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A. Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

Auf Verlangen des Hauptaktionrs

Wiistenrot & Wiirttembergische AG, Stuttgart
(im Folgenden auch ,W&W"),

soll die auBerordentliche Hauptversammlung der

Wistenrot Bausparkasse Aktiengesellschaft, Ludwigsburg
(im Folgenden auch ,BSW" oder ,Gesellschaft”),

am 17. Juli 2007 gemaB § 327a Abs. 1 AktG uber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsak-
tiondre auf die W&W als Hauptaktiondr gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung
beschlieBen.

Die Angemessenheit der den Minderheitsaktiondren zu gewahrenden Barabfindung ist gemaB
§ 327c Abs. 2 AktG durch einen oder mehrere sachverstandige Priifer zu priifen. Diese werden
auf Antrag des Hauptaktiondrs - hier der W&W - vom Gericht ausgewahlt und bestellt.

Das Landgericht Stuttgart hat uns ausgewsahlt und mit Beschluss vom 12. September 2006 ge-
maB § 327c Abs. 2 AktG zum sachverstandigen Priifer bestellt.

Bei unserer Prifung haben wir den Standard , Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmens-
bewertungen” in der Fassung vom 18. Oktober 2005 des Instituts der Wirtschaftspriifer in
Deutschland e. V. (IDW S 1 n. F.) beachtet.

Bei der Ermittlung der angemessenen Barabfindung hat sich der Vorstand der W&W der sachver-
standigen Unterstiitzung durch SUSAT bedient, die hierzu eine gutachtliche Stellungnahme ab-
gegeben hat. Im Rahmen unserer Prifungshandlungen haben wir in die Bewertungsunterlagen
Einsicht genommen.

Alle von uns erbetenen Informationen und Nachweise wurden uns von den Vertretungsorganen
der BSW und den von ihnen benannten Auskunftspersonen bereitwillig erteilt. Die Vollstandigkeit
der erteilten Aufklarungen und Nachweise wurde uns von den Vorstanden der BSW und der
W&W jeweils in einer schriftlichen Erklarung bestatigt.
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Wir haben unsere Prifung mit Unterbrechungen in der Zeit vom 18. September 2006 bis zum
6. Juni 2007 in den Geschéftsraumen der BSW, der W&W, von SUSAT sowie in unserem Biiro in
Stuttgart durchgefihrt. Dabei haben wir fortlaufend die Zwischenergebnisse zur Bewertung und
zur Vorbereitung des Ubertragungsberichts gepriift.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Priifung und der voraussichtlichen Be-
schlussfassung der Hauptversammlung der BSW (ber die Ubertragung am 17. Juli 2007 wesentli-
che Anderungen der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage oder sonstiger Grundlagen der Ermitt-
lung des Unternehmenswertes der BSW ergeben, sind diese bei der Bemessung der Barabfindung
noch zu berlcksichtigen. Beziiglich der Besonderheiten im Zusammenhang mit der Unterneh-
menssteuerreform verweisen wir auf den Abschnitt E. VI.

Wir weisen ausdricklich darauf hin, dass sich unsere Prifungstétigkeit nicht auf die Buchfiihrung,
Jahresabschliisse, Lageberichte oder Geschéftsfiihrung der BSW bezogen hat. Eine solche Uber-
priifung ist nicht Gegenstand der Priifung nach § 327c¢ Abs. 2 AktG.

Fir die Durchfihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind die Allgemeinen Auftrags-
bedingungen fiir Wirtschaftsprufer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften in der Fassung vom
1. Januar 2002 maBgeblich, die diesem Bericht als Anlage beigefiigt sind. Diese Allgemeinen Auf-
tragsbedingungen regeln, erganzend zur gesetzlichen Haftungsbegrenzung durch § 327c Abs. 2
i.V.m. § 293d Abs. 2 AktG i.V.m. § 323 HGB, unsere Verantwortlichkeit auch im Verhaltnis zu
Dritten.

Far unsere Prifung haben uns insbesondere folgende Unterlagen vorgelegen:

- Entwurf des Ubertragungsbeschlusses

- Schriftlicher Bericht des Hauptaktiondrs vom 4. Juni 2007 (einschlieBlich vorangegangener
Entwirfe), in dem die Voraussetzungen fiir die Ubertragung dargelegt werden und die ange-
messene Barabfindung ermittelt und begriindet wird

- Gutachtliche Stellungnahme von SUSAT zur Ermittlung der Héhe der angemessenen Barab-
findung vom 4. Juni 2007 (einschlieBlich vorangegangener Entwiirfe), als Anlage 6 dem Uber-
tragungsbericht beigefligt

- Geschéftsberichte der BSW fiir die Geschéftsjahre 2004, 2005 und 2006

- Berichte der Deloitte & Touche tber die Prifung der Jahresabschlisse der BSW nach HGB fiir
die Geschiftsjahre 2003, 2004 und 2005
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Bericht der Deloitte & Touche tber die Priifung der Berichte des Vorstands der BSW {ber die
Beziehungen zu verbundenen Unternehmen (Abhéngigkeitsbericht) fir die Geschéftsjahre
2003, 2004 und 2005

Berichte der Deloitte & Touche tber die Nachtragspriifung der berichtigten Jahresabschliisse
der BSW nach HGB fir die Geschéftsjahre 2004 und 2005

Berichte von PwC Uber die Prifung des Jahresabschlusses der BSW nach HGB fur das Ge-
schéftsjahr 2006

Bericht von PwC ber die Prifung des Berichts des Vorstands der BSW (iber die Beziehungen
zu verbundenen Unternehmen (Abhéngigkeitsbericht) fiir das Geschéftsjahr 2006

Bericht der Ernst & Young Uber die Sonderprufung gemaB § 44 KWG vom 26. Oktober 2004
bei der BSW

Vom Vorstand der BSW verabschiedete Hochrechnung ftr das Jahr 2007 sowie Plan-Gewinn-
und Verlustrechnungen sowie Plan-Bilanzen fur die Jahre 2008 bis 2010

Satzung der BSW in der Fassung vom 12. Juni 2006 (Eintragung ins Handelsregister am
24, August 2006)

Handelsregisterauszug der BSW vom 27. April 2007
Aktiondrsliste der BSW vom 31. Mai 2007
Verschiedene branchenspezifische Verdffentlichungen
Bewertungsunterlagen von SUSAT

Offentlich zugéngliche Informationen, insbesondere Kapitalmarktdaten
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B. Gegenstand, Art und Umfang der Priifung geméB § 327¢c AktG

I._Ubertragungsbeschluss

Nach § 327b Abs. 1 AktG legt der Hauptaktionar die Barabfindung fest. Diese muss die Verhilt-
nisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung berticksichtigen.

Die W&W hat die Barabfindung fur die Aktien der Minderheitsaktionare auf EUR 24,00 je auf den
Namen lautende Stlickaktie der BSW festgelegt.

Nach § 327a AKtG ist Voraussetzung fiir den Beschluss der Hauptversammlung tber die Ubertra-
gung der Aktien der Minderheitsaktionare auf den Hauptaktionar, dass dem Hauptaktionar 95 %
(oder mehr) der Anteile am Grundkapital gehéren.

Das Grundkapital der BSW von EUR 171.016.306,49 ist eingeteilt in 73.585.341 auf den Namen
lautende Stiickaktien. Zum Zeitpunkt unserer Priifung verfligte der Hauptaktionar unmittelbar
Uber 66.198.582 Anteile und damit rd. 89,96 % des Grundkapitals gemaB § 327a Abs. 2 i.V.m.
§ 16 Abs. 2 und Abs. 4 AktG sowie mittelbar tber die Wirttembergische Lebensversicherung AG,
Stuttgart, Uber 7.358.535 Stiickaktien und damit Gber weitere 10 % des Grundkapitals.

Stick rd. %
Summe Aktien 73.585.341
Anzahl Aktien W&W (mittel- und unmittelbar) 73.557.117
Anteil W&W am Grundkapital gem. § 327a Abs. 2 AktG 99,96%

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der BSW gehen gemaB
§ 327e Abs. 3 AktG alle Aktien der Minderheitsaktionédre der BSW kraft Gesetzes und ohne wei-
teren Ubertragungsakt auf den Hauptaktionr, die W&W, (iber.

Als Kompensation flr den Ausschluss steht den ausgeschiedenen Minderheitsaktiondren der BSW
nach § 327a Abs. 1 AktG ein Anspruch auf eine angemessene Abfindung zu, der ausschlieBlich in
bar zu erfillen ist. Die Angemessenheit der den Minderheitsaktiondren zu gewéahrenden Barab-
findung ist gemaB § 327c Abs. 2 AktG durch einen oder mehrere sachverstindige Priifer zu pri-
fen.
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Il. Bericht des Hauptaktionirs

Der Hauptaktiondr der BSW - die W&W - hat der Hauptversammlung der BSW gemaB § 327c
Abs. 2 Satz 1 AktG einen schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem die Voraussetzungen fiir die
Ubertragung dargelegt und die Angemessenheit der Barabfindung erlsutert und begriindet wer-
den.

Wir haben im Rahmen unserer Tatigkeit die im Ubertragungsbericht, einschlieBlich des dort als
Anlage 6 beigefigten Bewertungsgutachtens und - zeitlich vorgelagert - in den Berichts- und
Gutachtenentwiirfen enthaltenen Angaben und Erlauterungen zur Ermittlung, Art und Héhe der
Barabfindung im Hinblick auf die Angemessenheit der Barabfindung gepriift; im Ubrigen war die
Prifung der weiteren Voraussetzungen, wie insbesondere die Prifung auf Vollstandigkeit und
Richtigkeit des Berichts des Hauptaktionérs oder die Beurteilung der wirtschaftlichen Zweckma-
Bigkeit der Ubertragung der Aktien nicht Gegenstand unseres Priffungsauftrags.

lll. Pritfungsbericht

Als Prifer berichten wir geméaB § 293e i.V.m. § 327¢ Abs. 2 AktG schriftlich Gber das Ergebnis
unserer nach den Berufsgrundsatzen durchgefiihrten Priifung.

Der Schwerpunkt der Prifung liegt in der Beurteilung der Angemessenheit der festgelegten Bar-
abfindung. Der Priifer hat in diesem Zusammenhang zu priifen, ob die vom Hauptaktionar - hier
der W&W - angewandten Methoden zur Ermittlung der Barabfindung angemessen sind. Insbe-
sondere ist dabei zu untersuchen, ob die zur Ermittiung der Barabfindung durchgefiihrte Unter-
nehmensbewertung den allgemein anerkannten Grundsitzen zur Durchfiihrung von Unterneh-
mensbewertungen entspricht und ob die zugrunde gelegten Daten fachgerecht abgeleitet und
die Zukunftsschatzungen plausibel sind.

