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Einleitung

(1) Die Wiistenrot & Wiirttembergische AG mit Sitz in Stuttgart ("W&W") ist mit einer

@)

)

unmittelbaren Beteiligung von rund 89,96 % des Grundkapitals und einer mittelbaren
Beteiligung in Hohe von 10 % iiber die Wiirttembergische Lebensversicherung Aktiengesell-
schaft ("WiirttLeben"), an der die W&W rund 72 % der Aktien hilt, d. h. insgesamt mit
einer Beteiligung von 99,96 % des Grundkapitals Hauptaktionir der Wiistenrot Bausparkasse
Aktiengesellschaft ("BSW" oder "Gesellschaft") mit Sitz in Ludwigsburg. Die W&W hat mit
Schreiben vom 4. August 2006 verlangt, dass die Hauptversammlung der BSW gemiB § 327a
Abs.1 Satz1 Aktiengesetz ("AktG") die Ubertragung der Aktien der ftibrigen Aktionire
(Minderheitsaktiondre) auf die W&W gegen Gewihrung einer angemessenen Barabfindung
beschlieBen mége. Mit Schreiben vom 26. Februar 2007 hat die W&W ihr Verlangen bestitigt
und verlangt, dass die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf die Tagesord-
nung einer ordentlichen oder auBerordentlichen Hauptversammlung genommen werde, die in
2007, jedoch — vor dem Hintergrund der noch zu erbringenden VorbereitungsmaBnahmen —
nicht vor Juni des Jahres stattfinden solle.

Es ist nunmehr beabsichtigt, dass die am 17.Juli 2007 stattfindende auBerordentliche
Hauptversammlung der BSW die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire auf den
Hauptaktionar W&W gegen Gewidhrung einer angemessenen Barabfindung beschliefen soll.
Zur Unterrichtung der Aktion#re der BSW erstattet die W&W geméB § 327c Abs. 2 Satz 1
AktG den vorliegenden schriftlichen Bericht, in dem die Voraussetzungen fiir die Ubertra-
gung der Aktien dargelegt und die Angemessenheit der Barabfindung erl4utert und begriindet

werden.

Die Barabfindung, die den Minderheitsaktionéiren der BSW angeboten wird, wurde von der
W&W mit Unterstiitzung der SUSAT & Partner OHG Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
Hamburg ("SUSAT"), ermittelt. Zum sachverstindigen Priifer der Angemessenheit der
Barabfindung hat das Landgericht Stuttgart auf Antrag der W&W die Dr. Ebner, Dr. Stolz &
Partner GmbH, Wirtschaftspriffungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart
("Ebner Stolz"), ausgewdhlt und durch Beschluss vom 12. September 2006 bestellt.
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B.
Darstellung der Wiistenrot Bausparkasse Aktiengesellschaft

L Uberblick

Die BSW ist bundesweit im Bereich des Bausparens und der Baufinanzierung titig. Mit rund
drei Millionen Kunden, 3,3 Millionen Bausparvertriigen mit EUR 74 Milliarden Bauspar-
summe und iiber 3.200 Innendienst-Mitarbeitern in Ludwigsburg, Leonberg und in den
dezentralen Bearbeitungsstellen sowie rund 3.200 selbststindigen AuBendienstpartnern! ist
das Unternehmen die drittgrofte private Bausparkasse in Deutschland.

IIl.  Geschichte und Entwicklung

1. Griindungsphase der Wiistenrot Bausparkasse Aktiengesellschaft

Die BSW geht auf den Verein "Gemeinschaft der Freunde" mit Sitz in dem wiirttembergi-
schen Dorf Wiistenrot zuriick, der sich im Jahre 1921 konstituierte. Der Verein verstand sich
als Selbsthilfeorganisation, in der sich Wohnungssuchende zusammenschlieBen konnten, um
nach planmdBigem Sparen aus den gemeinsam aufgebrachten Mitteln ein Darlehen zu
erhalten,

Sowohl rechtliche Gesichtspunkte als auch die rasche Ausweitung des Geschiftsbetriebs
bewogen den Verein, im Jahre 1926 das gesamte Bauspargeschift auf die zu diesem Zweck
errichtete Bausparkasse der Gemeinschaft der Freunde, Gemeinniitzige Gesellschaft mit
beschréinkter Haftung, Wiistenrot ("Gd¥") zu ibertragen. An dem Stammkapital der GdF
beteiligte sich der Verein mit einer Quote von iiber 95 %, wihrend knapp 5 % des Kapitals
von 50 Vereinsmitgliedern als Gesellschafter aufgebracht wurden; diese Beteiligungsverhélt-
nisse blieben danach iiber mehrere Jahrzehnte unverdndert.

Zum Abschluss gelangte die Griindungsphase der Bausparkasse mit der Verlegung von Sitz
und Geschiftsbetrieb nach Ludwigsburg im Jahr 1930. In diesem Zusammenhang wurde die
Firma in Bausparkasse GdF Wiistenrot gemeinniitzige GmbH geéindert, um den inzwischen zu
einem Markenzeichen gewordenen Namen Wilstenrot auch dort aufzunehmen.

1 Die Zahlen beziehen sich jeweils auf den 31. Dezember 2006
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% Erweiterung der Geschiftstitigkeit ab den sechziger Jahren

Entscheidende Schritte zur Anderung der Unternehmensstruktur wurden in den sechziger
Jahren eingeleitet. Nachdem der Geschiftsbetrieb der GdF bis dahin in Ludwigsburg zentrali-
siert war, wurde im gesamten Bundesgebiet ein Netz von rund 20 Filialen aufgebaut.

Ferner erfolgte eine Ausdehnung der Aktivititen. Da es einer Bausparkasse als einem der
Aufsicht durch das damalige Bundesaufsichtsamt fiir das Versicherungs- und Bausparwesen
unterstehenden Spezialkreditinstitut verwehrt war, eine unmittelbare Beteiligung an einem
Kreditinstitut zu halten, griindeten die Gesellschafter der GdF im Jahre 1967 die Wohnungs-
wirtschaft Wiistenrot Verwaltungs- und Finanzierungs GmbH - WVG (die heutige Wiistenrot
Holding AG). Diese Holding iibernahm die Gesellschafisrechte des Grilndungsvereins der
Bausparkasse. Im folgenden Jahr errichtete sie die Wiistenrot Bank AG fir Wohnungswirt-
schaft (heute zusammen mit der Wiistenrot Hypothekenbank AG die Wiistenrot Bank AG
Pfandbriefbank, "WBP"), womit umfassende Wohnungsfinanzierungen aus einer Hand
angeboten werden konnten.

Daneben wurden von der GdF weitere Gesellschaften gegriindet, mit denen ergédnzende
Dienstleistungen im Umfeld von Wohnungsbau und Wohnungsfinanzierung angeboten
werden sollten, so u. a. 1969 gemeinsam mit der Allianz Lebensversicherungs AG die
Wiistenrot Lebensversicherungs-AG (heute — nach mehreren Umstrukturierungen — aufge-
gangen in der WiirttLeben), aber auch — bereits 1949 — die Hausbau Wiistenrot GmbH und
1971 die Wistenrot Stddtebau und Entwicklungsgesellschaft mbH (inzwischen beide
zusammengefiihrt in der Wiistenrot Haus- und Stadtebau GmbH, "WHS"). Ferner beteiligte
sich die GdF an der 1991 gegriindeten Wiistenrot Immobilien GmbH, die im August 2000 mit
der Leonberger Immobilien GmbH riickwirkend zum 1. Januar 2000 zur Wiistenrot Leonber-
ger Immobilien GmbH verschmolzen wurde. Seit dem 6. Mérz 2006 firmiert das Untemneh-
men wieder unter Wiistenrot Immobilien GrabH.

3. Neuordnung im Jahr 1998

Im Rahmen einer strukturellen Neuordnung der Wiistenrot-Gruppe im Jahr 1998 wurde das
Bauspargeschift aus der GdF ausgegliedert und auf die neu gegriindete Wiistenrot
Bausparkasse Aktiengesellschaft iibertragen. Die Ausgliederung geschah mit dem Ziel einer
Trennung des Bausparkassengeschifts vom Beteiligungsbesitz und erfolgte mit Wirkung zum
Ablauf des 31. Dezember 1997. Die GdF wurde zunéichst im November 1998 nach Verzicht
auf die Erlaubnis zum Betreiben des Bauspargeschifts unter der Firma Wiistenrot Beteili-
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gungs-GmbH in eine Zwischenholding mit der Zielsetzung umgestaltet, den bisherigen
Beteiligungsbesitz der GdF, zu dem neben den vorgenannten Beteiligungen auch weitere
Auslandsbeteiligungen zihlten, weiterhin zu halten, und sodann im Mirz 1999 formwech-
selnd in die Wilstenrot Beteiligungs-AG umgewandelt. In diesem Zusammenhang wurden
auch nahezu alle Beteiligungen der Wiistenrot Holding AG an den operativen Gesellschaften,
s0 auch an der BSW, auf die Wilstenrot Beteiligungs-AG tibertragen.

4. Zusammenschluss mit der Wiirttembergische Versicherungsgruppe im Jahr 1999
und Verschmelzung mit der Leonberger Bausparkasse AG im Jahr 2001

1999 kam es zum Zusammenschluss der Wiistenrot-Gruppe und der Wiirttembergische
Versicherungsgruppe, bei dem zum 1. September 1999 die Muttergesellschaft des Wiirttem-
bergische Konzemns, die Wiirttembergische AG Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft, auf
die Wiistenrot Beteiligungs-AG — die heutige W&W - verschmolzen wurde. Durch die
Fusion entstand der heutige W&W-Konzern. Unter dessen Dach gab es neben der BSW
nunmehr mit der Leonberger Bausparkasse AG ("Leonberger") eine weitere Bausparkasse.
Die Leonberger war 1934 aus der 1929 in Leonberg gegriindeten Creditgenossenschaft des
Christlichen Notbundes zur gegenseitigen Hilfe hervorgegangen, 1939 in eine Aktiengesell-
schaft umgewandelt worden und seit 1986 borsennotiert.

