erméglicht
wird, kann der Vorstand von der Mdglichkeit Gebrauch machen,
Schuldverschreibungen oder Genussrechte an ein Kreditinstitut, ein im Gesetz und
im Beschlussvorschlag gleichgestelltes Unternehmen oder mehrere, auch ein
Konsortium, von Kreditinstituten und/oder solchen gleichgesteliten Unternehmen mit
der Verpflichtung auszugeben, den Aktiondren die Schuldverschreibungen oder
Genussrechte entsprechend ihrem Bezugsrecht anzubieten (mittelbares Bezugsrecht
im Sinne von § 221 Abs. 4 Satz2i. V. m. § 186 Abs. 5 AktG).

Die Erméchtigung sieht die Mdglichkeit vor, das Bezugsrecht fiir Spitzenbetrage
auszuschlieBen. Das ermdglicht die Ausnutzung der erbetenen Ermachtigung durch
runde Betrdge und erleichtert dadurch die Abwicklung des Bezugsrechts der
Aktionare. Ferner umfasst der Beschlussvorschlag die Erméachtigung, das
Bezugsrecht zugunsten der Inhaber oder Glaubiger von bereits ausgegebenen
Options- bzw. Wandlungsrechten oder Options- bzw. Wandlungspflichten bzw. von
Anleihen oder von Genussrechten, in Bezug auf die ein Aktienlieferungsrecht der
Gesellschaft besteht, auszuschlieBen. Das hat den Vorteil, dass der Options- bzw.
Wandlungspreis fiir die bereits ausgegebenen Options- bzw. Wandlungspflichten und
-rechte bzw. Aktienlieferungsrechte nicht ermaRigt zu werden braucht und dadurch
insgesamt ein hoéherer Mittelzufluss ermdéglicht wird. Beide Félle des
Bezugsrechtsausschlusses liegen daher im Interesse der Gesellschaft und ihrer
Aktionare.

Der Ausgabebetrag fir die neuen Aktien muss jeweils mindestens 80 % des zeitnah
zur Ausgabe der Schuldverschreibungen bzw. der Genussrechte ermittelten
Bdrsenkurses entsprechen. Durch die Mdglichkeit eines Zuschlags (der sich nach der
Laufzeit der Schuldverschreibungen oder der Genussrechte erhéhen kann) wird die
Voraussetzung dafiir geschaffen, dass die Bedingungen der Schuldverschreibungen
oder der Genussrechte den jeweiligen Kapitalmarktverhaltnissen im Zeitpunkt ihrer
Ausgabe Rechnung tragen kénnen. Im Falle von Options-/Wandlungspflichten oder
einem  Aktienlieferungsrecht der Gesellschaft kann der Options- bzw.
Wandlungspreis sich auch am durchschnittichen Bérsenkurs der Aktie der
Gesellschaft vor Ausgabe der Aktien orientieren, auch wenn dieser niedriger als der
oben genannte Mindestkurs ist. Durch diese Gestaltungsmaoglichkeit wird die
Gesellschaft in die Lage versetzt, die Schuldverschreibungen oder Genussrechte
unter Bericksichtigung der zum Zeitpunkt ihrer Ausgabe bestehenden
Marktverhaltnisse zu fir die Gesellschaft méglichst vorteilhaften Bedingungen
erfolgreich platzieren zu kénnen.