Eine eigenstandige Ermittlung und Darstellung des der Barabfindung zu Grunde liegenden Unter-
nehmenswerts ist indes nicht Aufgabe des Angemessenheitspriifers.
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Der Prifungsbericht ist mit einer Erklérung dariiber abzuschlieBen, ob die vorgeschlagene Abfin-
dung angemessen ist. Ferner ist in dem Prifungsbericht anzugeben,

- nach welchen Methoden die Barabfindung ermittelt worden ist,
- aus welchen Grinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist,

- welche Abfindung sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern mehrere ange-
wandt worden sind, jeweils ergeben wirde; zugleich ist darzulegen, welches Gewicht den
verschiedenen Methoden bei der Bestimmung der vorgeschlagenen Abfindung und der ihnen
zugrunde liegenden Werte beigemessen worden ist und welche besonderen Schwierigkeiten
bei der Bewertung aufgetreten sind.
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C. Prifung der Angemessenheit der Bewertungsmethode

I. _Allgemeines

Grundlage fir die Festlequng der Barabfindung sind die Ergebnisse einer Unternehmensbewer-
tung, soweit nicht unter Beriicksichtigung der hochstrichterlichen Rechtsprechung der héhere
Bérsenkurs relevant ist. Der Ubertragungsbericht enthalt in dem Abschnitt F. Erlauterungen und
Begriindungen der Grundsétze und Methoden, die zur Ermittlung einer angemessenen Barabfin-
dung angewandt wurden. Dabei hat sich der Hauptaktionar das dort als Anlage 6 beigefigte
Bewertungsgutachten vollumfanglich zu Eigen und damit zum Inhalt des Ubertragungsberichts
gemacht.

Unter Bezugnahme auf das als Anlage 6 beigefiigte Bewertungsgutachten wird im Ubertra-
gungsbericht ausgefihrt, dass die Bewertungsgrundsatze angewandt worden sind, die heute in
der Theorie und Praxis der Unternehmensbewertung als gesichert gelten und ihren Niederschlag
in den Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftspriifer e.V. (,,IDW"), insbesondere in dem
IDW Standard ,Grundsétze zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen” in der Fassung
vom 18. Oktober 2005 (IDW S 1 n. F.), gefunden haben. Zur Ableitung der rechnerischen
Barabfindung wurde die Unternehmensbewertung nach dem Ertragswertverfahren vorge-
nommen.

Nach herrschender Rechtsprechung und Bewertungspraxis, der auch die vorliegende Bewertung
folgt, ist die angemessene Barabfindung bei Ausschluss von Minderheitsaktionéren aus objekti-
vierten Unternehmenswerten abzuleiten. Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen typisier-
ten und intersubjektiv nachpriifbaren Zukunftserfolgswert aus der Perspektive eines inldndischen,
unbeschrankt steuerpflichtigen Anteilseigners bei Fortfihrung des Unternehmens in unverander-
tem Konzept dar.

Wie nachfolgend im Einzelnen ausgefiihrt wird, halten wir die im Ubertragungsbericht einschlieB-
lich des Bewertungsgutachtens enthaltenen Darlegungen und Ausfahrungen zur angewandten
Bewertungsmethode sowie zur Entscheidung tiber die Hohe der Barabfindung fur zutreffend.
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Il. Bewertungsgrundsitze

1. Ertragswert

Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich unter der Voraussetzung ausschlieBlich finanzieller
Ziele durch den Barwert der mit dem Eigentum an dem Unternehmen verbundenen Nettozufliisse
an die Unternehmenseigner. Dieser Zukunftserfolgswert ergibt sich grundsatzlich aufgrund der
frei verfiigbaren finanziellen Uberschisse, die bei Fortfihrung des Unternehmens erwirtschaftet
werden konnen. Hinzu kommt gegebenenfalls der Liquidationswert nicht betriebsnotwendiger
(neutraler) Vermdgensteile. Zur Ableitung des Barwerts dieser Uberschiisse wird ein Kapitalisie-
rungszinssatz verwendet, der die Rendite aus einer zur Investition in das zu bewertende Unter-
nehmen addquaten Alternativanlage reprasentiert.

Der Barwert der kinftigen Uberschisse bildet somit den theoretisch richtigen Wert eines Unter-
nehmens. Nach IDW S 1 n. F,, Tz. 7 kann der Unternehmenswert als Zukunftserfolgswert nach
dem Ertragswertverfahren oder nach den Discounted Cashflow-Verfahren ermittelt werden. Im
vorliegenden Fall wurde der Unternehmenswert nach dem in der Praxis in Deutschland am meis-
ten verbreiteten und von der Rechtsprechung anerkannten Ertragswertverfahren ermittelt. Da bei
gleichen Bewertungsannahmen, insbesondere hinsichtlich der Finanzierung, beide Verfahren zu
gleichen Unternehmenswerten fuhren (vgl. IDW S 1 n. F., Tz. 110), wurde auf eine zusétzliche
Ableitung des Unternehmenswerts nach einem Discounted Cashflow-Verfahren zuldssigerweise
verzichtet.

GemaB IDW S 1 n. F.,, Tz. 45 ist bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte von der
Ausschittung derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen, die nach Beriicksichtigung des
dokumentierten Unternehmenskonzeptes und rechtlicher Restriktionen zur Ausschiittung zur Ver-
fugung stehen. Im Rahmen der Fortfihrungsphase (so genannte ewige Rente) ist grundsitzlich
typisierend anzunehmen, dass das Ausschiittungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens
aquivalent zum Ausschittungsverhalten der Alternativanlage ist. Fur die Wiederanlage der the-
saurierten Betrdge ist dann kapitalwertneutral typisierend die Anlage zum Kapitalisierungszinssatz
(vor Berlicksichtigung der auf Unternehmensebene anfallenden Steuern) anzunehmen. Die An-
nahme einer kapitalwertneutralen Anlage gemaB IDW S 1 n. F. kann im Rahmen einer Bewertung
auch wertgleich durch eine fiktive unmittelbare Zurechnung der thesaurierten Betrage an die Ak-
tiondre abgebildet werden, die diese letztlich tiber Kurssteigerungen realisieren kénnen.
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Da die Ermittlung der Unternehmenswerte aus der Sicht der Unternehmenseigner erfolgt, ist die
Steuerbelastung der Anteilseigner auf die Dividenden aus dem Unternehmen zu beriicksichtigen.
Durch die Einbeziehung einer typisierten Steuerbelastung von 35,0 % wird vermieden, dass ein
objektivierter Unternehmenswert von der individuellen steuerlichen Situation eines jeden Unter-
nehmenseigners abhangig ist. Da bei der Bewertung von Kapitalgesellschaften das Halbeinkinf-
teverfahren zu bericksichtigen ist, wird bei der Ermittlung der finanziellen Uberschiisse eine typi-
sierte persénliche Steuerbelastung in Héhe von 17,5 % der ausgeschiitteten Gewinne in Ansatz
gebracht, wahrend thesaurierte Gewinne keine personliche Steuerbelastung tragen (vgl. IDW S 1
n. F., Tz. 54).

Ein besonderes Problem stellt bei der Schatzung der kinftigen Ertrige die Unsicherheit der Zu-
kunftserwartungen dar. Hierbei sind Risiken und Chancen in gleicher Weise zu wiirdigen. Die tat-
séchlich erzielten und um auBerordentliche Vorgange bereinigten Ergebnisse der Vergangenheit
kénnen hierfir eine erste Orientierung geben.

Der Zukunftserfolgswert wird dann durch die mit dem Kapitalisierungszins abgezinsten Uber-
schisse ermittelt. Auch hier sind die steuerlichen Wirkungen auf Ebene der Anteilseigner zu be-
ricksichtigen. Nach den berufsstandischen Bewertungsgrundsétzen und unserer Auffassung ist
als Alternativanlage auf die Rendite eines Aktienportfolios abzustellen und die durchschnittlich
auf solche Renditen entfallende Steuerbelastung zu ermitteln.

Die vorstehend beschriebenen Grundsétze der Ertragswertermittiung wurden im vorliegenden Fall
zutreffend angewendet.

In dem so ermittelten Ertragswert findet nur das so genannte betriebsnotwendige Vermégen sei-
nen Niederschlag. Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder nur unvoll-
standig abgebildet werden kénnen, sind grundsétzlich gesondert zu bewerten und dem Ertrags-
wert als Sonderwert (einschlieBlich Schulden) hinzuzurechnen.

Nicht betriebsnotwendige Vermdgensteile, die einzeln verauBert werden konnen, ohne die ei-
gentliche Unternehmensaufgabe zu berihren (funktionales Abgrenzungskriterium), werden mit
dem Liquidationswert unter Abzug der Kosten der Liquidation sowie den steuerlichen Folgen auf
Unternehmensebene berticksichtigt. Inwieweit Steuern auf der Eigentiimerebene zu beriicksichti-
gen sind, hdngt von der beabsichtigten Verwendung der erzielten Erlése ab.
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2. Liguidations- und Substanzwert

Nach den Grundsétzen zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen ist der Liquidations-
wert alternativ zum Ertragswert zu ermitteln, wenn der Barwert der finanziellen Uberschiisse aus
der Liquidation den Ertragswert bei Annahme der Fortfiihrung des Unternehmens ibersteigt.
Nach der Rechtsprechung kommt es auf den Liquidationswert allenfalls dann an, wenn die Ab-
sicht besteht, das Unternehmen tatséchlich zu liquidieren und die Ertragsaussichten des Unter-
nehmens auf Dauer negativ sind (BGH vom 18. September 2006, Il ZR 225/04).

Ein Liquidationswert wurde zutreffender Weise nicht ermittelt, da davon ausgegangen werden
konnte, dass der nach Ertragswertgesichtspunkten ermittelte Unternehmenswert der BSW (iber
dem entsprechenden Liquidationswert liegt und die Gesellschaft unbefristet fortgefiihrt werden
soll.

Der Substanzwert ist fur die Ermittiung des Gesamtwerts einer fortzufihrenden Unternehmung
ohne Aussagewert, Eine Ermittlung war daher nicht erforderlich.

3. Borsenwert

Die Aktien der BSW sind nicht bérsennotiert. Eine Festlegung der Barabfindung auf der Basis ei-
nes Borsenkurses ist daher nicht maglich.

4. Vorerwerbe

Ausweislich der Angabe im Ubertragungsbericht (Seite 11) hat die W&W in den Jahren 2006 und
2007 Aktien von verschiedenen Kleinaktiondren zu einem Preis von jeweils EUR 24,00 je Stiickak-
tie erworben.

Tatsdchlich gezahlte Preise fir Unternehmensabteile sind wichtige OrientierungsgréBen zur Beur-
teilung der Plausibilitat von Unternehmens- und Anteilswerten. Sie ersetzen jedoch keine Unter-
nehmensbewertung (vgl. IDW S 1 n. F., Tz. 13).
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Das Bundesverfassungsgericht hat mit seiner Entscheidung vom 27. April 1999 (BB 1999, S.
1778, 1780) festgestellt, dass die von einem Mehrheitsaktionar tatsichlich gezahiten Preise fiir
Aktien der abhangigen Gesellschaft bei der Bewertung des Anteilseigentums zur Bemessung der
Abfindung gemaB § 305 AktG unberiicksichtigt bleiben, weil sie regelmaBig weder dem ,wahren
Wert"” noch dem Verkehrswert entsprechen. Entsprechendes durfte fur die Barabfindung im
Rahmen des § 327a ff. AKtG gelten.