Da die Leonberger ein vergleichbares Tatigkeitsfeld hatte, wurde sie zwecks Straffung der
Konzemnstruktur und Biindelung der Krifte der beiden Bausparkassen mit Wirkung zum
1. Januar 2001 auf die BSW verschmolzen. Infolgedessen #nderte sich die Aktionérsstruktur
der BSW. War zuvor dic W&W Alleinaktionsrin, hielt diese nach Wirksamwerden der
Verschmelzung nur noch rund 89,88 % an der fusionierten BSW, wihrend die 2. Beteili-
gungsgesellschaft fiir die Wilrttembergische Versicherungsgruppe mbH & Co. KG rund
9,73 % des Grundkapitals der BSW inne hatte; die restlichen rund 0,39 % wurden von einer
Vielzahl verschiedener Aktion#re gehalten. Im Zusammenhang mit der Verschmelzung ist ein
Spruchverfahren vor dem Oberlandesgericht Stuttgart anhéingig (Az.: 20 W 20/06; vgl. zu den
Folgen der Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére auf die W&W fiir das Spruch-
verfahren unten Rz, (139) ff.)

Die 2. Beteiligungsgesellschaft fiir die Wiirttembergische Versicherungsgruppe mbH & Co.
KG wurde mit Wirkung zum 31. Mai 2002 aufgelost. Ihre Aktien an der BSW in Hohe von
9,73 % des Grundkapitals gingen im Wege der Anwachsung auf die WiiritLeben iiber. Mit
Wirkung zum 24. Oktober 2002 hat die WiirttLeben ihre Beteiligung durch Zukiufe von der
W&W auf ihre heutige Beteiligung von 10 % aufgestockt.
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IIL  Sitz, Geschiftsjabr, Unternehmensgegenstand

Der Sitz der BSW befindet sich in Ludwigsburg. Die Gesellschaft ist im Handelsregister des
Amtsgerichts Stuttgart unter HR B 205323 eingetragen. Das Geschiftsjahr der BSW ist das
Kalenderjahr.

SatzungsgeméBer Unternehmensgegenstand der BSW ist der Betrieb einer Bausparkasse und
die Griindung, der Erwerb und die VeriuBerung von Unternehmen und Beteiligungen —
insgesamt oder in Teilen — sowie der Erwerb und die VeriuBerung von Vermdgensgegenstin-
den jeweils im eigenen Namen, fiir eigene Rechnung zur Anlage des eigenen Gesellschafts-
vermdgens und nicht als Dienstleistung fiir Dritte und soweit dies im Rahmen des Gesetzes
iiber Bausparkassen vom 16. November 1972 (in seiner jeweils giiltigen Fassung) zuléssig ist.

IV. Kapital und Aktionire
1. Kapital

Das Grundkapital der BSW betriigt EUR 171.016.306,49 und ist in 73.585.341 auf den
Namen lautende Stiickaktien eingeteilt.

% Aktioniire

Die W&W hilt derzeit? 66.198.582 Aktien der BSW und damit rund 89,96 % des
Grundkapitals der BSW.

Wie unter II. (Rz. (5) ff) dargestellt hilt die W&W ihre Beteiligung an der BSW im
Wesentlichen unverédndert seit Entstehung der BSW (vgl. insbesondere Rz. (11) und (12) f.).
In der Folgezeit hat die W&W ihre Beteiligung durch Zukiufe von Aktien leicht erhoht.
Zuletzt hat sie in den Jahren 2006 und 2007 Aktien von verschiedenen Kleinaktiondren
erworben. Bei diesen Kéufen hat die W&W jeweils einen Preis von EUR 24 je Stiickaktie
gezahlt.

2 Stand 31. Mai 2007.
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(20) Aktiondrin der BSW ist ferner die WiirttLeben, die im Handelsregister des Amtsgerichts

21

(22

23)

Stuttgart unter HR B 280 eingetragen und deren Untemehmensgegenstand insbesondere der
Betrieb von Lebensversicherungen ist. Diese hilt derzeit® 7.358.535 Aktien der BSW und ist
damit mit 10 % am Grundkapital der BSW beteiligt. Die WilrttLeben ist historisch aus der
Allgemeine Rentenanstalt zu Stuttgart hervorgegangen, die mit Bildung der
Wirttembergische ~ Versicherungsgruppe im Jahr 1991 die Wiirttembergische
Lebensversicherung AG wurde, welche wiederum im Jahr 2000 mit der Wiistenrot
Lebensversicherungs-AG unter dem heutigen Namen fusionierte. Aktiondre der WiirttLeben
sind derzeit* die W&W mit rund 72 % und die Landesbank Baden-Wiirttemberg ("LBBW")
mit rund 10 % am Grundkapital der WiirttLeben. Die iibrigen rund 18 % am Grundkapital der
WiirttLeben befinden sich im Streubesitz (i.S.v. Ziffer 1.8 des Leitfadens zu den
Aktienindizes der Deutschen Borse); jedenfalls ist der WiirttLeben nichts Gegenteiliges
bekannt. Die Aktien der WiirttLeben (Namensaktien: WKN 840502, ISIN DE0008405028;
Inhaberaktien: WKN 840500, ISIN DE00084050002) sind zum amtlichen Handel an der
Borse Stuttgart zugelassen. Daneben werden die Namensaktien der WiirttLeben iiber das
Handelssystem Xetra gehandelt und sind in den Freiverkehr an den Bérsen Frankfurt und
Diisseldorf einbezogen; die Inhaberaktien sind in den Freiverkehr an der Bérse Diisseldorf
einbezogen.

Die WiirtiLeben halt ihre Beteiligung von 10% des Grundkapitals unverdndert seit
Oktober 2002 (vgl. oben Rz. (14)).

Die verbleibenden BSW-Aktien werden von einer Vielzahl verschiedener Aktiondre gehalten;
jedenfalls ist der W&W mnichts Abweichendes bekannt. Die Aktien der BSW sind weder in
Deutschland an einer Bérse zum Handel zugelassen oder in den geregelten Markt einbezogen
noch im Ausland an einem organisierten Markt zugelassen.

V.  Organe und Vertretung
1. Vorstand

Dem Vorstand der BSW gehéren derzeit die folgenden vier Mitglieder an:

- Herr Matthias Lechner, Vorsitzender
- Herr Bernd Hertweck

3 Stand 31. Mai 2007,
4 Stand 31. Mai 2007.



- Herr Hans-Ulrich Schulz (bis 30. Juni 2007)
- Herr Jiirgen Steffan

(24) GemiB §6 Abs.3 der Satzung der BSW* wird die Gesellschaft gesetzlich durch zwei
Mitglieder des Vorstandes oder durch ein Mitglied des Vorstands gemeinschaftlich mit einem
Prokuristen vertreten.

(25) Die Vorstande der BSW iiben keine Vorstands- oder Geschéftsfithrungsaufgaben in anderen —
zum W&W-Konzern gehérenden oder externen — Unternehmen aus.

2 Aufsichtsrat

(26) Der Aufsichtsrat setzt sich gemif § 8 Abs. 1 der Satzung aus zwdlf Mitgliedern zusammen.
Er ist gemaB den Vorschrifien des Mitbestimmungsgesetzes 1976 parititisch mit sechs
Anteilseigner- und sechs Arbeitnehmervertretern besetzt:

- Herr Dr. Alexander Erdland, Vorsitzender

- Herr Bernd Steuer, Stellvertretender Vorsitzender (Arbeitnehmervertreter)
- Herr Klaus Peter Frohmiiller

- Herr Dr. Peter Heintel

- Herr Dieter Horeth

- Herr Andreas Rothbauer (Arbeitnehmervertreter)
- Herr Dr. Edmund Schwake

- Herr Christoph Seeger (Arbeitnehmervertreter)

- Herr Dr. Herbert Walterskirchen

- Herr Alois Windisch (Arbeitnehmervertreter)

- Herr Artur Wolf (Arbeitnehmervertreter)

- Herr Manfred Ziegler (Arbeitnehmervertreter)

3 Verweise in diesem Bericht auf die Satzung der BSW beziehen sich auf die Satzung in der Fassung mit
den von der Hauptversammbung der BSW am 12. Juni 2006 beschlossenen Anderungen. Die in der
Hauptversammlung vom 8. Mai 2007 beschlossenen Satzungsinderungen sind im Zeitpunkt der Unter-
zeichmung dieses Berichts noch nicht in das Handelsregister der BSW eingetragen.
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V1. Gesellschaftsrechtliche Struktur

1. Verhiltnis der Wiistenrot Bausparkasse Aktiengesellschaft zur Wiistenrot &
Wiirttembergische AG

Es bestehen keine Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertriige oder andere Unterneh-
mensvertriage zwischen der BSW und der W&W bzw. anderen Unternehmen des W&W-
Konzems.

Die BSW hat Auslagerungsvertréige mit der W&W Informatik GmbH zur Erbringung von
Dienstleistungen zur elektronischen Datenverarbeitung, mit der WBP zur Erbringung von
Dienstleistungen zur Bearbeitung der auBerkollektiven Kundeneinlagen und mit der T-
Systems International GmbH zur Nutzung einer Zentralstelle fiir den automatischen Abruf
von Kontoinformationen geschlossen. Dariiber hinaus bestehen verschiedene Geschiftsbesor-
gungs- und Dienstleistungsvertrige mit Konzernuntemnehmen, darunter z. B. Vertrige,
aufgrund derer die W&W fiir die BSW Leistungen in den Bereichen Kommunikation, Recht
und Steuern erbringt.

2. Beteiligungen der Wiistenrot Bausparkasse AG

Die BSW hilt verschiedene Beteiligungen an Unternehmen, die nachfolgend kurz darstelit
werden:

a) W&W Informatik GmbH

Die W&W Informatik GmbH mit Sitz in Ludwigsburg ("IT GmbH") ist im Handelsregister
des Amtsgerichts Stuttgart unter HR B 204709 eingetragen. Ihr Stammkapital betrégt
EUR 30.000. Die BSW hélt 24,50 % des Stammkapitals der IT GmbH. Weitere Gesellschaf-
ter sind die W&W mit 51 % und die Wiirttembergische Versicherung Aktiengesellschaft mit
24,50 %.

Gegenstand der IT GmbH ist die Einbringung von Dienstleistungen auf dem Gebiet der
elektronischen Datenverarbeitung. Die IT GmbH ist der zentrale IT-Dienstleister des W&W-
Konzems. Sie entwickelt und betreibt alle IT-Anwendungen fir die Unternehmen des
Konzerns der W&W und ist verantwortlich fiir Netze, dezentrale Systeme, Architekturen
sowie Rechenzentren.
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Die IT GmbH hat im Geschifisjahr 2006 bei einem Umsatz von EUR 136,8 Mio einen
Jahrestiberschuss von EUR 700 erzielt.

b) Wiistenrot Immobilien GmbH

Die Wiistenrot Immobilien GmbH mit Sitz in Ludwigsburg ("WI") ist im Handelsregister des
Amtsgerichts Stuttgart unter HR B 720509 eingetragen. Die WI ist aus der Verschmelzung
der Leonberger Immobilien GmbH auf die Wiistenrot Immobilien GmbH im Jahr 2000
hervorgegangen. [hr Stammbkapital betrigt EUR 63.911,49. Die BSW hilt eine Beteiligung
von 60 %. Weitere Gesellschafter sind die W&W mit 32 % und die WBP sowie die WHS mit
jeweils 4 %.