Der Vorstand wird ferner ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das
Bezugsrecht der Aktiondre vollstéandig auszuschlieRen, wenn die Ausgabe der
Schuldverschreibungen oder der Options-Wandelgenussrechte bzw. der
Genussrechte mit Aktienlieferungsrecht gegen Barzahlung zu einem Kurs erfolgt, der
den Marktwert dieser Schuldverschreibungen bzw. dieser Genussrechte nicht
wesentlich unterschreitet. Hierdurch erhalt die Gesellschaft die Méglichkeit, giinstige
Marktsituationen sehr kurzfristig und schnell zu nutzen und durch eine marktnahe
Festsetzung der Konditionen bessere Bedingungen bei der Festlegung von Zinssatz,
Options- bzw. Wandlungspreis und Ausgabepreis der Schuldverschreibungen bzw.
der Genussrechte zu erreichen. Eine marktnahe Konditionenfestsetzung und
reibungslose Platzierung wéare bei Wahrung des Bezugsrechts nicht méglich. Zwar
gestattet § 186 Abs. 2 AktG eine Veroffentlichung des Bezugspreises (und damit der
Konditionen dieser Schuldverschreibungen bzw. dieser Genussrechte) bis zum
drittletzten Tag der Bezugsfrist. Angesichts der haufig zu beobachtenden Volatilitat
an den Aktienmarkten besteht aber auch dann ein Marktrisiko Glber mehrere Tage,
welches zu Sicherheitsabschlagen bei der Festlegung der Anleihe- bzw.
Genussrechtskonditionen und so zu nicht marktnahen Konditionen fiihrt. Auch ist bei
Bestehen eines Bezugsrechts wegen der Ungewissheit Giber dessen Ausiibung
(Bezugsverhalten) die erfolgreiche Platzierung bei Dritten gefahrdet bzw. mit
zusatzlichen Aufwendungen verbunden. Schlieflich kann die Gesellschaft bei
Einrdumung eines Bezugsrechts wegen der Lange der Bezugsfrist nicht kurzfristig
auf guinstige bzw. ungiinstige Marktverhaltnisse reagieren, sondern ist riicklaufigen
Aktienkursen wéhrend der Bezugsfrist ausgesetzt, die zu einer fur die Gesellschaft
unginstigen Eigenkapitalbeschaffung fiihren kénnen.

Fur diesen Fall eines vollstandigen Ausschlusses des Bezugsrechts gilt gemaR § 221
Abs. 4 Satz 2 AktG die Bestimmung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG sinngemaR. Die
dort geregelte Grenze fir Bezugsrechtsausschliisse von 10 % des Grundkapitals ist
nach dem Beschlussinhalt einzuhalten. Das Volumen des bedingten Kapitals, das in
diesem Fall hdchstens zur Sicherung der Options- bzw. Wandlungsrechte, der
Options- bzw. Wandlungspflichten oder des Aktienlieferungsrechts zur Verfiigung
gestellt werden darf, darf 10 % des bei Wirksamwerden der Erméachtigung zum
Bezugsrechtsausschluss nach § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG bestehenden Grundkapitals
nicht ibersteigen. Durch eine entsprechende Vorgabe im Ermachtigungsbeschluss
ist ebenfalls sichergestellt, dass auch im Fall einer Kapitalherabsetzung die 10%-
Grenze nicht Uberschritten wird, da die Ermachtigung zum Bezugsrechtsausschluss
ausdriicklich 10 % des Grundkapitals nicht iibersteigen darf, und zwar weder im
Zeitpunkt des Wirksamwerdens noch — falls dieser Wert geringer ist — im Zeitpunkt
der Ausiibung der vorliegenden Erméachtigung. Dabei werden eigene Aktien, die
unter Ausschluss des Bezugsrechts gemal® § 186 Abs. 3 Satz4 AktG verduBert
werden, sowie diejenigen Aktien angerechnet, die aus genehmigtem Kapital unter
Ausschluss des Bezugsrechts gemal § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben werden,
wenn die VerduBerung bzw. Ausgabe wahrend der Laufzeit dieser Erméachtigung vor
einer nach §§ 221 Abs.4 Satz2, 186 Abs.3 Satz4 AktG bezugsrechisfreien
Ausgabe der Schuldverschreibungen oder Genussrechte erfolgt, sie vermindern
damit das Volumen der Aktien, die aufgrund der Ermé&chtigung unter Ausnutzung
eines Bezugsrechtsausschlusses gemal §§ 221 Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 3 Satz 4
AktG ausgegeben werden kénnen.