Aus diesem Grund haben wir davon Abstand genommen, die Vorerwerbe zu untersuchen.

5. Vergleichsorientierte Bewertung

Die Bewertungspraxis kennt neben den Kapitalwertkalkiilen so genannte Multiplikatormethoden
zur Abschatzung vorlaufiger Unternehmenswerte, von Wertbandbreiten oder zu Plausibilisie-
rungszwecken. Dieses Bewertungskonzept folgt ebenso wie die Ertragswertmethode dem Grund-
satz einer ertragsorientierten Bewertung, jedoch wird der Unternehmenswert anhand eines Viel-
fachen einer ErfolgsgroBe ermittelt. Das Multiplikatorverfahren basiert dabei auf einer verglei-
chenden Unternehmensbewertung in dem Sinne, dass geeignete Vervielfaltiger aus Kapital-
marktdaten bdrsennotierter Vergleichsunternehmen oder Transaktionen abgeleitet und auf das
zu bewertende Unternehmen Ubertragen werden.

Derartige Multiplikator-Bewertungen stellen nur vereinfachte Wertfindungen dar, kénnen jedoch
im Einzelfall Anhaltspunkte fur eine Plausibilitatskontrolle bieten (vgl. IDW S 1 n. F., Tz. 153). Die-
se Verfahren beriicksichtigen weder die langfristigen Planungsrechnungen der BSW noch Sonder-
faktoren wie die langfristige bauspartechnische Simulation, das laufende Restrukturierungspro-
gramm oder die hohen ertragsteuerlichen Verlustvortrige. Nach unserer Auffassung gab es im
Vergleich zu der vorgenommenen analytischen Bewertung nach der Ertragswertmethode keinen
Grund, eine vergleichsorientierte Bewertung durchzufiihren.
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lll. Ergebnis

Zusammengefasst halten wir die hier angewendete Ertragswertmethode zur Bewertung des Un-
ternehmens und der Ableitung der angebotenen Barabfindung fiir angemessen. Andere Metho-
den waren nach unseren Prifungsfeststellungen nicht anzuwenden und wurden auch nicht an-
gewendet.

Durch die ausschlieBliche Verwendung des Ertragswerts zur Ermittlung der Barabfindung entfillt
die Berichterstattung tber die Anwendung sowie die Gewichtung verschiedener Methoden nach
§ 327c Abs. 2 Satz 4 i.V.m. § 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG.
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D. Vorgehen bei der Priifung der Angemessenheit der Barabfindung

Die angemessene Barabfindung muss die Verhéltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Be-
schlussfassung ihrer Hauptversammlung dber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktio-
nére auf den Hauptaktionar beriicksichtigen. Die Barabfindung ist angemessen, wenn sie dem
vollen Wert der jeweils Ubertragenen Aktien entspricht. Dieser entspricht dem quotalen Wertan-
teil am objektivierten Gesamtwert des Unternehmens (vgl. IDW S 1 n. F., Tz. 13).

Der Unternehmensbewertung liegen die Hochrechnung und Planungsrechnungen der BSW fur
die Geschaftsjahre 2007 bis 2010 zu Grunde. Im Rahmen unserer Priifung haben wir die Hoch-
rechnung und die Planungsrechnungen auf Plausibilitat gepruft. Unsere Priifungshandlungen ha-
ben wir dabei auf Vergangenheitsanalysen, Erlduterungen zu den Planungsrechnungen, Arbeits-
unterlagen des Bewertungsgutachters sowie branchenspezifische Versffentlichungen von qualita-
tivem Aussagewert gestltzt. Der Vorstand der BSW und die von ihm benannten Mitarbeiter ha-
ben uns die Geschaftstatigkeit sowie die Grundlagen der Planungsrechnungen ausfiihrlich erlau-
tert.

Fir die Vergangenheitsanalysen standen uns die Prifungsberichte zu den Jahresabschliissen der
drei vor dem Bewertungsstichtag abgeschlossenen Geschéftsjahre der BSW, interne Analysen so-
wie die Arbeitsergebnisse von SUSAT zur Verfigung, anhand derer wir die wesentlichen wirt-
schaftlichen Entwicklungen der BSW im Referenzzeitraum nachvollziehen konnten. Wesentliche
Einflussfaktoren wurden uns von den Auskunftspersonen in Gesprachen ergénzend erlautert.

Zur Prifung der Unternehmensbewertung haben wir die uns von dem Bewertungsqutachter zur
Verfiigung gestellten Ausdrucke der Bewertungsmodelle sowie das Bewertungsgutachten heran-
gezogen. Zu Einzelfragen wurde uns jeweils mundlich oder gegebenenfalls in schriftlicher Form
Auskunft erteilt. Bei der Beurteilung der methodischen Vorgehensweise haben wir gepriift, ob die
Grundsatze des IDW S 1 n. F. beachtet worden sind. Den Kapitalisierungszinssatz haben wir an-
hand der Arbeitsunterlagen des Bewertungsgutachters sowie offentlich zuganglicher Kapital-
marktdaten geprift. Auf der Grundlage der Priifungsberichte zu den Jahresabschlissen und der
Befragung der uns benannten Mitarbeiter der BSW haben wir untersucht, ob nicht betriebsnot-
wendiges Vermégen vorliegt.
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Bei der Uberprifung der Ertragswertermittlung haben wir folgende Prufungsschwerpunkte fest-
gelegt:

- Plausibilitat der Planungsrechnungen

- Zutreffende Anwendung des IDW S 1 n. F.

- Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses

- Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes

- (mdglicher) Einfluss der Unternehmenssteuerreform

Die vorliegende Planung bis 2010 wurde vom Bewertungsqutachter auf Basis seiner Plausibilisie-
rung sowie aus bewertungstechnischen Griinden teilweise angepasst bzw. erganzt. Hierbei han-
delt es sich um geringfligige Anpassungen im Bereich der Risikovorsorge fiir das Kredit- und Wert-
papiergeschaft. Darlber hinaus wurden die Ertragsteuern neu berechnet. Wir haben uns davon
Uberzeugt, dass diese Anpassungen vollstandig, sachgerecht und in nachvollziehbarer Weise er-
folgt sind.

Die methodische Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses durch SUSAT haben wir durch Gespréche
mit den uns benannten Auskunftspersonen, Diskussionen mit dem Bewertungsqutachter und ei-
genen Kontrollrechnungen nachvollzogen. Ferner haben wir - soweit ersichtlich - die
diesbeziigliche Rechtsprechung ausgewertet.
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E. Priifungsfeststellungen im Einzelnen

Die in Abschnitt C. erlduterten allgemeinen Bewertungsgrundsétze bilden einen Rahmen, der im
Einzelfall zu konkretisieren ist. Von der Angemessenheit der Umsetzung der allgemeinen Bewer-
tungsgrundsétze in die konkrete methodische Vorgehensweise bei der Bewertung der BSW ha-
ben wir uns - wie im Folgenden erldutert - iberzeugt.

Der Unternehmenswert der BSW wurde vom Bewertungsgutachter aus dem Ertragswert des lau-
fenden Geschéfts abgeleitet. Diese konkrete Vorgehensweise ist nach unseren Feststellungen
sachgerecht und bildet den Wert der BSW angemessen in einem Bewertungsmodell ab.

Die Durchfiihrung der Bewertung haben wir in allen wesentlichen Schritten, insbesondere hin-
sichtlich der Ableitung der zur Ausschiittung zur Verfiigung stehenden finanziellen Uberschiisse,
der Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes und der Abzinsung der Uberschiisse auf den Be-
wertungsstichtag nachvollzogen.

l. Bewertungsobijekt

Unsere Priifung bezieht sich auf das Abfindungsangebot des Hauptaktionars - der W&W - an die
Minderheitsaktionare der BSW. Bewertungsobjekt ist folgerichtig die BSW.

Die BSW halt Anteile an vier verbundenen Unternehmen. Der Wert der Tochtergesellschaften
wurde vom Bewertungsgutachter bei der Ableitung des Zinsiiberschusses im Rahmen der Er-

tragswertberechnung angesetzt.

Grundlage der Ermittlung des Ertragswertes fiir die BSW ist die Planung nach HGB.
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Il._Bewertungsstichtag

Als Bewertungsstichtag ist der 17. Juli 2007 gewahlt worden. Dies ist nach § 327b Abs. 1 AktG
zutreffend, da dies der Tag ist, an dem die auBerordentliche Hauptversammlung der BSW tber
die Ubertragung der Aktien beschlieBen soll.

Der Bewertungsgutachter hat als technischen Bewertungsstichtag den 31. Dezember 2006 fest-
gelegt. Die kinftig zur Ausschiittung zu Verfiigung stehenden finanziellen Uberschiisse wurden
jeweils zunachst auf diesen Tag abgezinst. AnschlieBend wurde der so ermittelte Barwert der fi-
nanziellen Uberschiisse mit dem Kapitalisierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag 17. Juli
2007 aufgezinst. Diese Vorgehensweise halten wir fiir sachgerecht. Wir haben uns von der rech-
nerischen Richtigkeit der Aufzinsung auf den Bewertungsstichtag tberzeugt.

lll. _Ertragswert

1. Analyse der Vergangenheitsergebnisse

Zur Einschdtzung der vorhandenen Ertragskraft und zur Beurteilung der Plausibilitat der Planungs-
rechnungen wurden, ausgehend von dem gepriften Jahresabschluss der BSW nach HGB, die Er-
gebnisse aus den Geschaftsjahren 2004 bis 2006 analysiert und Aufwendungen und Ertrdge so-
weit aufgegliedert und erldutert, dass die in der Vergangenheit wirksamen Erfolgsursachen er-
kennbar werden.

Nach unserer Einschatzung sind die notwendigen Analysen der Vergangenheitsergebnisse sach-
gerecht vorgenommen worden.

2. Planungsrechnungen

Die Bestimmung der fur die Ertragswertberechnung benétigten zukiinftigen Nettozufliisse der
Anteilseigner erfolgt in einem mehrstufigen Verfahren:
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a) Operative Planung

Ausgangspunkt fr die Detailplanung ist die von der BSW vorgelegte Hochrechnung fiir das Jahr
2007 sowie die Mittelfristplanung fur den Zeitraum 2008 bis 2010 bestehend aus Plan-Gewinn-
und Verlustrechnungen und Planbilanzen. Die Mittelfristplanung wurde in Ubereinstimmung mit
den Vorschriften des HGB erstellt und vom Vorstand der BSW verabschiedet.

Die Planungsrechnungen basieren auf Annahmen und Prémissen tber die Entwicklung gesamt-
wirtschaftlicher und bausparspezifischer Rahmendaten. Aktuelle unternehmens- und marktorien-
tierte Informationen und daraus ableitbare zukunftsbezogene Erkenntnisse sind in den Planungen
berticksichtigt worden. Die in diesem Zusammenhang getroffenen Annahmen und Pramissen sind
im Bewertungsgutachten im Einzelnen dargestellt.