Die WI versteht sich im Marktaufiritt als Komplettanbieter rund um die Immobilie. Sie
arbeitet mit den Vertrieben der BSW und der Wiirttembergische Versicherungsgruppe auf
dem Gebiet der Immobilienvermittlung sowie bei der Vermittlung von Baufinanzierungspro-
dukten (Cross-Selling) zusammen. Statutarischer Unternehmensgegenstand der WI sind die
Vermittlung von Grundstiicken und grundstiicksgleichen Rechten, die Vermittlung von Miet-
und Pachtvertrdgen iiber gewerbliche Rdume und Wohnréume sowie die Vermittlung von
Cross-Selling-Produkten (Bausparen, Bank- und Versicherungsprodukte).

Im Geschéftsjahr 2006 hat die WI ¢inen Umsatz von EUR 159,7 Mio. erzielt, was einem
Riickgang von 7,6 % gegeniiber dem Vorjahr (EUR 172,9 Mio.) entspricht. Der Jahresiiber-
schuss der WI fiir 2006 betrug rund EUR 126.300 gegeniiber EUR 226.000 in 2005.

c) GFW Gesellschaft zur Fdrderung von Wohneigentum mbH

Die GFW Gesellschaft zur Férderung von Wohneigentum mbH ("GFW") mit Sitz in
Leonberg ist im Handelsregister des Amtsgerichts Stuttgart unter HR B 252634 eingetragen.
Die BSW ist die alleinige Gesellschafterin, Die GFW hat ihren Geschéftsbetrieb im Jahr 1998
eingestellt,

Das Stammkapital der GFW betréigt EUR 25.600, der Jahresiiberschuss fiir 2006 EUR 1.300.

d) Miethaus und Wohnheim GmbH i.L.

Die Miethaus und Wohnheim GmbH i.L. mit Sitz in Leonberg ("MuW i.L.") ist eingetragen
im Handelsregister des Amtsgerichts Stuttgart unter HR B 252639, Die BSW ist die alleinige
Gesellschafterin der MuW i.L., die sich seit 1985 in Liquidation befindet.
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Die MuW i.L. hatte zum 31. Dezember 2006 ein Eigenkapital in Hohe von EUR 1.912.800
und wies flir das Geschiftsjahr 2006 einen Jahresfehlbetrag von EUR 232.500 aus. Die BSW
hat der MuW i.L. ein Gesellschafterdariehen {iber EUR 58 Mio. gewhrt. Fiir das Gesellschaf-
terdarlehen hat die MuW i.L. im Jahr 2006 Zinsen in Héhe von EUR 0,6 Mio. an die BSW
gezahit.

VIL Geschiftstitigkeit der Wilstenrot Bausparkasse Aktiengesellschaft

Die BSW ist im Bereich des Bausparens und der Baufinanzierung in Deutschland titig. Sie
betreut iiber drei Mio. Kunden in Deutschland.

Im Geschiftsfeld Bausparen ist die BSW gemessen an der Bausparsumme mit einem
Nettoneugeschéft von EUR 7,3 Mrd. in 2006 und einem Marktanteil von 7,6 % die drittgroBte
private Bausparkasse in Deutschland und in Verbindung mit der WBP einer der groBen
deutschen Baufinanzierer. Per Ende 2006 betrug das Bestandsvolumen an Wohnungsbaudar-
lehen der BSW etwas mehr als EUR 12,4 Mrd.

Die BSW bietet verschiedene Bauspartarife an. Wichtigstes Produkt der BSW ist das IDEAL
Bausparen. Es handelt sich um einen flexiblen Bauspartarif, bei dem der Sparer die Ausstat-
tungsmerkmale seines Bausparvertrages individuell an seine Bediirfnisse anpassen kann.
IDEAL Bausparen zeichnet sich trotz der Vielfalt der Ausstattungsmerkmale durch iiber-
schaubare Gestaltungsméglichkeiten aus. Der Bausparer kann zwischen der Tarifvariante A/S
(erhidltlich als Normalzuteilung oder Wahlzuteilung), die eine jederzeitige Anpassung der
Vertragsbedingungen erlaubt, und der Tarifvariante A/R wihlen, die aufgrund eines héheren
Guthabenzinses fiir diejenigen interessant ist, die vorrangig Kapital ansparen wollen. Vom
Brutto-Neugeschift der BSW im Jahr 2006 entfiel rund die Hélfte auf diese beiden — ab dem
1. April 2006 angebotenen — Tarifvarianten, wobei der Schwerpunkt mit rund zwei Dritteln '
auf der fiir Finanzierungswiinsche glinstigeren Tarifvariante A/S liegt.

Fermer bietet die BSW fiir neu abgeschlossene und bestehende Bausparvertrige
Moglichkeiten der Vor- und Zwischenfinanzierung an, die sich nach dem zugehorigen
Bausparvertrag richten.

Die Produktpalette der BSW wird ergéinzt durch Kombinationsprodukte wie z. B. Wiistenrot
CONSTANT, ein spezielles Kombinationsprodukt aus Bausparvertrag und Vorausdarlehen.
Weitere Kombinationsprodukte sind IDEAL & CLEVER (eine Kombination von Bausparver-
trag und Sparkonto flir Jugendliche unter 21 Jahren), START 65 (eine Kombination von
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IDEAL-Bausparen und einer privaten Rentenversicherung) und MAXIMUS (eine Kombinati-
on aus Bausparen, Investment-Sparen und der Riester-Rente).

Die BSW-Produkte werden iiber verschiedene Vertriebskanile angeboten, zum einen iiber den
eigenen AuBendienst, daneben auch iiber den AuBendienst der Wiirttembergische Versiche-
rungsgruppe. 94 % des Neugeschifts im Geschiftsfeld Bausparen wurden 2006 durch diese
beiden AuBendienste vermittelt. Durch die neu hinzugewonnene Vertriebskraft der Karlsruher
Versicherungsgruppe hat sich die fiir das Bauspargeschift zur Verfiigung stehende Vertriebs-
kraft deutlich erhoht und umfasst derzeit knapp 6.000 AuBendienstpartner in Deutschland.
Dariiber hinaus bestehen verschiedene Vertriebskooperationen mit unterschiedlichen Part-
nern. Die seit 1997 bestehende Kooperation mit der Postbank, deren Anteil an den Vermitt-
Tungen 2005 rund 5 % betrug, wurde zum 31. Mirz 2006 beendet.

Der Name "Wiistenrot" gehért aufgrund seiner Bekanntheit zu den fithrenden deutschen
Marken im Finanzdienstleistungsmarkt.

VIII. Geschiftliche Entwicklung und Ergebnissituation der Wiistenrot Bausparkasse
Aktiengesellschaft

| 3 Eckdaten fiir die Geschiftsjahre 2004, 2005 und 2006

Wesentliche Kennzahlen der BSW fiir die Geschiftsjahre 2004, 2005 und 2006 ergeben sich
aus der folgenden Ubersicht. Der jeweilige Jahresabschluss der BSW wurde nach den
ergénzenden Vorschriften fiir Kreditinstitute des Dritten Buches des Handelsgesetzbuches
("HGB") (§§ 340 ff. HGB) i. V. m. der Verordnung iiber die Rechnungslegung der Kreditin-
stitute (RechKredV) unter Beriicksichtigung der besonderen Vorschriften des Gesetzes iiber
Bausparkassen erstellt. Fiir die Gewinn- und Verlustrechnung wurde die Staffelform gewihlt.
Von der Aufstellung eines Teilkonzernabschlusses fiir die BSW wurde aufgrund der unterge-
ordneten Bedeutung abgesehen, welche die Tochterunternehmen fiir die Vermittlung eines
den tatséchlichen Verhéltnissen entsprechenden Bildes der Vermégens-, Finanz- und Ertrags-
lage der Bausparkasse haben (§ 296 Abs. 2 HGB).



(in Mio. EUR, soweit nicht anders angegeben)

Bilanzsumme 18.768 19.438 19.035
Aktiva

Baudarlehen 13.375 13.045 12.396
Liquide Mittel 5.185 6.246 6.469
Passiva

Bauspareinlagen 14.207 14.632 14.506
Fonds zur bauspartechnischen Absiche- 261 261 261
mung

Fonds fiir allgemeine Bankrisiken 45 22 -
E:gcnkapm.l 799 781 662
Gesamtkapitalquote nach KWG (in %) 10,2 9,8 9,0
Gewinn- und Verlustrechnung

Zinstberschuss 321 333 295
Betriebsergebunis 26 19 -51
Eingelostes Neugeschiift

Anzahl 376.700 310.000 294.000
Bausparsumme 9.147 7.756 7.333
Vertragsbestand

Anzahl 3.585.084 3.482.493 3.254.598
Bausparsumme 78.400 77.629 74.362
Zuteilungen

Anzahl 230.036 216.672 229.026
Bausparsumme 4.151 3.882 4.231
Zufiihrungen zor Zuteilungsmasse

insgesamt 4.770 4.326 3.851
davon Sparbetriige 3.010 2.606 2.311
Auszahlungen zur Wohnungsfinanzie- 4.170 3.384 3.134
rung

A:u*a)hl der hauptberuflichen Mitarbei- 3.500 3.405 3.202
ter

*) inkl. ruhende Arbeitsverhiltnisse und Auszubildende
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Die in der Tabelle und in der folgenden Darstellung fiir die Jahre 2004 und 2005 genannten
Zahlen sind den berichtigten und in dieser Form festgestellten Jahresabschliissen fiir die Jahre
2004 und 2005 entnommen. Die Berichtigung der Jahresabschliisse 2004 und 2005 basiert auf
folgendem Sachverhalt:

Aufgrund sich stabilisierender Erkenntnisse iiber Bausparerverhalten wurde im Jahr 2006
durch den Vorstand der BSW ein neues Modell zur Ermittlung der Riickstellungen fiir
Zinsbonusverpflichtungen und Riickerstattungen von Abschlussgebiihren bei Darlehensver-
zicht entwickelt. Es hat sich herausgestellt, dass in den Geschiftsjahren 2004 und 2005 die
Effekte aus verindertem Kundenverhalten bei der Ermittlung der erforderlichen Riickstellun-
gen falsch eingeschiitzt wurden. Analoge Berechnungen mit dem neu entwickelten Modell zur
Schatzung der Riickstellungshohen fiir Zinsbonusverpflichtungen und Riickerstattungen von
Abschlussgebithren bei Darlehensverzicht mit den Bestiinden zum 31. Dezember 2004 bzw.
zum 31. Dezember 2005 unter Einbeziehung der Fremdabtretungen ergaben sowoh! bei den
Bonusriickstellungen als auch bei den Riickstellungen fiir Riickerstattung von Abschlussge-
bithren einen deutlich hoheren Bedarf. Der Vorstand der BSW ist daher zu dem Ergebnis
gekommen, dass die Jahresabschliisse der BSW fiir die Geschéftsjahre 2004 und 2005
fehlerhaft sind, und hat daher im November 2006 entschieden, die Jahresabschliisse fiir die
Geschiftsjahre 2004 und 2005 zu berichtigen.