Aus § 186 Abs.3 Satz4 AkiG ergibt sich ferner, dass der Ausgabebetrag den
Borsenpreis nicht wesentlich unterschreiten darf. Hierdurch soll sichergestellt
werden, dass eine nennenswerte wirtschaftliche Verwasserung des Wertes der
Aktien nicht eintritt. Ob ein solcher Verwasserungseffekt bei der bezugsrechtsfreien
Ausgabe von Schuldverschreibungen oder Genussrechten eintritt, kann ermittelt
werden, indem der hypothetische Marktwert der Schuldverschreibung bzw. des
Genussrechts nach anerkannten, insbesondere finanzmathematischen Methoden
errechnet und mit dem Ausgabepreis der Schuldverschreibung bzw. des
Genussrechts verglichen wird. Liegt nach pflichtgemaRer Prifung dieser
Ausgabepreis allenfalls unwesentlich unter dem hypothetischen Bérsenpreis zum
Zeitpunkt der Begebung der Schuldverschreibungen bzw. der Genussrechte, ist nach
dem Sinn und Zweck der Regelung des § 186 Abs.3 Satz4 AkiG ein
Bezugsrechtsausschluss wegen des nur unwesentlichen Abschlags zulédssig. Der
Beschluss sieht deshalb vor, dass der Vorstand vor Ausgabe der
Schuldverschreibungen bzw. der Genussrechte nach pflichtgeméRer Priifung zu der
Auffassung gelangen muss, dass der fir die Schuldverschreibungen bzw. fir die
Genussrechte vorgesehene Ausgabepreis zu keiner nennenswerten Verwasserung
des Wertes der Aktien fiihrt, da der Ausgabepreis der Schuldverschreibungen bzw.
der Genussrechte ihren nach anerkannten, insbesondere finanzmathematischen
Methoden ermittelten hypothetischen Marktwert nicht wesentlich unterschreitet.
Damit wiirde der rechnerische Marktwert eines Bezugsrechts auf beinahe Null
sinken, so dass den Aktiondren durch den Bezugsrechtsausschluss kein
nennenswerter wirtschaftlicher Nachteil entstehen kann. All dies stellt sicher, dass
eine nennenswerte Verwasserung des Wertes der Aktien durch den
Bezugsrechtsausschluss nicht eintritt.

Aulerdem haben die Aktionare die Maglichkeit, ihren Anteil am Grundkapital der
Gesellschaft auch nach Ausiibung von Options- bzw. Wandlungsrechten, dem Eintritt
der Options- bzw. Wandlungspflichten oder der Ausiibung eines
Aktienlieferungsrechts jederzeit durch Zukaufe von Aktien Uber die Bérse
aufrechtzuerhalten.  Demgegeniiber  ermdglicht die  Erméachtigung  zum
Bezugsrechtsausschluss der Gesellschaft marktnahe Konditionenfestsetzungen,
grolRtmagliche Sicherheit hinsichtlich der Platzierbarkeit bei Dritten und die
kurzfristige Ausnutzung giinstiger Marktsituationen.

Soweit Genussrechte ohne Options-Wandlungsrecht oder -pflicht und ohne
Aktienlieferungsrecht ausgegeben werden sollen, ist der Vorstand erméachtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktiondre insgesamt
auszuschlielen, wenn diese Genussrechte obligationséahnlich ausgestattet sind, d. h.
keine Mitgliedschaftsrechte in der Gesellschaft begriinden, keine Beteiligung am
Liquidationserlés gewahren oder die Hohe der Verzinsung nicht auf Grundlage der
Hohe des Jahresiiberschusses, des Bilanzgewinns oder der Dividende berechnet
wird. Zudem ist erforderlich, dass die Verzinsung und der Ausgabebetrag der
Genussrechte den zum Zeitpunkt der Begebung aktuellen Marktkonditionen
entsprechen. Wenn die genannten Voraussetzungen erfillt sind, resultieren aus dem
Ausschluss des Bezugsrechts keine Nachteile fur die Aktionare, da die Genussrechte
keine Mitgliedschaftsrechte begriinden und auch keinen Anteil am Liquidationserlés
oder am Gewinn der Gesellschaft gewéahren.



Der vorstehende Bericht des Vorstands gemaR §§ 221 Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 4
Satz2 AktG zu Punkt 10 der Tagesordnung liegt von der Einberufung der
Hauptversammlung an in den  Geschaftsraumen der  Gesellschaft,
Gutenbergstrale 30, 70176 Stuttgart, zur Einsicht der Aktionare aus und ist ab
diesem  Zeitpunkt Uber die Internetseite der  Gesellschaft unter
www.wuerttembergische.de zugénglich. Auf Verlangen wird jedem Aktionar
unverzuglich und kostenlos eine Abschrift des Berichts erteilt. Ferner wird der Bericht
der Hauptversammlung zugénglich gemacht.

Stuttgart, im April 2010

Der Vorstand