Die Planung der Zinslberschisse wurde einer bauspartechnischen Simulation zur Volumenent-
wicklung entnommen. Die bauspartechnischen Simulationsmodelle wurden jahrlich im Rahmen
der Abschlussprafung der BSW Gberprift. Nach den Feststellungen des jeweiligen Abschlussprii-
fers der Jahresabschlisse fur die Geschéftsjahre 2003 bis 2006 ermdglichen die Simulationsmo-
delle eine angemessene Prognose der Kollektiventwicklung und entsprechen den gestellten An-
forderungen. Eine eigensténdige Uberpriifung der Simulationsmodelle haben wir daher nicht
vorgenommen.

Wir haben die vorgelegte Planung und die hierzu erteilten Auskiinfte und Nachweise nachvollzo-
gen und durch geeignete Prifungshandlungen analysiert und plausibilisiert. Ausgangspunkt hier-
fur waren die tatsachliche wirtschaftliche Entwicklung der BSW in der Vergangenheit sowie die
gesamtwirtschaftlichen und bausparspezifischen Rahmendaten. Vor diesem Hintergrund haben
wir die erwarteten Zinsiberschisse, Provisionssalden, Gbrigen Ertrdge und Aufwendungen sowie
die Ergebnisse analysiert.

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung des Zinstiberschusses im Referenzzeitraum bis
2006 sowie den kontinuierlichen Anstieg im Detailplanungszeitraum. Das nachhaltige Zinsergeb-
nis wurde nochmals deutlich hoher geplant. Noch signifikanter ist die Entwicklung des internen
Betriebsergebnisses.
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Mio EUR
550,00 v
500,00 +— @ Zinstberschuss
450,00 A
400,00 +—
350,00
300,00 -
250,00 1
200,00 1
150,00 1
100,00 -

50,00 A
0,00 1
-50,00
-100,00

O internes Betriebsergebnis

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20m

Unsere Untersuchungen haben ergeben, dass die Planungen nachvollziehbar aus den strategi-
schen Zielen abgeleitet wurden, auf Markterwartungen beruhen und insgesamt konsistent sind.
Vor dem Hintergrund fritherer und auch aktueller Planunterschreitungen sowie des hohen Volu-
mens aus den Einsparprogrammen im Verwaltungsbereich und dem Personalabbau ist die Pla-
nung als ambitioniert einzustufen. Dies gilt insbesondere im Hinblick auf den signifikanten An-
stieg des Zinslberschusses.

b) Unternehmenssteuern

Die Ertragsteuern berlicksichtigen die Gewerbe- und Kérperschaftsteuer sowie den Solidaritatszu-
schlag zur Kérperschaftsteuer, die bei der BSW auf die planmaBigen Ertrage anfallen.

Die BSW verfugt ausweislich der gesellschaftsinternen Steuerberechnung zum 31. Dezember
2006 tber gewerbe- und kérperschaftsteuerliche Verlustvortrage. Die steuerlichen Verlustvortra-
ge wurden im Rahmen der Ertragswertberechnung unmittelbar beriicksichtigt, so dass hierfir
kein Sonderwert anzusetzen war.

Im Rahmen unserer Priifungsarbeiten haben wir die Berechnungen der auf Ebene der BSW anfal-
lenden Ertragsteuern hinsichtlich steuerlicher Anpassungserfordernisse, der angewandten Steuer-
satze sowie der rechnerischen Richtigkeit Gberpriift. Der in den einzelnen Planjahren ausgewiese-
ne Steueraufwand ist sachgerecht abgeleitet.
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c) Nachhaltiges Ergebnis

Der Bewertungsgutachter hat das nachhaltige Ergebnis nicht auf Basis der Planung des Jahres
2010 abgeleitet, da nach seiner Auffassung die Ergebnisse der langerfristigen bauspartechnischen
Simulation auf Veranderungen des Kollektiviiberschusses einerseits und Verschiebungen der
durchschnittlichen Zinssatze im Kollektivbereich andererseits hindeuten. Gemessen wird der Kol-
lektiviberschuss als Differenz zwischen Bauspareinlagen und Bauspardarlehen. Die Veranderung
des Kollektiviiberschusses beruht auf der Entwicklung der Aktiv- und Passivwolumina bzw. Ver-
schiebungen des Tarifgefliges. Diese ergeben sich aus der bauspartechnischen Simulation auf-
grund der zugrunde liegenden Verhaltenswahrscheinlichkeiten. Die Anderung der zweiten Kom-
ponente, den durchschnittlichen Zinssétzen, beruht auf Erwartungen (iber strukturelle Verande-
rungen in der Zusammensetzung der im Bestand befindlichen Bauspartarife. Im Ergebnis fihrt
dies zu einem sehr deutlichen Anstieg der nachhaltigen Zinsmarge und damit des nachhaltigen
Zinstberschusses.

Auf Seite 14 des Gutachtens wird beschrieben, dass die Berlicksichtigung der bauspartechnischen
Simulation im Rahmen der Ableitung der ewigen Rente ein Fortdauern der gerade bestehenden
Bauspartarife unterstellt. Mit Blick auf die sich tatséchlich bestindig dndernden Kapitalmarktver-
héltnisse, die neue und geénderte Tarifangebote nach sich ziehen werden, weist der Gutachter
darauf hin, dass die Ausblendung neuerer Tarife nicht unbedingt realistisch oder zumindest nicht
realistischer als die Annahme sich kinftig wiederum verandernder Marktbedingungen sei.

Alternativ kdnnte daher die nachhaltige Entwicklung des Zinstiberschusses der BSW auch auf Ba-
sis ihrer durchschnittlichen Profitabilitit im Vergangenheits- und Planungszeitraum abgeleitet
werden. In Ubereinstimmung mit dem LG Stuttgart (Beschluss vom 16. Oktober 2006, 34 AktE
22/01 KfH) ist festzuhalten, dass es keine eindeutig Praferenz fir die beiden Handlungsalternati-
ven im Sinne eines htheren Wahrscheinlichkeitsgrads zur Abbildung des kinftigen Verlaufs gibt.
Wir halten es daher fir vertretbar, nicht jedoch zwingend, fur die Ableitung des nachhaltigen Er-
gebnisses auf die bauspartechnische Simulation zurtickzugreifen.

Die sonstigen gutachtlichen Anpassungen im nachhaltigen Ergebnis haben wir nachvollzogen.
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3. Kapitalisierungszinssatz

Der Ertragswert wird durch Diskontierung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse auf den Bewer-
tungsstichtag ermittelt. Der Kapitalisierungszinssatz reprasentiert die Rendite aus einer zur Investi-
tion in das zu bewertende Unternehmen addquaten Alternativanlage, die dem zu kapitalisieren-
den Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung dquivalent ist (IDW S 1 n. F.,
Tz. 124).

Als AusgangsgréBe fiir die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere Kapital-
marktrenditen fir Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolios) in Betracht. Diese
Renditen lassen sich grundsatzlich in einen Basiszinssatz und einen von den Anteilseignern auf-
grund der Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderten Risikozuschlag zerlegen.

a) Basiszinssatz

Fur den objektivierten Unternehmenswert ist bei der Bestimmung des Basiszinssatzes von dem
landesublichen Zinssatz fir eine (quasi-)risikofreie Kapitalmarktanlage auszugehen. Mit Blick auf
ihren quasi-sicheren Charakter erfiillen in Deutschland Anleihen der 6ffentlichen Hand weitest-
gehend die Forderung nach Risikofreiheit.

Ausgangspunkt fur die Bestimmung des Basiszinses zur Ermittlung eines objektivierten Unter-
nehmenswertes ist die Zinsstrukturkurve fir Staatsanleihen. Die Zinsstruktur am Rentenmarkt
zeigt den Zusammenhang zwischen den Zinssitzen und Laufzeiten von Zerobonds ohne
Kreditausfallrisiko. Die aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten fristaquivalenten Zerobondfaktoren
gewahrleisten die Einhaltung der Laufzeitaquivalenz.

Als Datenbasis wurden die veroffentlichten Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank ge-
wihlt, die als Schatzwerte auf der Grundlage von beobachteten Umlaufrenditen von Kuponanlei-
hen, d. h. von Bundesanleihen, Bundesobligationen und Bundesschatzbriefen, ermittelt werden.
Die notwendigen Parameter mit den Zeitreihen ,wt3201" bis ,wt3206" finden sich auf der Ho-
mepage der Deutschen Bundesbank.

Bei unmittelbarer Verwendung der Zinsstrukturkurve ist der finanzielle Uberschuss ftr jedes Jahr
mit dem jeweiligen laufzeitaquivalenten Zinssatz zu diskontieren. Aus Praktikabilitatsgriinden
kann bei nicht stark schwankenden Zahlungsreihen auch ein barwertdquivalenter einheitlicher
Basiszinssatz verwendet werden.
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Auf Basis der veroffentlichten aktuellen Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank fiir die
Monate Marz bis Mai 2007 ergab sich unter Berlicksichtigung einer Wachstumsrate von 1,0 %
ein einheitlicher Basiszinssatz von gerundet 4,50 %.

Wir halten die Verwendung eines risikolosen, nachhaltigen Basiszinssatzes von 4,50 % fir ange-
messen. Der Basiszins wurde zutreffend mit einer typisierten Einkommensteuerbelastung von
35,0 % in eine Nachsteuerrendite von 2,925 % umgerechnet.

b) Risikozuschlag

Bei der Ermittlung von objektivierten Unternehmenswerten ist zur Ableitung der Risikopramie
nicht auf die subjektiven Risikoneigungen einzelner Unternehmenseigner, sondern auf das allge-
meine Verhalten des Marktes abzustellen. Dabei ist davon auszugehen, dass Investoren ein be-
sonderes Risiko bei der Geldanlage in Unternehmen (Anlegerrisiko) sehen. Die Risikopramie kann
mit Hilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodellen (CAPM, Tax-CAPM) aus den am Kapitalmarkt
empirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet werden.

Da Aktienrenditen und Risikopramien grundsétzlich durch Ertragsteuern beeinflusst werden, er-
folgt eine realitatsnahere Erkldrung der empirisch beobachtbaren Aktienrenditen durch das Tax-
CAPM, welches das Standard-CAPM um die explizite Berlicksichtigung der Wirkungen persénli-
cher Ertragsteuern erweitert. Hierdurch wird insbesondere die unterschiedliche Besteuerung von
Zinseinkunften, Dividenden und Kursgewinnen abgebildet.

Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem um die typisierte Ertragsteu-
er geklrzten Basiszinssatz und dem auf Basis des Tax-CAPM ermittelten Risikozuschlag nach Er-
tragsteuern zusammen. Die komplexe GréBe des unternehmensspezifischen Risikozuschlags wird
hierbei in zwei empirisch beobachtbare bzw. ableitbare Faktoren, die Marktrisikopramie und den
Betafaktor, zerlegt.