Die vom Aufsichtsrat fiir die Geschiftsjahre 2004 und 2005 zum Abschlusspriifer bestellte
Deloitte & Touche GmbH, Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Miinchen, hat die vom Vorstand
am 31. Januar 2006 bzw. am 25. Februar 2005 aufgesteliten Jahresabschliisse fiir das Ge-
schiftsjahr 2005 bzw. 2004 sowie den jeweiligen Lagebericht unter Einbeziehung der
Buchfiihrung gepriift und mit dem uneingeschréinkten Bestitigungsvermerk versehen. Der
Vorstand hat die fehlerhaften Jahresabschliisse fiir die Geschéfisjahre 2004 und 2005 am
16. Januar 2007 berichtigt und die Jahresabschliisse in der berichtigten Fassung aufgestellt;
die berichtigte Fassung hat der Abschlusspriifer mit dem jeweiligen Lagebericht unter
Einbeziehung der Buchhaltung gepriift und mit dem uneingeschrinkten Bestitigungsvermerk
versehen. Der Aufsichtsrat hat in seiner Sitzung vom 26. April 2005 den Jahresabschluss
2004 und in seiner Sitzung am 16. April 2006 den Jahresabschluss 2005 gebilligt; in seiner
Sitzung vom 13. Mérz 2007 hat der Aufsichtsrat die berichtigten Jahresabschliisse 2004 und
2005 gebilligt. Die Jahresabschliisse 2004 und 2005 gelten damit gemiB § 172 Satz 1 AktG
als festgestelit.

Im Rahmen der Bilanzberichtigungen wurden die Riickstellungen fiir Bonusverpflichtungen
und fiir die Abschlussgebiihrenriickerstattung in 2004 um EUR 52,4 Mio. und in 2005 um
EUR 51,9 Mio. erhdht. Zum Ausgleich bzw, zur Wiederherstellung des ursprilnglichen
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Bilanzgewinns in 2004 und 2005 wurden neben der Aktivierung von Steuerforderungen, die
sich aus der Nachdotierung der Riickstellungen ergeben haben, auch Gewinnriicklagen und
Reserven in Hohe von insgesamt EUR 66,6 Mio. aufgelost.

2.

Geschiiftliche Entwicklung der Wiistenrot Bausparkasse Aktiengesellschaft in
den Geschiiftsjahren 2005, 2006 und Lage im laufenden Geschiiftsjahr 2007

Geschiftliche Entwicklung und Ergebnissituation im Geschiftsiahr 20056

Im Jahr 2005 ist die BSW mit 347.194 neu abgeschlossenen Bausparvertrigen bis auf
4,60 % an den Vorjahreswert (2004: fast 364.000) herangekommen; die Bausparsum-
me des Bruttoneugeschifts lag bei EUR 9,2 Mrd. (2004: EUR 9,7 Mrd.) und damit
5,10 % vom Vorjahreswert entfernt.

Das eingeldste Neugeschift ging von 376.700 Stiick in 2004 auf 310.000 Vertrige im
Jahr 2005 und damit um 17,70 % zuriick. Die Bausparsumme belief sich in 2005 auf
EUR 7,8 Mrd. im Vergleich zu EUR 9,1 Mrd. im Vorjahr, was einen Riickgang von
rund 15% bedeutet. Die durchschnittliche Bausparsumme erhohte sich mit
EUR 25.000 gegeniiber dem Jahr 2004 (EUR 24.300) leicht.

Der Gesamtvertragsbestand konnte im Jahr 2005 nahezu auf dem Vorjahresniveau
gehalten werden. Der Bestand an Bausparvertréigen belief sich am Jahresende auf 3,6
Mio. Vertriige mit Bausparsummen von insgesamt EUR 81,2 Mrd. (2004: EUR 82,0
Mrd., verteilt auf 3,7 Mio. Vertrége); der hiervon noch nicht eingeldste Bestand lag im
Jahr 2005 bei 112.000 Vertrigen iiber eine Summe von EUR 3,5 Mrd.

Der zugeteilte Bestand sank im Jahr 2005 auf 580.000 Vertriige, was einem Minus von
12,7 % entspricht, bzw. in der Bausparsumme auf EUR 13,5 Mrd., was ein Minus von
rund 11 % darstellt.

Der nicht zugeteilte Vertragsbestand betrug am Ende des Jahres 2005 2,9 Mio.
Vertrdge mit einer Bausparsumme von EUR 64,1 Mrd.; letztere liegt damit um 1,5 %
iber dem Vorjahreswert (2004: EUR 63,1 Mrd.; 2,92 Mio. Vertréige). Im nicht zuge-
teilten Vertragsbestand sind rund 350.000 Vertriige (2004: 310.000 Vertrdge) von
Bausparern enthalten, die zuniichst auf die Zuteilung verzichtet haben, die ihren Zutei-
lungsanspruch aber jederzeit wieder geltend machen konnen.

6

Zahlen nach HGB.
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Der Bruttoiiberschuss der Zuteilungsmasse stieg gegeniiber dem Vorjahr 2004 im Jahr
2005 um EUR 0,9 Mrd. auf insgesamt EUR 11,3 Mrd.

Das Spar- und Tilgungsaufkommen zuziiglich der Kunden fiir ihre Bauspareinlagen
gut geschriebenen Zinsen lag im Jahr 2005 mit mehr als EUR 4,3 Mrd. rund 9 % unter
dem Niveau des Vorjahres (EUR 4,8 Mrd.). Die Tilgungsbetrige gingen nur geringfii-
gig auf EUR 1,35 Mrd. (2004: EUR 1,4 Mrd.) zuriick; die Sparzahlungen jedoch ver-
ringerten sich gegeniiber dem Vorjahr um 13 % auf EUR 2,6 Mrd. Vergiitet wurden in
2005 EUR 370 Mio. an ersparten Zinsen gegeniiber den Bausparern.

In 2005 wurden 216.672 Vertrige an die Kunden der BSW zugeteilt mit einer
Bausparsumme in Hohe von EUR 3,9 Mrd. gegenitber EUR 4,2 Mrd., verteilt auf
230.036 Vertrége, im Vorjahr 2004. In 2005 haben Bausparer von den EUR 3,9 Mrd.
die Zuteilung mit Bausparsummen von EUR 3,2 Mrd. angenommen, wobei EUR 1,7
Mrd. der Zuteilungsmittel zur Ablésung bereits zu einem fritheren Zeitpunkt valutier-
ter Zwischenfinanzierungskredite dienten. Neue Zwischenkredite und sonstige Bau-
darlehen wurden im Jahr 2005 in HShe von mehr als EUR 1,9 Mrd. ausgezahlt. Die
Auszahlungen zur Wohnungsfinanzierung sanken — bedingt durch die schwache Bau-
konjunktur und den erneuten Nachfrageriickgang nach privaten Wohnungsbaufinan-
zierungen - im Vergleich zum Votjahr um EUR 0,8 Mrd. und wurden in H6he von fast
EUR 3,4 Mrd. vorgenommen.

Der Bestand an Bauspareinlagen erhéhte sich im Jahr 2005 auf EUR 14,5 Mrd. Den
Sparleistungen von EUR 2,6 Mrd. und Sparzinsen in Héhe von EUR 0,4 Mrd. standen
Auszahlungen von Bauspareinlagen aus Zuteilungen in Héhe von EUR 2,2 Mrd. und
Kiindigungsriickzahlungen in H6he von EUR 0,3 Mrd. gegeniiber.

Die Ertragslage 2005 wurde zu einem groBen Teil durch das anhaltend niedrige
Zinsniveau am Kapitalmarkt beeinflusst; ferner wirkten sich die erforderlichen Erho-
hungen der Riickstellungen fiir Zinsbonusverpflichtungen und Riickerstattungen von
Abschlussgebiihren bei Darlehensverzicht auf das Ergebnis aus. Diese Zinsbonusauf-
wendungen betreffen zum {iberwiegenden Teil Bausparvertrige, die bis Ende der
neunziger Jahre abgeschlossen wurden. Die attraktive Verzinsung dieser Bauspargut-
haben fithrte zu einer lingeren Verweildauer der Bausparguthaben. Das hat dazu bei-
getragen, dass die Bausparguthaben trotz Zuteilung deutlich langer nicht abgerufen
wurden. Die entlastende Wirkung durch die in den letzten Jahren eingefiihrten Bau-
spartarife mit niedriger Verzinsung macht sich erst im Zeitverlauf bemerkbar.
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Der Zinsiiberschuss konnte jedoch gleichwohl gegeniiber dem Vorjahreswert um
EUR 12 Mio. auf EUR 333 Mio. gesteigert werden. Daneben konnte dank strikter
Kostendisziplin eine weitere Reduzierung der Verwaltungskosten erreicht werden. Das
Ergebnis der gewdhnlichen Geschifistitigkeit betrug im Jahr 2005 EUR 19,3 Mio.
und lag damit um EUR 6,7 Mio. unter dem Vergleichswert des Vorjahres. Der Jahres-
tiberschuss lag in 2005 bei EUR 29,2 Mio. und damit um EUR 13,8 Mio. héher als in
2004 (dort: EUR 15,4 Mio.).

Geschiftliche Entwicklung und Ergebnissituation im Geschiiftsiahr 20067

Im Geschiftsjahr 2006 wurden knapp 303.000 Bausparvertrige abgeschlossen; die
Bausparsumme des Bruttoneugeschifts belief sich auf rund EUR 8 Mrd., so dass der
Vorjahreswert sowohl in der Summe als auch in der Anzahl um rund 13 % unterschrit-
ten wurde.