Marktrisikopramie

Kapitalmarktuntersuchungen haben gezeigt, dass Investitionen in Aktien in der Vergangenheit
héhere Renditen erzielten als Anlagen in risikoarme Gliubigerpapiere und dass sich die Risiko-
pramie nach persénlichen Einkommensteuern fiir ein Marktportfolio - auch in Abhéngigkeit vom
Betrachtungszeitraum - langfristig in einer Bandbreite von 5 % bis 6 % bewegt. Dieser Wert liegt
in der Bandbreite der aktuellen Empfehlungen des Instituts der Wirtschaftspriifer (vgl. IDW-
Fachnachrichten, Nr. 1/2 2005, S. 71). Der Bewertungsgutachter ist bei der Bewertung der BSW



EBNER
& STOLZ
PARTNER

-22-

von einer Marktrisikopramie von 5,5 % und damit vom Mittelwert der empfohlenen Bandbreite
ausgegangen.

Wir halten den Ansatz einer Marktrisikopramie von 5,5 % nach Einkommensteuern fiir sachge-
recht und angemessen.

Betafaktor

Die durchschnittliche Risikopramie ist im Hinblick auf die spezielle Risikostruktur des jeweils zu
bewertenden Unternehmens zu modifizieren. Dieses unternehmensspezifische Risiko wird nach
dem Standard-CAPM wie nach dem Tax-CAPM im so genannten Betafaktor ausgedriickt.

Der Betafaktor spiegelt die relative Renditeschwankung einer spezifischen Aktie gegeniiber der
Renditeschwankung der Gesamtheit aller Aktien oder eines Marktsegments wider. Fir bérsenno-
tierte Unternehmen kann ein - historischer - Betafaktor unmittelbar aus Kapitalmarktdaten ermit-
telt werden.

Da die BSW nicht bérsennotiert ist, hat der Bewertungsgutachter den der Bewertung der BSW
zugrunde gelegten Betafaktor anhand einer Vergleichsgruppe internationaler bérsennotierter
Wettbewerber (Peer Group) abgeleitet. Bei der Bildung der Peer Group wurde festgestellt, dass es
keine mit der Geschaftstatigkeit der BSW direkt vergleichbaren bérsennotierten Unternehmen
gibt. Dies deckt sich mit unseren eigenen Peer Group-Analysen. Daher wurden Unternehmen, die
dem Bereich der Immobilienfinanzierung zuzuordnen sind, in die Peer Group aufgenommen. Da
diese Branche am ehesten mit dem Bausparkassengeschaft vergleichbar ist, halten wir dies fir
eine sachgerechte Vorgehensweise.

Wir haben den von dem Bewertungsgutachter ermittelten Betafaktor durch eigene Analysen
untersucht. Dabei haben wir anhand eines so genannten T-Tests auf Basis einer Student
t-Verteilung die Betafaktoren auf ihre statistische Signifikanz hin Gberpriift. Ferner haben wir die
vom Gutachter dargestellte zeitliche Veranderung des durchschnittlichen Betafaktors durch eige-
ne Berechnung nachvollzogen. Diese Betrachtung des Betafaktors im Zeitablauf zeigt, dass sich
die Einschdtzung des Kapitalmarktes hinsichtlich der Risikoklasse im Immobilienfinanzierungsbe-
reich stetig erhGht hat. Vor diesem Hintergrund ist die vom Gutachter vorgenommene Regressi-
onsberechnung tber eine kiirzere Referenzperiode von zwei Jahren sinnvoll.

Unsere Untersuchungen haben gezeigt, dass der vom Gutachter ermittelte Betafaktor sachge-
recht abgeleitet wurde und angemessen ist.

Nach unserer Beurteilung ist der Risikozuschlag von 6,325 %, errechnet als Produkt aus Marktri-
sikoprdmie von 5,5 % und dem Betafaktor von 1,15, angemessen.
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¢) Wachstumsabschlag

Im Bewertungsgutachten wird in nachvollziehbarer Weise dargelegt, warum fir die Detailpla-
nungsphase auf einen Inflations- bzw. Wachstumsabschlag verzichtet und fur die Fortfihrungs-
phase ein Wachstumsabschlag von 1,0 %-Punkten (nach Steuern) fir die BSW erforderlich gehal-
ten wurde. Den von dem Bewertungsgutachter angesetzten Wachstumsabschlag haben wir an-
hand von statistischen Preisindices auf Plausibilitat gepruft.

Als Durchschnitt fur die Jahre 2004 bis 2006 ergibt sich unter Bezugnahme auf den Preisindex fiir
Lebenshaltung aller privaten Haushalte eine jéhrliche Erhéhung der Lebenshaltungskosten um rd.
1,75 % p.a. Bei der Bemessung des Wachstumsabschlags ist stets auf die Verhiltnisse des jewei-
ligen Unternehmens abzustellen. Insoweit kdnnen und werden Wachstumsraten bei den Entwick-
lungen der zuklnftigen Ertragstiberschiisse verschiedener Unternehmen naturgem&B voneinan-
der abweichen. Nach einer Untersuchung von Widmann/Schieszl/Jeromin (FB 2003, S. 800 ff.) be-
trdgt das durchschnittliche Gewinnwachstum westdeutscher Industrieunternehmen unabhéngig
von Konjunkturzyklen 45 % bis 50 % der durchschnittlichen Preissteigerungsrate. Das nur unter-
durchschnittliche Gewinnwachstum wird durch die Untersuchung von Stellbrink (Der Restwert in
der Unternehmensbewertung, 2005, S. 125 f.) bestatigt. Als Anhaltspunkt fir die nachhaltige
Wachstumsrate ergibt sich hiernach bei einem Anstieg des Preisindex fiir Lebenshaltung von rd.
1,75 % und einem darauf bezogenen Gewinnwachstum von 45 % bis 50 % eine Wachstumsrate
von rd. 0,8 %-Punkte bis 0,9 %-Punkte.

Grundsatzlich ist fur die Wachstumsaussichten neben der allgemeinen Entwicklung des Bauspar-
geschafts auch die Wettbewerbsposition der BSW innerhalb dieser Branche zu beriicksichtigen.
Da der Wachstumsabschlag angibt, mit welcher durchschnittlichen Steigerung des Gewinns in
der Zukunft gerechnet wird, kénnen aufgrund von Kostensteigerungen die Wachstumsraten des
Aktivgeschafts nicht ohne weiteres als Wachstumsabschlag beim Kapitalisierungszins verwendet
werden. Im vorliegenden Fall ist bei der Beurteilung der angesetzten Wachstumsrate insbesonde-
re die signifikante Erhdhung des Zinstiberschusses in der ewigen Rente gegeniiber dem letzten
Jahr der Detailplanungsphase zu berlcksichtigten, in dem bereits ein erhebliches Wachstum ein-
geplant wurde.

Ein Wachstumsabschlag von 1,0 % ist aus unserer Sicht insgesamt angemessen.

Um den Einfluss der gutachtlichen Festsetzung des nachhaltigen Ergebnisses inklusive des Wachs-
tumsabschlags einschatzen zu kénnen, haben wir eine Simulationsrechnung vorgenommen. Eine
Uberschldgige Rechnung zeigt, dass dem vom Gutachter abgeleiteten Ertragswert implizit eine
Wachstumsrate von knapp 6 %, bezogen auf den Jahresiiberschuss des letzten Planjahres 2010,
zugrunde liegt. Dies fihrt zu einem Ergebnis, dass tendenziell am oberen Ende einer Wertband-
breite liegt.
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Unter Einbezug aufsichtsrechtlicher Anforderungen an die Eigenkapitalausstattung sowie zur Er-
haltung des nachhaltigen Wachstums wurde fir die ewige Rente vom Gutachter ein Thesaurie-
rungsbetrag in Hohe der Wachstumsrate bezogen auf das Eigenkapital zum Ende des Detailpla-
nungszeitraums berticksichtigt. Wir halten die Thesaurierung zur Sicherung der Eigenkapitalquote
fur notwendig und angemessen.

d) Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes

Die Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes fir die Phase | und Il wurde sachgerecht vorgenom-
men.

4, Ertragswertberechnung

Aufbauend auf der im Ubertragungsbericht erlduterten Planungsrechnung wurde der Ertragswert
wie folgt abgeleitet:

Die geplanten Ausschiittungen wurden um die typisierte persénliche Steuerbelastung in Hohe
von 17,5 % reduziert. Die Planungsrechnung der BSW basiert auf einer Vollausschittung. Bis ein-
schlieBlich 2010 sind zur Einhaltung der aufsichtsrechtlichen Solvabilitatskriterien keine Thesaurie-
rungen der Jahresiiberschisse notwendig. Ebenso zeigt eine Analyse des historischen Ausscht-
tungsverhaltens eine nahezu vollsténdige Ausschiittung des Jahresergebnisses. Der Ansatz einer
Vollausschiittung wirde sich aufgrund der Einkommensteuer im Ergebnis wertmindernd auswir-
ken. Der Bewertungsgutachter hat vor diesem Hintergrund eine deutliche Reduzierung der Aus-
schuttungsquote unterstellt. Eine Quote von nur 35 % in der Detailplanungsphase wirkt werter-
héhend. Ab dem Jahr 2011 wurde eine Ausschiittungsquote von 50 % angesetzt, die sich an den
bei Finanzdienstleistern in der Vergangenheit beobachtbaren Ausschuttungsquoten orientiert. Fur
die nicht ausgeschitteten Uberschisse ab dem Jahr 2011 wurde bei der Ableitung des Ertrags-
wertes unterstellt, dass sie den Aktionéren in anderer Form (z. B. in Form eines Aktienriickkaufs)
unmittelbar zuflieBen. Mangels einkommensteuerlicher Belastung wirkt sich diese Vorgehenswei-
se werterhéhend aus.
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Dariiber hinaus wurde aus bewertungstechnischen Griinden fiir die ewige Rente eine Thesaurie-
rung in Hohe der Wachstumsrate bezogen auf das Eigenkapital zum Ende des Detailplanungszeit-
raums berdcksichtigt. Wir halten die Thesaurierung zur Sicherung der Eigenkapitalquote fiir not-
wendig und angemessen (vgl. auch LG Stuttgart vom 16. Oktober 2006, 34 AktE 22/01 KfH).

Die Phasenmethode wurde nach unserer Uberzeugung sachgerecht angewendet. Die Ableitung
des Ertragswerts erfolgte zutreffend nach anerkannten finanzmathematischen Methoden.

IV. Sonderwert

Vom Bewertungsgutachter wurde kein Sonderwert angesetzt.

Die BSW verfiigt dber vier kleinere Beteiligungsunternehmen. Das Ertragspotential dieser Beteili-
gungen wurde bei der Ableitung des Zinsiiberschusses aus der Verzinsung des buchmaBigen Ei-
genkapitals, das deutlich Gber dem entsprechenden Beteiligungsbuchwerten liegt, erfasst.