Das eingeldste Neugeschéft verteilte sich auf knapp 294.000 Vertriige, was einem
Riickgang um rund 5 % gegeniiber 2005 entspricht. Die Bausparsumme lag bei mehr
als EUR 7,3 Mrd., was ebenfalls einem Riickgang von rund 5 % gegeniiber dem Vor-
jahr entspricht. Die durchschnittliche Bausparsumme blieb mit knapp EUR 25.000 ge-
geniiber 2005 nahezu unverindert.

Der Gesamtvertragsbestand lag am Jahresende 2006 mit etwas mehr als 3.300.000
Vertrdgen mit Bausparsummen von EUR 77,4 Mrd. um knapp 8,3 % in der Anzahl
bzw. knapp 5 % in der Summe unter dem Vergleichswert des Vorjahres. Der noch
nicht eingeldste Bestand lag bei rund 3 %.

Beim zugeteilten Vertragsbestand war 2006 ein Minus in der Anzahl von 11,4 % auf
514.000 Vertrédge und in der Bausparsumme von 8,7 % auf EUR 12,4 Mrd. zu ver-
zeichnen.

Der nicht zugeteilte Vertragsbestand betrug am Ende des Jahres 2006 etwas mehr als
2,7 Mrd. Vertrdge mit einer Bausparsumme von EUR 62,0 Mrd., was in der Summe
einem Riickgang von 3,3 % gegeniiber dem Vorjahreswert in 2005 entspricht. Der
nicht zugeteilte Vertragsbestand schlieBt rund 367.000 Vertrige von Bausparern ein,
die zunéchst auf die Zuteilung verzichtet haben, die ihren Zuteilungsanspruch aber je-
derzeit wieder geltend machen kdnnen.

Zahlen nach HGB.
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Der Bruttoiiberschuss der Zuteilungsmasse blieb mit EUR 11,3 Mrd. gegeniiber dem
Vorjahreswert konstant,

Was das Spar- und Tilgungsaufkommen anbelangt, so lagen die Spar- und
Tilgungsleistungen zzgl. der den Kunden fiir Bauspareinlagen gutgeschriebenen Zin-
sen um rund 11 % unter dem Niveau des Vorjahres und beliefen sich auf nahezu
EUR 3,9 Mrd. Sowohl die Tilgungsbeitrige gingen aufgrund der Bestandsentwicklung
der letzten Jahre mit EUR 1,18 Mrd. zuriick als auch die Sparzahlungen, die sich ge-
geniiber dem Vorjabr um 11,3 % auf EUR 2,3 Mrd. verschlechterten.

Zuteilungen aus Bausparvertrigen erhdhten sich im Jahr 2006 auf mehr als EUR 4,2
Mrd. Dies bedeutet eine Steigerung um 9,0 % gegeniiber 2005. Rund die Hilfte der
Zuteilungsmittel wurde fiir die Ablsung bereits zu einem fritheren Zeitpunkt valutier-
ter Zwischenfinanzierungskredite verwendet und an die Kunden ausbezahlt. Neue
Zwischenkredite und sonstige Baudarlehen wurden in einer Hohe von mehr als
EUR 1,4 Mrd. ausbezahit. Die effektiven Auszahlungen beliefen sich damit in 2006
auf etwas mehr als EUR 3,1 Mrd.

Zum 31. Dezember 2006 betrug der Bestand an Bauspareinlagen EUR 14,5 Mrd., was
gegeniiber dem Vorjahr nur einen Riickgang um EUR 0,1 Mrd. bedeutet. Den gegen-
tiber dem Vorjahr niedrigeren Sparleistungen in Héhe von EUR 2,3 Mrd. (2005:
EUR 2,6 Mrd.) und gleich gebliebenen Sparzinsen in Hohe von EUR 0,4 Mrd. standen
Auszahlungen von Bauspareinlagen aus Zuteilungen in Hohe von EUR 2,5 Mrd.
(2005: EUR 2,2 Mrd.) und Kiindigungsriickzahlungen in Héhe von EUR 0,3 Mrd. ge-
geniiber.

Die Ertragslage der BSW im Jahr 2006 war stark durch die erforderlichen Erhéhungen
der Riickstellungen fiir Zinsbonusverpflichtungen und Riickerstattungen von Ab-
schlussgebiihren bei Darlehensverzicht belastet.

Im auBerordentlichen Ergebnis sind die Restrukturierungsaufwendungen ausgewiesen,
die im Rahmen der MaBinahmenprogramme "Wiistenrot 2009" und "SPRING" entste-
hen.
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Hintergrund hierfir ist, dass die W&W im Frithjahr 2006 konzernweit das
MaBnahmenprogramm "W&W 2009" aufgelegt hat. Das Programm dient der Verbes-
serung der Rentabilitét der Finanzdienstleistungsgruppe der W&W sowie der Stiirkung
der Position der Einzelunternehmen am Markt. Dieses Zukunfisprogramm beinhaltet
drei Projektstrénge:

- Der erste Strang besteht aus dem konzerniibergreifenden Vertriebsprojekt
"SPRING". Es soll zu einem Tum-around im Vertrieb und zur Fokussierung
auf rentables und qualitatives Wachstum fithren.

- Zweitens wird in dem Konzernprojekt "W&W 2009" die strategische Entwick-
lung der gesamten W&W-Gruppe vorangetrieben.

- Und drittens haben die Einzelunternehmen BSW und WBP ihr eigenes Effi-
zienzsteigerungsprogramm "Wiistenrot 2009" im Berichtsjahr konsequent fort-
gefiihrt (vgl. dazu auch unten Rz. (80) f).

Allen drei Projekten gemeinsam sind folgende Kemziele:

- Wachstum — zur langfristigen Sicherung der Arbeitsplitze;

1}

Effizienz — fiir Schlagkraft im Wettbewerb und attraktive Produkte; sowie
- Rentabilitdt — zur Sicherung der Unabhéingigkeit und Investitionskraft.

Lage im laufenden Geschiftsjahr 20078

Bereinigt um Sondereffekte im Vorjahr — das Vorziehen von Bauspameugeschift vor
der Tarifumstellung im April 2006 und dem Wegfall der Postbankproduktion — bewegt
sich die BSW mit der Bausparproduktion 2007 etwa auf Branchenniveau. Diese ver-
zeichnete im ersten Quartal 2007 ein Minus im Brutto-Bausparneugeschift von 13,2 %
in der Stiickzahl und von 12,3 % in der Bausparsumme.

Fiir 2007 rechnet diec BSW im Bereich Bausparen insgesamt mit einem leichten
Wachstum bei den Bauspardarlehen. Gleiches gilt fiir den Bereich der Zwischenkredi-

Zahlen nach HGB.
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te. Auf der Passivseite geht die BSW bei den Bauspareinlagen von einer Stabilisierung
in 2007 aus.

Es ist angestrebt, das Volumen des Bruttoneugeschifts auf EUR 9,5 Mrd. zu steigern.
Das eingeldste Neugeschift soll auf rund EUR 8,3 Mrd. verbessert werden. Dies soll
durch die bereits gestartete Neuausrichtung der Vertriebsstruktur, verbunden mit ei-
nem angestrebten Ausbau des mobilen AuBendienstes der Bausparkasse der BSW er-
reicht werden. Ferner ist geplant, den Kreis der Kooperationspartner auszubauen.

Die BSW erwartet fiir das Jahr 2007 ein gegeniiber 2006 steigendes Neugeschift bei
nahezu unverdndertem Bilanzvolumen. Nach Wegfall der Sondereinfliisse des Vorjah-
res und auf Grund der eingeleiteten MaBnahmen zur Neuausrichtung der Vertriebs-
struktur rechnet die BSW insgesamt fiir das Jahr 2007 mit einem deutlich verbesserten
Ergebnis im zweistelligen Millionenbereich. Dies sollte es der Bausparkasse ermogli-
chen, fiir 2007 wieder eine Dividende auszuschiitten.

IX. Mitarbeiter und Mitbestimmung

Zum Ende des Geschiftsjahres 2006 beschiftigte die BSW 3.202 Mitarbeiter, die allesamt im
Innendienst titig sind. Daneben sind rund 3.200 hauptberufliche, selbstdndige Partner im
AuBendienst der BSW beschiftigt.

Mit dem im Frithjahr 2006 aufgelegten Zukunftsprogramms "Wiistenrot 2009" (vgl. dazu
auch oben Rz. (74)), das insbesondere einer deutlichen Steigerung der Effizienz dient, um
wieder Anschluss an den Wettbewerb zu finden, geht — wie ebenfalls 2006 angekiindigt — die
unvermeidliche Streichung von 1.000 Stellen bei BSW und WBP einher. Nach intensiven
Verhandlungen zwischen Vorstinden und Betriebsriiten ist eine Einigung erzielt worden, den
Stellenabbau ohne betriebsbedingte Beendigungskiindigungen durchzufithren und gleichzeitig
die plangeméBe Umsetzung von "Wiistenrot 2009" sicherzustellen. Diese Einigung wurde
insbesondere dadurch ermdglicht, dass das Angebot zum freiwilligen Personalabbau in
grofBem Umfang angenommen wurde.

Zu den Elementen der Einigung z#hilt, dass Beschiftigte der BSW und der WBP ein
verliingertes Vorruhestandsangebot erhalten, das auf mehr als fiinf Jahre verteilt werden kann.
Altersteilzeitvertrage konnen zudem in Vorruhestand umgewandelt werden. Das ist insbeson-
dere fiir die rund 400 Beschiftigten in den 15 dezentralen Bearbeitungsstellen von Interesse,
da diese Bearbeitungsstellen im Zuge der Zentralisierung der Kreditbearbeitungs-T4tigkeiten
geschlossen werden. Ferner ist die Schaffung des dezentralen Bereichs "Mobile Vertriebsun-
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terstiitzung” vereinbart worden. Fiir interessierte und geeignete Mitarbeiter aus dezentralen
Bearbeitungsstellen besteht hier eine Moglichkeit fiir eine weitere Titigkeit. Verbleibenden
Mitarbeitern in den dezentralen Bearbeitungsstellen wird zudem angeboten, in die zentrale
Kreditabwicklung nach Ludwigsburg zu wechseln. Alternativ gibt es fiir alle Betroffenen ein
Abfindungsangebot.

Der Aufsichtsrat der BSW besteht aus zwdlf Mitgliedern und setzt sich parititisch nach
MafBgabe der Bestimmungen des Mitbestimmungsgesetzes 1976 zusammen (vgl. auch oben
Rz. (26)).

Bei der BSW besteht ein Gesamtbetriebsrat und ein Betriebsrat in der Hauptverwaltung in
Ludwigsburg. Dariiber hinaus gibt es — entsprechend den Beschiftigtenzahlen — nach den
gesetzlichen Bestimmungen gewd#hlte ortliche Betriebsriite in den Filialen. Es besteht ein
Sprecherausschuss der leitenden Angestellten, ein Wirtschaftsausschuss gemiB § 106
BetrVG, eine Jugendauszubildendenvertretung und eine Schwerbehindertenvertretung,

Die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf die W&W hat fiir die Arbeitnehmer
der BSW keine Folgen. Da sich lediglich die Aktioniirsstruktur der BSW #indert, liegt kein
Betriebsiibergang gem#B § 613a BGB vor. Die Ubertragung der Aktien berithrt weder den
Status der BSW als Arbeitgeber noch den Inhalt der Arbeitsverhiltnisse. Auch die betriebli-
che und unternehmerische Mitbestimmung besteht unveréndert fort.
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&4
Darstellung der Wiistenrot & Wiirttembergische AG als Hauptaktionir

L Uberblick

Hauptaktiondr der BSW ist die W&W. Die W&W ist aus der im Jahr 1999 durchgefithrten
Fusion der Wiistenrot-Gruppe und der Wiirttembergische Versicherungsgruppe hervorgegan-
gen. Sie ist — nach der Wiistenrot Holding AG, der eine reine Holdingfunktion zukommt — die
Obergesellschaft der W& W-Gruppe.

Tochtergesellschaften der W&W, an denen sie unmittelbar oder mittelbar mehrheitlich
beteiligt ist, sind neben der BSW unter anderem die WBP (Bereich Baufinanzierung), die
WHS (Bereich Immobiliengeschift), die W&W Asset Management GmbH (Bereich Kapital-
anlage), die W&W Informatik GmbH (Bereich IT-Geschift), die Wiirttembergische Versiche-
rung Aktiengesellschaft (Bereich Kompositversicherung), die Wiirttembergische Krankenver-
sicherung Aktiengesellschaft und die WiirttLeben (Bereich Personenversicherung) sowie die
in der Umsetzung befindliche Wiistenrot Vertrags-Holding Prag, in der simtliche Beteiligung
in Tschechien gebiindelt werden.

II.  Sitz, Geschiftsjahr und Unternehmensgegenstand

Die W&W hat ihren Sitz in Stuttgart. Sie ist im Handelsregister des Amtsgerichts Stuttgart
unter HR B 20203 eingetragen. Thr Geschéftsjahr entspricht dem Kalenderjahr. Gegenstand
des Unternehmens ist insbesondere:

- die Leitung einer Gruppe von Unternchmen vomehmlich aus dem Bereich der
Finanzdienstleistung, die insbesondere auf den Geschéftsfeldern des Bausparens, der
Baufinanzierung, der Personenversicherung, der Schadenversicherung, der Riickversi-
cherung, der Investmentprodukte, der Immobilien und des Privatkunden-
Bankgeschifts im In- und Ausland titig sind;

- die Griindung, der Erwerb und die VerduBerung von Unternehmen, insgesamt oder in
Teilen, die in dem vorgenannten Bereich titig sind;

- der Betrieb der Riickversicherung in allen Zweigen im In- und Ausland; und
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- der Erwerb und die VeriuBerung von Wertpapieren, Grundstiicken und sonstigen
Vermbgensgegenstéinden im Rahmen der Kapitalanlage.

III.  Kapital und Aktiondre

Das Grundkapital der W&W betriigt EUR 451.001.045,88. Es ist eingeteilt in 86.243.084
Stiickaktien. Séimtliche Aktien lauten auf den Namen.

Mehrheitsgesellschafter der W&W ist die Wiistenrot Holding AG mit derzeit? rund 69,70 %.

Weitere Aktiondre der W&W sind derzeit!® — nach den der W&W vorliegenden Informatio-
nen — die LBBW mit rund 9,90 % und die UniCredito Italiano S.p.A. mit rund 7,50 %. Die
ibrigen rund 12,90 % am Grundkapital der W&W befinden sich im Streubesitz (i. S. v.
Ziffer 1.8 des Leitfadens zu den Aktienindizes der Deutschen Borse); jedenfalls ist der W&W
nichts Gegenteiliges bekannt. Die Aktien der W&W sind zum amtlichen Handel an den
Bérsen Stuttgart und Frankfurt am Main zugelassen (Namensaktien: WKN 805100, ISIN
DE 0008051004). Daneben werden die Aktien der W&W iiber das Handelssystem Xetra
gehandelt und sind in den Freiverkehr an den Borsen Berlin und Diisseldorf einbezogen.

IV.  Organe und Vertretung
1. Vorstand

Dem Vorstand der W&W gehoren derzeit die folgenden vier Mitglieder an:

- Herr Dr. Alexander Erdland, Vorsitzender

- Herr Dr. Edmund Schwake, Stellvertretender Vorsitzender
- Herr Klaus Peter Frohmiiller

- Herr Dr. Bernhard Schareck

Gem#B § 6 Abs. 3 der Satzung der W&W!! wird die Gesellschaft durch zwei Mitglieder des
Vorstandes oder durch ein Mitglied des Vorstandes gemeinschaftlich mit einem Prokuristen
gesetzlich verireten,

9 Stand 31. Mai 2007.

10 Stand 31. Mai 2007.

Il Verweise in diesem Bericht auf die Satzung der W&W bezichen sich auf die Satzung in der Fassung mit
den von der Hauptversammlung der W&W am 14. Juni 2006 beschlossenen Anderungen. Die Satzungs-
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(92) Die Mitglieder des Vorstands der W&W tiben keine Vorstands- oder Geschiftsfihrungsauf-
gaben in anderen — zum W&W-Konzemn gehdrenden oder externen — Unternehmen aus.

2. Aufsichtsrat

(93) Der Aufsichtsrat setzt sich gemiB § 8 Abs. 1 der Satzung aus 16 Mitgliedern zusammen. Er
ist geméf den Vorschriften des Mitbestimmungsgesetzes 1976 parititisch mit acht Anteils-
eigner- und acht Arbeitnehmervertretern besetzt:

- Hans Dietmar Sauer, Vorsitzender

- Rolf Henrich, Stellvertretender Vorsitzender (Arbeitnehmervertreter)
- Jiirgen Bohme (Arbeitnehmervertreter)

- Christian Brand

- Hans-Peter Braun (Arbeitnehmervertreter)
- Wolfgang Dahlen (Arbeitnehmervertreter)
- Gunter Emst

- Dr. Reiner Hagemann

- Ulrich Ruetz

- Helmut Schieber

- Joachim E. Schielke

- Walter Specht (Arbeitnehmervertreter)

- Bernd Steuer (Arbeitnehmervertreter)

- Prof. Dr. Adolf Wagner

- Frank Weber (Arbeitnehmervertreter)

- Christian Zahn (Arbeitnehmervertreter)

V.  Geschiftliche Entwicklung und Ergebnissituation der Wiistenrot & Wiirttem-
bergische Aktiengesellschaft

(94) Der Konzemabschluss der W&W ist ein Teilkonzemabschluss, in den die BSW einbezogen
ist, Der Teilkonzem der W&W wird wiederum in den Konzernabschluss der Wiistenrot
Holding AG, Ludwigsburg, einbezogen.

dnderungen, dic der Hauptversammiung der W&W am 28. Juni 2007 zur Beschlussfassung vorgeschlagen
worden sind, sind nicht berficksichtigt.
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Nachstehend sind einige betriebswirtschaftliche Kennziffern der W&W fiir die Geschiftsjahre
2004, 2005 und 2006 tabellarisch zusammengefasst:

W&W eiﬂabnzcmabschluss nach IFRS)

Bilanzsumme 55.467 Mio. EUR 71.150 Mio. EUR 70.114 Mio. EUR
Jahrestiberschuss 79,2 Mio. EUR 59,4 Mio. EUR 44,5 Mio. EUR
Eigenkapital 2.357 Mio. EUR 2.318 Mio. EUR 2.306 Mio. EUR
Ergebnis je Aktie 0,88 EUR 0,59 EUR 0,41 EUR

W&W (Einzelabschluss nach HGB)

Bilanzsumme 3.282 Mio. EUR 2.993 Mio. EUR 3.007 Mio. EUR

Jahrestiberschuss 33,7 Mio. EUR 93,5 Mio. EUR 10,7 Mio. EUR

Eigenkapital 1.413 Mio. EUR 1.472 Mio. EUR 1.440 Mio. EUR

Dividende je Aktie 0,40 EUR 0,50 EUR 0,012 EUR
Mitarbeiter und Mitbestimmung

Der Aufsichtsrat der W&W besteht aus sechzehn Mitgliedern und setzt sich paritéitisch nach
Mafigabe der Bestimmungen des Mitbestimmungsgesetzes 1976 zusammen (vgl. dazu auch

oben Rz. (93)).

Die W&W hat zum Stichtag 31. Dezember 2006 141 Mitarbeiter in den Konzemstabsabtei-
lungen beschaftigt. Im gesamten Konzern waren zum gleichen Stichtag 11.934 Mitarbeiter
tatig, davon 600 in einem Ausbildungsverhéltnis. Bei der W& W besteht ein Betriebsrat, ein

‘Sprecherausschuss der leitenden Angestellten und ein Wirtschaftsausschuss gemiB § 106

BetrVG. Der Betriebsrat der W&W besteht aus sieben Mitgliedern, der Wirtschaftsausschuss
aus fiinf ordentlichen Mitgliedern und zwei Ersatzmitgliedern.

12 GemaB Gewinnverwendungsvorschlag von Vorstand und Aufsichtsrat der W&W filr die auf den 28, Juni
2007 einberufene Hauptversammlung der W&W,
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D.
Griinde fiir den Ausschluss der Minderheitsaktionire

GemaB §§ 327a ff. AktG kann die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft auf Verlangen
des Hauptaktiondrs beschlieflen, die Aktien der iibrigen Aktiondre auf den Hauptaktiondr
gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung zu iibertragen. Die W&W méchte von
dieser gesetzlich ausdriicklich vorgesehenen Méglichkeit insbesondere aus den folgenden
Griinden Gebrauch machen.

I Erhhte Flexibilitit

Nach Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionsire auf den Hauptaktionir konnen
Beschliisse der Hauptversammlung der BSW kurzfristig und ohne die fir eine Hauptver-
sammlung mit einer Vielzahl von Aktiondren aufwendigeren Vorbereitungen herbeigefiihrt
werden. Hierdurch k8nnen Organisations- und KonzernumstrukturierungsmaBnahmen (wie
z.B. Unternechmensvertriige, Formwechsel, Verschmelzungen, Ausgliederungen) oder
sonstige MaBnahmen, die eine Einbeziehung der Hauptversammlung erfordern, flexibel
geplant und einfacher durchgefiihrt werden. Auf Anderungen der wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen kann schnell und unkompliziert reagiert werden. Auch personelle Anderungen in
den Unternehmensorganen kdnnen ohne langwierigen Vorlauf umgesetzt werden.