Alternativ hatte man die Beteiligungen als Sonderwert ausweisen konnen. Eine Uberschlagige

Kontrollrechnung zeigt, dass der Ertragswert der Zinstberschiisse den aus unserer Sicht angemes-
senen Wertbeitrag widerspiegelt. Insoweit ist die Vorgehensweise des Gutachters sachgerecht.

V. Unternehmenswert

Insgesamt ergibt sich fur die BSW zum Bewertungsstichtag 17. Juli 2007 ein aus dem Ertragswert
abgeleiteter Unternehmenswert von rd. EUR 1.666 Mio.
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VL. Einfluss der Unternehmenssteuerreform

1. Stichtagsprinzip

Vor dem Hintergrund des Stichtagsprinzips (vgl. IDW S 1 n. F., Tz. 23) ist bei der Unternehmens-
bewertung der Informationsstand zu beriicksichtigen, der bei angemessener Sorgfalt zum Bewer-
tungsstichtag hatte erlangt werden kénnen. Am 25. Mai 2007 hat der Bundestag die Unterneh-
menssteuerreform verabschiedet. Bis zum Abschluss der Bewertungsarbeiten seitens des sachver-
standigen Gutachters bzw. bis zum Abschluss unserer Prifungsarbeiten ist die Zustimmung des
Bundesrats noch nicht erfolgt. In Ubereinstimmung mit der Verlautbarung des Fachausschusses
fdr Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW sind wir der Auffassung,
dass die kiinftigen Anderungen des Steuerrechts damit noch nicht hinreichend konkretisiert sind
und folglich noch keine Auswirkungen auf die Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte ha-
ben (vgl. FN-IDW 2007, S. 125).

Der Bewertungsgutachter ist daher zu Recht bei der Ableitung der Barabfindung aus dem objek-
tivierten Unternehmenswert von der derzeitigen Steuerrechtslage ausgegangen.

Soweit absehbar soll der Bundesrat noch vor dem Tag der Hauptversammlung (17. Juli 2007) @-
ber die Unternehmenssteuerreform beschlieBen. Um die méglichen Auswirkungen der Unter-
nehmenssteuerreform auf den objektivierten Unternehmenswert und damit die Barabfindung
gemaB § 327b AktG abzuschatzen, hat der Bewertungsgutachter in Abschnitt F. seines
Gutachtens die Eckpunkte der Unternehmenssteuerreform dargestellt, mégliche Auswirkungen
auf die Ableitung des objektivierten Wertes diskutiert und verschiedene Szenariorechnungen zur
Hohe einer méglichen Barabfindung vorgenommen.

2. Eckpunkte der Unternehmenssteuerreform

Die Darstellung der Eckpunkte der Unternehmenssteuerreform ist aus unserer Sicht angemessen.
Weitere Einzelheiten sind nach Auskunft der Steuerabteilung der BSW, den Ausfuhrungen des
Bewertungsgutachters und unseren Feststellungen nicht erforderlich, da von anderen Regelungen
derzeit keine wesentlichen Auswirkungen auf die Einkommensermittiung der BSW erkennbar
sind.
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3. Veranderungen der Gewerbe- und Kérperschaftsteuer

Ausgehend von dem - von der Unternehmenssteuerreform grundsatzlich nicht beeinflussten - Er-
gebnis vor Ertragsteuern hat der Gutachter fiir das Jahr 2007 die derzeitige Berechnung der Ge-
werbesteuer sowie der Korperschaftsteuer inkl. Solidaritdtszuschlag unverandert gelassen. Ab
dem Jahr 2008 wurde die Absenkung der Steuermesszahl von 5 % auf 3,5 % sowie der kiinftige
Wegfall des Betriebsausgabenabzugs der Gewerbesteuer als solcher beriicksichtigt. Der effektive
Steuersatz reduziert sich hierdurch von rd. 16,1 % auf rd. 13,4 %. Dementsprechend geht der
Gewerbesteueraufwand zurck.

Fur die Jahre ab 2008 wurde der Korperschaftsteuersatz von 25,0 % auf 15,0 % (jeweils zuziig-
lich 5,5 % Solidaritatszuschlag) abgesenkt.

Anderungen bei der Beriicksichtigung der ertragsteuerlichen Verlustvortrage haben sich nicht er-
geben. Diese werden unveréndert innerhalb des Detailplanungszeitraums vollstandig aufgezehrt.

Nach unseren Feststellungen wurden die Anderungen bei der Gewerbe- und Kérperschaftsteuer,
so wie sie derzeit voraussichtlich Gesetz werden, vom Gutachter sachgerecht vorgenommen.

4. Verdnderungen beim Kapitalisierungszinssatz

Mit der Unternehmenssteuerreform ist keine Anderung hinsichtlich der Notwendigkeit zur Be-
ricksichtigung von personlichen Ertragsteuern der Unternehmenseigner bei der Ermittlung von
objektivierten Unternehmenswerten verbunden.

Bei den Auswirkungen der Unternehmenssteuerreform auf die Héhe der in den Kapitalisierungs-
zinssatz einflieBenden Marktrisikopramie geht der Gutachter davon aus, dass die Renditeforde-
rungen der Investoren nach Beriicksichtigung der persénlichen Ertragsteuerbelastung primar Aus-
druck der Zeit- und Risikopréferenzen der Investoren sind. Dem zufolge diirfte die Nachsteuer-
Marktrisikopramie von 5,0 % bis 6,0 % bei einer Anderung der Besteuerung weitgehend unver-
andert bleiben.
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Hinsichtlich der Kirzung des Basiszinssatzes um typisierte Ertragsteuern im Rahmen des Tax-
CAPM ist ab dem Veranlagungszeitraum 2009 eine Reduzierung von derzeit 35,0 % auf dann
25,0 % zuziglich 5,5 % Solidaritatszuschlag vorzunehmen (vgl. Dausend/Schmitt, FB 2007,
S.287,291).

Die Ausfiihrungen des Bewertungsgutachters sind nach unserer Auffassung nachvollziehbar und
decken sich mit unserer derzeitigen Einschitzung.

5. Abgeltungssteuer auf VerduBerungsgewinne

Die Abbildung der kiinftigen Hohe der effektiven Abgeltungssteuer auf VerauBerungsgewinne
héngt sowohl von der zu unterstellenden Haltedauer, der thesaurierungsbedingten Kursentwick-
lung beim Bewertungsobjekt als auch der Alternativanlage ab (vgl. Wiese, WPg 2007, S. 368,
375). Zur Bestimmung des Zeitpunktes der VerguBerungsbesteuerung und des daraus resultie-
renden marktdurchschnittlichen VerduBerungsgewinnsteuersatzes sind Typisierungen vorzuneh-
men. Aufgrund fehlender empirischer Untersuchungen und einer sich im Fluss befindlichen
wissenschaftlichen Diskussion ist die Meinungsbildung im Berufsstand zu dieser Thematik derzeit
noch nicht abgeschlossen.

Der Gutachter hat zu dieser Frage magliche Ansétze dargestellt und begriindet.

Im Zusammenhang mit der bis zum 1. Januar 2009 vorgesehenen Ubergangsregelung sieht es
der Gutachter als vertretbar an, die voraussichtlichen VerauBerungsgewinne vollstindig und dau-
erhaft unversteuert abzubilden. Im Ergebnis fuhrt diese Variante - bei im Ubrigen unveranderten
Parametern - zu dem maximalen Unternehmenswert und damit héchstméglichen Barabfindungs-
betrag.

Eine Besteuerung samtlicher realisierter VerduBerungsgewinne ist zwar erst fiir Unternehmensan-
teile vorgesehen, die nach dem 1. Januar 2009 erworben werden. Gleichwohl diirfte sich die Be-
steuerung von Kursgewinnen in dem Preisbildungsprozess am Kapitalmarkt zumindest ab dem
1. Januar 2009 niederschlagen, da ab dann der voribergehend noch steuerfreien Realisierung
von Kursgewinnen durch VerduBerung von ,Altbestdnden” von vor dem 1. Januar 2009 erwor-
benen Aktien ein Erwerb durch Anteilseigner gegeniibersteht, welche die VerauBerungsgewinn-
besteuerung ihrerseits Preis mindernd beriicksichtigen werden. Entscheidend ist hierbei auch,
dass es primar nicht um die Héhe der VerauBerungsgewinnbesteuerung der konkreten Barabfin-
dung nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses, sondern die - vorgelagerte - Berechnung
des Ertragswertes bei unterstellt unendlicher Lebensdauer des Unternehmens als solche geht.
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In dem Beitrag von Wiese wird aufgezeigt, dass die Hohe des effektiven VerauBerungsge-
winnsteuersatzes u. a. von der Wertentwicklung des zu bewertenden Unternehmens abhangt
(vgl. Wiese, WPg 2007, S. 368, 370 f.). Gemessen an dem Wachstumsabschlag fir die ewige
Rente ergibt sich entsprechend dem hier angesetzten Wachstumsabschlag von 1,0 % in Abhén-
gigkeit von der Haltedauer folgender effektiver VerauBerungsgewinnsteuersatz (inkl. Solidaritéts-
zuschlag):

Haltedauer (in Jahren)
1 5 10 20 30 50

Steuersatz 26,38% 25,99% 25,52% 24,60% 23.71% 22,02%

Selbst fur sehr lange Haltedauern von 30 bis 50 Jahre liegt der effektive VerauBerungsge-
winnsteuersatz Uber einem Wert von 20,0 %. Die Frage, ob eine solche Haltedauer in Wider-
spruch zur Verkehrsfahigkeit des Aktienbesitzes, der das Bundesverfassungsgericht fir die Wert-
bestimmung der Aktien besondere Bedeutung beigemessen hat (vgl. BVerfG vom 27. April 1999,
1 BVR 1613/94; BGH vom 25. November 2002, Il ZR 133/01), steht, kann an dieser Stelle offen
gelassen werden.

Die weitere Variante des Bewertungsgutachters nimmt mit 10,0 % eine vermittelnde Position
durch Halbierung denkbarer effektiver VeraduBerungsgewinnsteuersatze ein. Dabei wird eine Auf-
teilung der Besteuerungseffekte aus der Realisierung von kinftig steuerpflichtigen Kursgewinnen
unterstellt.

Wir haben uns durch Simulationsrechnungen von der finanzmathematischen Richtigkeit der ent-
sprechenden Barabfindungsbetrage Uberzeugt. Bei einem Wachstumsabschlag von 1,0 % in der
ewigen Rente ergeben sich nach unseren Simulationsrechnungen folgende Werte je Aktie:

effektiver Kursgewinnsteuersatz
0,00% 5,00% 10,00% 13,1875% 20,00% 26,38%

Wert je Aktie (EUR) 23,56 22,92 22,29 21,88 21,01 20,20
Die Berechnungen des Gutachters konnten wir methodisch und rechnerisch nachvollziehen.