Il. Keine Interessenkonflikte

(100) Die 100 %ige Zugehorigkeit der BSW zur W&W und zur W&W-Gruppe vermeidet auch

mogliche Interessenkonflikte zwischen der W&W und der W&W-Gruppe einerseits und den
Minderheitsaktiondren der BSW andererseits. Die vermogensrechtlichen Interessen der
Minderheitsaktiondre werden gem#B den gesetzlichen Vorgaben der §§ 327aff. AktG

umfassend gewahrt, indem diese eine angemessene Barabfindung erhalten.
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III. Einsparung von Kosten

(101)Neben dem Gewinn an Flexibilitit fithrt der Ausschluss der Minderheitsaktionsre auch zu
erheblichen Kostenvorteilen fiir die BSW. So fallen die Kosten fiir die Einberufung und
Durchfithrung der jéhrlichen ordentlichen Hauptversammlung der BSW kiinftig nahezu
vollstéindig weg. Aufler den Kosten fiir die Versendung von Unterlagen an Aktionére und die
Veranstaltung der Hauptversammlung als solcher betrifft dies insbesondere auch Kosten fiir
die rechtliche Vorbereitung und Durchfithrung der Hauptversammlung, sei es im Zusammen-
hang mit der Erstellung von Berichten an die Hauptversammlung oder mit der Aufbereitung
der Information fiir Aktionérsfragen.

IV. Erhohte Transaktionssicherheit

(102) Neben der groBeren Flexibilitit und der Kostenersparnis schafft der Ausschluss der
Minderheitsaktionfire auch eine erhohte Transaktionssicherheit. Das Risiko, dass sich
StrukturmaBnahmen und KapitalmaBnahmen insbesondere durch Anfechtungsklagen von
Minderheitsaktioniren verzgemn, entfillt. Gerichtsverfahren oder verfahrensbeendende
Vergleiche mit Minderheitsaktiondren erfordem einen erheblichen personellen und finanziel-
len Aufwand. Durch die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire auf den Hauptakti-
onir werden gerichtliche Auseinandersetzungen zwischen der BSW und den Minderheitsakti-
oniren (Anfechtungsklagen, Auskunfiserzwingungsverfahren, Spruchverfahren, etc.)
insgesamt vermieden.
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E.
Voraussetzungen und Folgen des Ubertragungsbeschlusses

L Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire

1.  Uberblick iiber die gesetzlichen Regelungen

(103) GemiB § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG kann die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft auf
Verlangen eines Aktioniirs, dem Aktien der Gesellschaft in Hohe von mindestens 95 % des
Grundkapitals gehdren (Hauptaktionsr), die Ubertragung der Aktien der {ibrigen Aktiondre
(Minderheitsaktionsre) auf den Hauptaktionir gegen Gewdhrung einer angemessenen
Barabfindung beschlieBen. Da die BSW nur Stiickaktien ausgegeben hat, bestimmt sich der
Anteil, den ein Aktiondr am Grundkapital hilt, nach der Zahl der Aktien (§ 327a Abs. 2
i. V.m. § 16 Abs. 2 Satz 1 AKG).

(104) Der Hauptaktionér muss an den Vorstand der Gesellschaft das Verlangen richten, dass die
Hauptversammlung fiber dic Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf den
Hauptaktionir gegen Gewihrung einer angemessenen Barabfindung beschlieft (§ 327a Abs. 1
Satz 1 AktG).

(105) Nach § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG legt der Hauptaktionir die Hohe der Barabfindung fest. Die
Barabfindung muss die Verhéltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer
Hauptversammlung beriicksichtigen. Der Hauptaktionsr hat der Hauptversammlung geméB
§ 327¢ Abs. 2 Satz 1 AktG einen schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem die Voraussetzun-
gen fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktion#ire auf den Hauptaktionir dargelegt
und die Angemessenheit der Barabfindung erl4utert und begriindet werden. Die Angemessen-
heit der Barabfindung ist durch einen auf Antrag des Hauptaktiondrs vom Gericht ausgewihl-
ten und bestellten sachverstindigen Priifer zu priifen (§ 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4 AktG). Nach
§ 327¢ Abs. 2 Satz 4 AktG hat der Priifer tiber das Ergebnis seiner Pritfung einen schriftlichen
Bericht zu erstatten.

(106) Vor Einberufung der Hauptversammlung hat der Hauptaktionir dem Vorstand der
Gesellschaft die Erklarung eines in der Bundesrepublik Deutschland zum Geschiftsbetrieb
befugten Kreditinstituts zu itbermitteln, durch die das Kreditinstitut die Gew#hrleistung fiir
die Erfiillung der Verpflichtung des Hauptaktiondrs {ibernimmt, den Minderheitsaktiondren



nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses unverziiglich die festgelegte Barabfindung fiir
die iibergegangenen Aktien zu zahlen (§ 327b Abs. 3 AktG).

(107) In den Geschéftsriumen der BSW sind von der Einberufung der Hauptversammlung an der
Entwurf des Ubertragungsbeschiusses, die Jahresabschliisse und die Lageberichte fiir die
letzten drei Geschiftsjahre der BSW, dieser Ubertragungsbericht sowie der gemiB § 327c
Abs. 2 Satz?2 bis 4 AkiG erstattete Bericht des vom Gericht ausgew#hlten und bestellten
sachverstindigen Priifers zur Einsicht der Aktiondre auszulegen. Auf Verlangen ist jedem
Aktiondr unverziiglich und kostenlos eine Abschrift dieser Unterlagen zu erteilen. Die zuvor
genannten Unterlagen sind in der Hauptversammlung auszulegen.

(108) Die Hauptversammlung der BSW hat tiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktio-
niire auf den Hauptaktiondr gegen Gewihrung der angemessenen Barabfindung zu beschlie-
Ben. Fiir diesen Ubertragungsbeschluss ist die einfache Stimmenmehrheit ausreichend (§ 133
Abs. 1 AKtG).

(109)Nach der Beschlussfassung der Hauptversammlung itber die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionzre auf den Hauptaktiondr hat der Vorstand der Gesellschaft den Ubertra-
gungsbeschluss zur Eintragung in das Handelsregister der BSW anzumelden (vgl. § 327¢
Abs. 1 Satz 1 AktG). Mit Eintragung des Ubertragungsbeschlusses gehen alle Aktien der
Minderheitsaktiondre kraft Gesetzes auf den Hauptaktiondr iiber (§ 327¢ Abs. 3 Satz 1 AktG).
Im Gegenzug erhalten die Minderheitsaktiondre ihren Anspruch auf Zahlung der festgesetzten
Barabfindung.

2. Kapitalbeteiligung der Wiistenrot & Wiirttembergische AG an der Wiistenrot
Bausparkasse Aktiengesellschaft in Héhe von 95 %

(110) Das Grundkapital der BSW betriigt EUR 171.016.306,49 und ist in 73.585.341 auf den
Namen lautende Stiickaktien eingeteilt.

a)  Unmittelbare Beteiligung

(111 Der W&W gehdren derzeit!® unmittelbar 66.198.582 Stiickaktien der BSW. Dies stelit
eine Beteiligung am Grundkapital der BSW in Hohe von rund 89,96 % dar.

13 Stand 31. Mai 2007.
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Zum Nachweis der unmittelbaren Beteilignng der W&W ist als Anlage 1 eine
Bestitigung der WBP vom 1. Juni 2007 iiber die Anzahl der von der W& W seit dem
1. Januar 2006 jeweils ununterbrochen gehaltenen Aktien der BSW beigefiigt.

Mittelbare Beteiligung

Femer hilt die W& W mittelbar iiber die WiirttLeben eine Beteiligung an der BSW in
Hohe von 10 %. Der WiirttLeben gehoren derzeit!4 7.358.535 Stiickaktien der BSW,
was eine Beteiligung am Grundkapital der BSW in Hohe von 10 % darstellt. Nach
§ 327a Abs. 2 AktG gilt fiir die Feststellung, ob dem Hauptaktionir 95 % der Aktien
gehoren, § 16 Abs. 4 AktG. Nach § 16 Abs. 4 AktG gelten als Anteile, die einem Un-
ternehmen — in diesem Fall der W&W — gehéren, auch solche Anteile, die einem von
ihm abhéngigen Unternchmen gehdren.

Bei der WiirttLeben handelt es sich um ein von der W&W abhéngiges Unternehmen
im vorgenannten Sinne. Dies ergibt sich bereits aus dem Umstand, dass die W&W am
Grundkapital der WiirttLeben mit rund 72 % und damit mit der Mehrheit der Anteile
beteiligt ist (§§ 16 Abs. 1, 17 Abs. 2 AktG).

Zum Nachweis der Beteiligung der WinttLeben sind Depotbestitigungen der
Schwibische Bank AG (Anlage 2a), der WBP (Anlage 2b) und der LBBW (Anlage
2¢), jeweils datierend vom 1. Juni 2007 iiber die Anzahl der von der WiirttLeben seit
dem 1. Januar 2006 jeweils ununterbrochen gehaltenen Aktien der BSW beigefiigt.
Ferner ist zum Nachweis der Beteiligung der W&W an der WiirttLeben als Aniage 3
eine Bestitigung der WBP vom 1. Juni 2007 iiber die Anzahl der von der W&W an
der WiirttLeben seit dem 1. Januar 2006 ununterbrochen gehaltenen Aktien beigefiigt.

Damit gehdren der W&W Aktien der BSW in H6he von rund 99,96 % des
Grundkapitals der BSW, so dass die W&W Hauptaktiondr der BSW 1. S.v. § 327a
Abs. 1 Satz 1 AKtG ist.

Die verbleiberiden BSW-Aktien werden von einer Vielzahl verschiedener Aktionire
gehalten; jedenfalls ist der W&W Gegenteiliges nicht bekannt.