Es kann dahingestellt bleiben, ob sich diese Grundziige unter Einbezug eventueller Ausweichges-
taltungen im internationalen Kontext anders darstellen, da nach unserer Auffassung flr die Beur-
teilung der Angemessenheit der Barabfindung nach dem deutschen Aktiengesetz das deutsche
Steuerrecht maBgeblich ist.
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6. Zusammenfassung

Da die vom Hauptaktionar festgelegte Barabfindung tber samtlichen vom Bewertungsgutachter
ermittelten Abfindungsbetrdgen unter Einbezug der méglichen Effekte aus der Unternehmens-
steuerreform sowie dber samtlichen von uns hilfsweise simulierten Werten je Aktie liegt, kann es
dahingestellt bleiben, welche bewertungstechnischen Konsequenzen fir eine sachgerechte und
angemessene Barabfindung nach der Unternehmenssteuerreform gezogen werden.

Vil. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung

Aufgrund unserer Kenntnis der einschldgigen Teile des Ubertragungsberichts des Hauptaktionars,
der uns erteilten Auskiinfte und der Besprechungen mit dem Vorstand, der durch den Hauptakti-
ondr beauftragten Wirtschaftsprifungsgesellschaft, die diese bei der Wertermittlung unterstitzt
hat, sowie der Durchsicht der dem abgeleiteten Ergebnis zugrunde liegenden Planungsrechnun-
gen und sonstigen Unterlagen stellen wir fest, dass bei der Ermittlung des Unternehmenswertes
der BSW folgende besondere Schwierigkeit im Sinne des § 327c Abs. 2 Satz 4 i.V.m. § 293e
Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG aufgetreten ist:

Bis zum Abschluss der Bewertungsarbeiten seitens des sachverstandigen Gutachters ist die Zu-
stimmung des Bundesrats zur Unternehmenssteuerreform noch nicht erfolgt. Soweit absehbar
soll der Bundesrat voraussichtlich noch vor dem Tag der Hauptversammiung (17. Juli 2007) tber
die Unternehmenssteuerreform beschlieBen. In diesem Fall wére die Unternehmenssteuerreform
gemaB dem Stichtagsprinzip bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts der BSW
zu beriicksichtigen. Vor diesem Hintergrund konnte die Unternehmensbewertung nur in der vom
Gutachter dargestellten Form mit einer ergdnzenden Abschatzung méglicher Auswirkungen der
Unternehmenssteuerreform auf den Barabfindungsbetrag erfolgen.

Auch unser Prufungsurteil basiert auf dem derzeitigen Kenntnisstand. Sollten sich im Zusammen-
hang mit der Zustimmung des Bundesrats zur Unternehmenssteuerreform Anderungen an den
Grundlagen unseres Prifungsurteils ergeben, werden wir hieriiber gesondert berichten.
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F. Ermittlung der angemessenen Barabfindung

Die Ausgangswerte fur die Ermittlung der vorgeschlagenen Barabfindung sind in Abschnitt F. des
Ubertragungsberichts bzw. dem diesem als Anlage 6 beigefiigten Bewertungsgutachten ausfihr-
lich dargestellt.

Aus dem Unternehmenswert in Héhe von rd. EUR 1.666 Mio. wurde zutreffend ein Wert je Aktie
in Hohe von aufgerundet EUR 22,64 abgeleitet. Der ergénzend berechnete magliche Wert je Ak-
tie im Rahmen der anstehenden Unternehmenssteuerreform belduft sich am oberen Ende der
Wertbandbreite auf rd. EUR 23,56.
Der Hauptaktiondr der BSW hat daraufhin die Héhe der Barabfindung auf

EUR 24,00

je Aktie festgelegt.

Die festgelegte Barabfindung ist aus unserer Sicht angemessen.
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G. AbschlieBende Erkldrung zur Angemessenheit der festgelegten
Barabfindung

Als Ergebnis der von uns durchgefihrten Prifung erkldren wir gemaB § 327c Abs. 2 AktG
i.V.m. § 293e Abs. 1 AktG folgendes:

»Nach unseren Feststellungen ist aus den vorstehend dargelegten Griinden die Barabfindung, die
den ausscheidenden Aktionaren der Wiistenrot Bausparkasse Aktiengesellschaft, Ludwigsburg,
infolge der Ubertragung der Aktien gemaB §§ 327a ff. AktG gewiahrt wird, in Hohe von
EUR 24,00 je auf den Namen lautende Stlickaktie angemessen.”

Stuttgart, 6. Juni 2007

Dr. Ebner, Dr. Stolz und Partner GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft

S T

Dr. Matthias Popp Andreas Gienger
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften
vom 1. Januar 2002

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fir die Vertrige zwischen Wirtschafts-
prafern ader Wirtschaftsprifungsgeselischaften (im nachstehenden zusam-
menfassend ,Wirtschaltsprifer* genannt) und ihren Aufraggebern Gber
Prifungen, Beratungen und sonstige Auftrage, soweit nicht etwas anderes
ausdricklich schriftlich vereinbart oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben
ist.

(2) Werden im Einzelfall ausnahmsweise veriragliche Bezishungen auch zwi-
schen dem Wirtschaltsprifer und anderen Personen als dem Auftraggeber
begrindet, so gelten auch gegeniber solchen Dritten die Bestimmungen der
nachstehenden Nr. 9.

2. Umfang und Ausfilhrung des Aufirages

(1) Gegenstand des Auftrages ist die vereinbarte Leistung, nicht ein be-
stimmter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grunds#tzen ord-
nungsmaBiger Berufsausiibung ausgefihn. Der Wirtschaftsprifer ist berech-
tigt, sich zur Durchfuhrung des Auftrages sachverstdndiger Personen zu
bedienen.

{2) Die Beriicksichligung auslandischen Rechts bedarf — aufler bei betriebs-
wirtschaftlichen Prifungen - der ausdriicklichen schrifilichen Vereinbarung.

(3) Der Auftrag erstreckt sich, soweit er nicht darauf gerichtet ist, nicht auf
die Prifung der Frage, ob die Vorschriften des Steuerrechts oder Sondervor-
schriften, wie z. B. die Vorschriften des Preis-, Wettbewerbsbeschrankungs-
und Bewirtschaflungsrechts beachtel sind; das gleiche gilt fur die Feststel-
lung, ob Subventionen, Zulagen oder sonstige Verglnstigungen in Anspruch
genommen werden kinnen. Die Ausfihrung eines Aufirages umfaBt nur dann
Profungshandiungen, die gezielt auf die Aufdeckung von Buchfgischungen
und sonstigen UnregelmaBigkeiten gerichtet sind, wenn sich bei der Durch-
fishrung von Prifungen dazu ein Anlall ergibt oder dies ausdricklich schriftlich
vereinbart ist.

5;2 Andert sich die Rechtslage nach Abgabe der abschlieBenden beruflichen
AuBlerung, so ist der Wirschaltsprifer nicht verpllichtet, den Auftraggeber auf
Anderungen oder sich daraus ergebende Folgerungen hinzuweisen.

3. Aufkigrungspflicht des Auftraggebers

{1) Der Auftraggeber hal dafir zu sorgen, daB dem Wintschaftsprifer auch
ohne dessen besondere Aufforderung alle fir die Ausiihrung des Aufirages
notwendigen Unterlagen rechizeitig vorgelegt werden und ihm von allen
Vorgangen und Umstanden Kenntnis gegeben wird, die fir die Austahrung
des Auftrages von Bedeulung sein ktnnen. Dies gilt auch fir die Unterlagen,
Vorgange und Umstande, die erst wahrend der Tatigkeit des Wirtschafts-
prifers bekannt werden

(2) Auf Verlangen des Wirtschaitsprifers hat der Auftraggeber die Vollstéan-
digkeit der vorgelegten Unterlagen und der gegebenen Auskinfie und Erkla-
rungen in einer vom Wirtschaftsprifer formulierten schriftlichen Erkl&rung zu
bestatigen,

4. Sicherung der Unabhéngigkeit

Der Auftraggeber steht dafir ein, dafl alles unterlassen wird, was die Unab-
hangigkeil der Mitarbeiter des Wirtschaftsprifers gefahrden kénnte. Dies gilt
insbesondere fir Angebote auf Anstellung und fir Angebote, Auftrige auf
eigene Rechnung zu GObernehmen.

5. Berichterstattung und miindliche Auskinfte

Hat der Winschaftsprifer die Ergebnisse seiner Tétigkeit schriftiich darzu-
stellen, so ist nur die schrifliche Darstellung mafigebend. Bei Prifungsaul-
tragen wird der Bericht, soweit nichts anderes vereinbart ist, schriftlich er-
stattet, Mandliche Erklarungen und Auskinfte von Mitarbeitern des Wirt-
schaftsprifers auflerhalb des ereilten Aufirages sind stels unverbindlich.

6. Schutz des geistigen Eigentums des Wirtschaftsprifers

Der Auftraggeber steht dafir ein, daf die im Rahmen des Auftrages vom Wirt-
schaftsprifer gefertigien Gutachten, Crganisationsplane, Entwirfe, Zeich-
nungen, Aufsiellungen und Berechnungen, insbesondere Massen- und
Kostenberechnungen, nur fir seine eigenen Zwecke verwendet werden,
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7. Weitergabe einer beruflichen AuBerung des Wirlschafisprifers

(1) Die Weitergabe beruflicher AuBerungen des Wirlschaftsprifers (Berichte,
Gutachten und dgl.) an einen Dritten bedarf der schriftlichen Zustimmung des
Wirtschaftsprifers, soweit sich nicht bereits aus dem Auftragsinhalt die Ein-
willigung zur Weilergabe an einen bestimmten Dritten ergibt.

Gegenlber einem Drilten haftet der Wirtschaftsprifer (im Rahmen von Nr. 9)
nur, wenn die Voraussetzungen des Satzes 1 gegeben sind,

(2) Die Verwendung beruflicher AuBerungen des Wirschaftsprifers zu
Werbezwecken ist unzulassig; ein VerstoB berechtigt den Wirtschaftspriifer
zur fristlosen Kindigung aller noch nicht durchgefUhrten Aufirage des Auf-
traggebers.

8. Mingelbeseitigung

{1) Bei etwaigen Mangein hat der Auftraggeber Anspruch auf Macherfiilung
durch den Wirtschaftsprifer. Nur bei Fehlschlagen der Nacherldllung kann er
auch Herabsetzung der Vergitung oder Rickgangigmachung des Vertrages
verlangen; ist der Auftrag von einem Kaufmann im Rahmen seines Handels-
gewerbes, einer juristischen Person des ¢ffentlichen Rechts oder von ginem
offentlich-rechtiichen Sondervermdgen erteilt worden, so kann der Auftrag-
geber die Rickgangigmachung des Vertrages nur verlangen, wenn die
erbrachte Leistung wegen Fehlschlagens der Macherfillung for ihn ohne
Interesse isl. Soweit daruber hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt
Nr. 8.

(2) Der Anspruch auf Beseitigung von Mangeln muB vom Auftraggeber un-
verziglich schriftlich geltend gemacht werden. Anspriche nach Abs. 1, die
nicht auf einer vorsatzlichen Handlung beruhen, verjahren nach Ablauf eines
Jahres ab dem gesetzlichen Verjihrungsbeginn.

(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z. B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Mangel, die in einer beruflichen AuBerung (Bericht, Gutachten und
dgl.) des Wirschaftsprafers enthalten sind, kénnen jederzeit vom Win-
schaftsprifer auch Dritten gegendber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen AuBerung des Wirtschaftsprifers enthaltene
Ergebnisse in Frage zu stellen, berechtigen diesen, die AuBerung auch Drit-
ten gegendber zurlickzunehmen. In den vorgenannten Féllen ist der Auftrag-
geber vom Wintschaftsprifer tunlichst vorher zu héren.

9, Haftung

(1) Fur gesetzlich vorgeschriebene Prafungen gilt die Haftungsbeschrdnkung
des § 323 Abs. 2 HGB.

(2) Haftung bei Fahridssigkeil; Einzelner Schadensfall

Falls weder Abs. 1 eingreift noch eine Regelung im Einzelfall besteht, ist die
Haftung des Wirtschafisprifers fir Schadensersatzanspriche jeder Arl. mit
Ausnahme von Schaden aus der Verletzung von Leben, Kérper und
Gesundheit, bei einem fahrlassig verursachten einzelnen Schadensiall gem.
§ 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt; dies gilt auch dann, wenn
eine Haftung gegenuber einer anderen Person als demn Aufiraggeber begriin-
det sein sollte. Ein einzelner Schadensfall ist auch bezglich eines aus meh-
reren Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens gegeben. Der
einzelne Schadensfall umfalt sdmtliche Folgen einer Pflichtverletzung ohne
Riacksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren aufeinanderfolgen-
den Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf gleicher oder gleich-
artiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als einheitliche
Pflichtverietzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten miteinander in
rechtlichem oder winschaltlichem Zusammenhang stehen. In diesem Fall
kann der Wirtschaftspriifer nur bis zur Hohe von 5 Mio. € in Anspruch genom-
men werden. Die Begrenzung aul das Finffache der Mindestversiche-
rungssumme gilt nicht bei gesetzlich vorgeschriebenen Pflichtprifungen.

(3) AusschiuBfristen

Ein Schadensersaizanspruch kann nur innerhalb einer AusschluBfrist von
einem Jahr geltend gemacht werden, nachdem der Anspruchsberechtigte
von dem Schaden und von dem anspruchsbegrondenden Ereignis Kenntnis
erangt hat, spatestens aber innerhalb von 5 Jahren nach dem anspruchs-
begrindenden Ereignis, Der Anspruch erischt, wenn nicht innerhalb einer
Frist von sechs Monaten seit der schriftlichen Ablehnung der Ersatzleistung
Klage erhoben wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde,
Das Recht, die Einrede der Verjahrung geltend zu machen, bleibt unberdhr.
Die Sélze 1 bis 3 gelten auch bei gesetzlich vorgeschriebenen Prifungen mit
gesetzlicher Haftungsbeschrankung.
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10. Ergénzende Besti gen fiir Prifungsauftrige

(1) Eine nachtragliche Anderung oder Karzung des durch den Wirtschafts-
prifer gepriften und mit einem Bestatigungsvermerk versehenen Abschlus-
ses oder Lageberichts bedarf, auch wenn eing Verdffentlichung nicht statt-
findet, der schriftlichen Einwilligung des Wirtschaltsprifers, Hat der Win-
schaftsprifer einen Bestatigungsvermerk nicht eneilt, so ist ein Hinweis auf
die durch den Wirlschaftsprifer durchgefihrie Prifung im Lagebericht oder
an anderer fir die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit schriftlicher Ein-
willigung des Wirtschaftsprifers und mit dem von ihm genehmigten Wortlaut
zulassig.

(2) Widerruft der Winschaftsprifer den Bestatigungsvermerk, so darf der
Bestatigungsvermerk nicht weiterverwendet werden, Hat der Auftraggeber
den Bestatigungsvermerk bereits verwendet, so hal er auf Verlangen des
Wirtschaltsprifers den Widerruf bekanntzugeben.

(3) Der Aultraggeber hat Anspruch auf finf Berichtsausfertigungen. Weitere
Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestellt.

11, Ergénzende Bestimmungen fiir Hilfeleist

(1) Der Wirnschaftsprifer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuer-
lichen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftraggeber
genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und vollstén-
dig zugrunde zu legen; dies gilt auch fur Buchfihrungsauftrage. Er hat jedoch
den Auftraggeber auf von ihm festgestelite Unrichtigkeiten hinzuweisen.

g in Steuersact

(2) Der Steuerberatungsauftrag umfaBt nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, daB der Wirschaitsprifer hierzu
ausdricklich den Auftrag Ubernommen hat. In diesem Falle hat der Auftrag-
geber dem Wirntschaftsprifer alle fir die Wahrung von Fristen wesentlichen
Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen, daB
dem Wirtschaftsprifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Veriligung
steht.

{3) Mangels einer anderweitigen schriflichen Vereinbarung umfaft die
laufende Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer fallenden
Tatigkeiten:

a) Ausarbeitung der Jahressteuererkldrungen fir die Einkommensteuer,
Korperschafisteuer und Gewerbesteuer sowie der Vermégensteuer-
erkldrungen, und zwar auf Grund der vorn Auftraggeber vorzulegenden
Jahresabschilsse und sonstiger, fir die Besteusrung erforderlicher
Aufstellungen und Nachweise

b) Nachprifung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten
Steuern

¢} Verhandlungen mit den Finanzbehdrden im Zusammenhang mit den
unter a) und b} genannten Erklérungen und Bescheiden

d) Mitwirkung bei Betriebsprifungen und Auswertung der Ergebnisse
von Belriebsprifungen hinsichtlich der unter a} genannten Steuern

e) Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich der
unter a) genannten Steuermn.

Der Winschafltsprifer ber(icksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche vertflentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

(4} Erhait der Wirtschaitsprifer fir die laufende Steuerberatung ein Pauschal-
honorar, so sind mangels anderweitiger schriftlicher Vereinbarungen die unter
Abs. 3d) und e) genannten Tatigkeiten gesondert zu honorieren.

(5) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Kérper-
schaftstever, Gewerbesteuer, Einheitsbewertung und Vermégensteuer sowie
aller Fragen der Umsatzsteuer, Lohnsteuver, sonstigen Steuern und Abgaben
erfolgt auf Grund eines besonderen Auftrages. Dies gilt auch for

a) die Bearbeitung einmalig anfallender Steuerangelegenheiten, z. B. auf
dem Gebiet der Erbschafisteuer, Kapitalverkehrsteuer, Grunderwerb-
steuer,

b} die Mitwirkung und Vertretung in Verfahren vor den Gerichten der
Finanz- und der Verwaltungsgerichisbarkeit sowie in Steuerstrai-
sachen und

c) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit
Umwandlung, Verschmelzung, Kapitalerhéhung und -herabsetzung,
Sanierung, Eintritt und Ausscheiden eines Gesellschafters, Belriebs-
verdufierung, Liquidation und dergleichen.

{6) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjabreserklarung als
zusatzliche Tatigkeit dbernommen wird, gehdrt dazu nicht die Uberprifung
etwaiger besonderer buchmaBiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle
in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Verglnstigungen wahr-
genommen worden sind. Eine Gewahr fir die vollstandige Erfassung der
Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzuges wird nicht Uber-
nommen,

12. Schweigeptlicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wirtschaflsprifer ist nach MaBgabe der Gesetze verpfiichtet, Gber alle
Tatsachen, die ihm im Zusammenhang mit seiner Tatigkeit fir den Auftrag-
geber bekannl werden, Stillschweigen zu bewahren, gleichviel, ob es sich
dabei um den Auftraggeber selbst oder dessen Geschaftsverbindungen
handelt, es sel denn, daB der Auftraggeber ihn von dieser Schweigepfficht
entbindet.

(2) Der Wirtschaftsprifer darf Berichte, Gutachten und sonstige schriftliche
AuBerungen (ber die Ergebnisse seiner Tatigkeit Dritten nur mit Einwilligung
des Aufiraggebers aushandigen.

(3) Der Winschaftsprifer ist befugl, ihm anvertraute perscnenbezogene
Daten im Rahmen der Zweckbestimmung des Auftraggebers zu verarbeiten
oder durch Dritte verarbeiten zu lassen.

13. Annahmeverzug und unterlassene Mitwirkung des Auftraggebers

Kommt der Auftraggeber mit der Annahme der vom Wirtschattsprifer an-
gebotenen Leistung in Verzug oder unterlaBt der Auftraggeber eine inm nach
Nr. 3 oder sonstwie obliegende Mitwirkung, so ist der Wirtschaftsprifer zur
fristiosen Kindigung des Vertrages berechtigt. Unberiihrt bleibt der Anspruch
des Winschaftsprifers auf Ersalz der ihm durch den Verzug oder die unter-
lassene Mitwirkung des Aufraggebers entstandenen Mehraufwendungen
sowie des verursachten Schadens, und zwar auch dann, wenn der Wirt-
schaftsprifer von dem Kindigungsrecht keinen Gebrauch magcht.

14. Vergiitung

(1) Der Winschaftsprifer hat neben seiner Gebuhren- oder Honorarforderung
Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zuséatzlich
berechnet. Er kann angemessene Vorschiisse auf Vergitung und Aus-
lagenersatz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der vollen
Befriedigung seiner Anspriiche abhangig machen. Mehrere Auftraggeber
haften als Gesamtschuidner.

(2) Eine Aufrechnung gegen Forderungen des Wirnschaltsprifers auf Ver-
gotung und Auslagenersatz ist nur mit unbestrittenen oder rechtskraftig fest-
gestelliten Forderungen zuldssig.

15, Aufbewahrung und Herausgabe von Unterlagen

(1) Der Wirtschaftsprifer bewahrt die im Zusammenhang mit der Erledigung
gines Aufirages ihm Ubergebenen und von ihm selbst angefertigten Unter-
lagen sowie den Gber den Auftrag geflhrien Schriftwechsel sicben Jahre auf.

(2) Nach Befriedigung seiner Anspriche aus dem Auftrag hat der Wirtschafts-
prifer auf Verlangen des Auftraggebers alle Unterlagen herauszugeben, die
er aus AnlaB seiner Tatigkeil fur den Auftrag von diesem oder fir diesen erhal-
ten hat. Dies gilt jedoch nicht fir den Schriftwechsel zwischen dem Win-
schaltsprifer und seinem Auftraggeber und !Or die Schriftstiicke, die dieser
bereits in Urschrift oder Abschrift besitzt. Der Widschafisprifer kann von
Unterlagen, die er an den Auftraggeber zurickgibt, Abschriften oder Folo-
kopien anferligen und zuriickbehalten.

16. Anzuwendendes Recht

FOr den Aufrrag, seine Durchitihrung und die sich higraus ergebenden
Anspriche gilt nur deutsches Recht.
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