14

Stand 31, Mai 2007.
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3. Verlangen der Wiistenrot & Wiirttembergische AG gemi8 § 327a Abs. 1 Satz 1
AktG

(118) Die W&W hat mit — als Anlage 4a beigefiigtem — Schreiben vom 4. August 2006 gemiB
§ 327a Abs. 1 AktG dem Vorstand der BSW das Verlangen iibermittelt, dass eine filr das Jahr
2006 einzuberufende Hauptversammlung der BSW die Ubertragung der Aktien aller tibrigen
Aktiondre (Minderheitsaktionére) auf die W&W beschlieBt. Aufgrund der erforderlich
gewordenen Berichtigung der Jahresabschliisse 2004 und 2005 und der deshalb durchzufiih-
renden Nachtragspriifung (vgl. oben Rz. (48) ff)) wurde entschieden, die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionire entgegen dem Verlangen nicht mehr in 2006 durchzufithren.

(119) Vielmehr ist besprochen worden, dass die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionsre
nach Feststellung der berichtigten Jahresabschliisse 2004 und 2005 in 2007 durchgefiihrt
wird. Vor diesem Hintergrund hat die W&W mit — als Anlage 4b beigefiigtem — Schreiben
vom 26. Februar 2007 gegeniiber dem Vorstand der BSW ihr Verlangen nach §§ 327 a, 122
Abs. 1 und 2 AktG vom 4. August 2006 bestatigt und verlangt, die Ubertragung der Aktien
der Minderheitsaktionire auf die Tagesordnung einer ordentlichen oder auBerordentlichen
Hauptversammlung in 2007 zu nehmen, die — wegen der erforderlichen Vorarbeiten — jedoch
frithestens im Juni 2007 stattfinden soll.

(120)Mit Schreiben vom heutigen Tag — beigefiigt als Amlage 4c — hat die W&W ihr
Ubertragungsverlangen dahin konkretisiert, dass sie als Barabfindung einen Betrag von
EUR 24,00 je Stiickaktie der BSW festgelegt hat.

4. Festlegung der Barabfindung

(121)Die W&W als Hauptaktionir hat die Hohe der fiir die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondre zu gewahrenden Barabfindung wie folgt festgelegt: Die Barabfindung
betrégt EUR 24,00 je auf den Inhaber lautender Stiickaktie der BSW. Die Angemessenheit der
Barabfindung wird in Teil F. (Rz. (165) ff.) erlautert und begriindet.

5.  Ubertragungsbericht der W&W

(122) Mit dem vorliegenden Bericht erstattet die W&W als Hauptaktioniir den Ubertragungsbericht
gemdB § 327c Abs. 2 Satz 1 AktG. In diesem Bericht werden insbesondere — wie gesetzlich
vorgesehen — die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionre
dargelegt und die Angemessenheit der Barabfindung erliutert und begriindet.
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6. Priifung der Barabfindung

(123) Als sachverstindigen Priiffer der Angemessenheit der Barabfindung hat das Landgericht
Stuttgart auf Antrag der W&W vom 28. August 2006 Ebner Stolz ausgewshlt und durch
_Beschluss vom 12, September 2006 bestellt. Ebner Stolz wird tiber die Priifung der Angemes-
senheit der Barabfindung nach MaBgabe des § 327c Abs. 2 Satz 4 AkiG i. V. m. § 293e AktG
gesondert Bericht erstatten.

1 Gewiihrleistung eines Kreditinstituts gemaf § 327b Abs. 3 AktG

(124) Die W&W hat dem Vorstand der BSW mit Schreiben vom heutigen Tag, das als Anlage 4c
beigefligt ist, die gesetzlich geforderte Gewdhrleistungserkldrung eines Kreditinstituts
tibermittelt. Die LBBW hat am 4. Juni 2007 — nach Festlegung der Barabfindung durch den
Hauptaktiondr — eine Bankgarantie fiir die Erfiillung der Verpflichtung der W&W iibernom-
men, den Minderheitsaktiondren nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses unverziiglich
die festgelegte Barabfindung fiir die libergegangenen Aktien zu zahlen. Diese Bankgarantie
gibt den Minderheitsaktioniren einen unmittelbaren Anspruch auf Zahlung der Barabfindung
gegen die LBBW. Die Erklarung ist diesem Bericht in Kopie als Anlage 5 beigefiigt.

8. Auslage und Versendung von Unterlagen zur Vorbereitung der Hauptversamm-
lung

(125) Von der Einberufung der Hauptversammlung an werden der Entwurf des Ubertragungsbe-
schlusses, die Jahresabschliisse und Lageberichte der BSW fiir die Geschéfisjahre 2004, 2005
und 2006, dieser Ubertragungsbericht (der Bericht des Hauptaktionsirs W& W gemiB § 327¢
Abs. 2 Satz 1 AkiG), das Ubertragungsverlangen der W&W vom 4. August 2006 und das
konkretisierte Ubertragungsverlangen der W&W vom 27. Februar 2007, die Gewihrleis-
tungserkldrung der LBBW vom 4. Juni 2007 und der gem#B § 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4 AktG
erstattete Priifungsbericht iiber die Angemessenheit der Barabfindung des vom Landgericht
Stuttgart bestellten sachverstindigen Priifers Ebner Stolz in den Geschéftsrdumen der BSW
zur Einsicht der Aktiondre ausliegen. Auf Verlangen wird jedem Aktiondr unverziiglich und
kostenlos eine Abschrift dieser Unterlagen erteilt. Die Unterlagen werden auch in der
Hauptversammlung am 17, Juli 2007 ausliegen.

(126) Dariiber hinaus werden die Unterlagen von der Einberufung der Hauptversammlung an auch
im Internet unter www.wuestenrot.de zur Einsicht und zum kostenlosen Download bereitge-
stellt werden.
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9.  Ubertragungsbeschluss der Hauptversammlung der BSW

(127) Die auBerordentliche Hauptversammlung der BSW am 17. Juli 2007 soll die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktiondire auf den Hauptaktionsir W&W beschlieBen:

(128) Der Entwurf fiir den Hauptversammlungsbeschluss lautet wie folgt:

"Die auf den Namen lautenden Stiickaktien der {ibrigen Aktion#re (Minderheitsaktio-
nére) der Wiistenrot Bausparkasse Aktiengesellschaft mit Sitz in Ludwigsburg werden
gemih §§ 327a ff. AktG gegen Gewihrung einer von dem Hauptaktionir, der Wiisten-
rot & Wiirttembergische AG mit Sitz in Stuttgart, zu zahlenden angemessenen Barab-
findung in Hohe von EUR 24,00 je auf den Namen lautender Stiickaktie auf den
Hauptaktionar iibertragen."

(129) Der Beschluss der Hauptversammlung zur Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionsire
auf den Hauptaktiondr bedarf der einfachen Stimmenmehrheit. Bei der Beschlussfassung ist
der Hauptaktiondr stimmberechtigt; ein Stimmrechtsausschluss besteht nach den aktienrecht-
lichen Vorschriften nicht.

10.  Eintragung in das Handelsregister

(130) Nach der Beschlussfassung der Hauptversammlung der BSW {iber die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktiondre auf die W&W als Hauptaktionér hat der Vorstand der BSW
den Ubertragungsbeschluss zur Eintragung in das zustindige Handelsregister anzumelden.
Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister wird der Ausschluss
der Minderheitsaktionéire wirksam (n#her dazu sogleich in Rz. (131) f).

IIL.  Auswirkungen des Ausschlusses der Minderheitsaktionire

) 8 Ubertragung der Aktien auf den Hauptaktionir mit Eintragung des Ubertra-
gungsbeschlusses

(131) Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister gehen gemiB § 327e
Abs. 3 Satz 2 AktG alle Aktien der Minderheitsaktiondre der BSW kraft Gesetzes auf die
W&W als Hauptaktionér iiber. Die Minderheitsaktiondre verlieren mithin kraft Gesetzes ihre
Rechtsstellung als Aktiondr. Gesonderte Verfligungsgeschifte sind weder notwendig noch
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moglich. Die MinderheitsaktionZire erhalten im Gegenzug den Anspruch auf Zahlung der
angemessenen Barabfindung durch die W&W, der ebenfalls mit Eintragung des Ubertra-
gungsbeschlusses in das Handelsregister entsteht.

(132)Die W&W erwirbt auf diese Weise alle Mitgliedschafisrechte aus den Aktien der
Minderheitsaktiondre, die zwingend mit der Stellung als Aktiondr verbunden sind. Dies
betrifft insbesondere die Vermogensrechte und die im Zusammenhang mit der Hauptver-
sammlung bestehenden Verwaltungsrechte (Teilnahme-, Stimm-, Rede- und Fragerecht; zu
den Auswirkungen der Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionsre auf das im Zusam-
menhang mit der zom 1. Januar 2001 erfolgten Verschmelzung der Leonberger auf die BSW
anhéingige Spruchverfahren vgl. unten Rz. (139) ff.).

(133)Nach dem Ubergang der Aktien der Minderheitsaktionire auf die W&W verkorpert die bei
der Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main, hinterlegte Globalurkunde, soweit sie im
Miteigentum der bisherigen Minderheitsaktiondre steht, gema § 327¢ Abs. 3 Satz 2 AktG
nicht mehr das Mitgliedschafisrecht, sondern ausschlieBlich den Anspruch der bisherigen
Minderheitsaktionére gegen die W&W auf Zahlung der angemessenen Barabfindung in Hohe
von EUR 24,00 je Stiickaktie.

(134) Diese Anderung der verkdrperten Rechte tritt kraft Gesetzes ein. Nachtrigliche Eintragungen
auf den Aktienurkunden sind dafiir nicht erforderlich.

2, Erwerb eines Anspruchs auf angemessene Barabfindung

(135)Mit dem Ubergang der Aktien der Minderheitsaktiondre auf die W&W entsteht der
Barabfindungsanspruch der Minderheitsaktiondre gegen die W&W. Jeder Minderheitsaktio-
nér der BSW erhilt fiir je eine Stiickaktie der BSW einen Betrag von EUR 24,00.

(136) Die Barabfindung ist gemdB § 327b Abs. 2 AktG von der Bekanntmachung der Eintragung
des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister an mit jahrlich zwei Prozentpunkten iiber
dem jeweiligen von der Deutschen Bundesbank verSffentlichten Basiszinssatz zu verzinsen;
die Aktiondre kdnnen bei nicht rechtzeitiger Zahlung weitere etwaige Schiden gegeniiber der
W&W geltend machen (§ 327b Abs. 2, letzter Halbs. AktG). Das Registergericht wird die
Eintragung gemaf § 10 HGB bekannt machen.



3. Zahlung der Barabfindung

(137) Die BSW hat keine Einzelurkunden ausgegeben. Ihr Grundkapital ist ausschlieBlich in einer
Globalurkunde verbrieft. Diese Urkunde ist bei der Clearstream Banking AG, Frankfurt am
Main, hinterlegt. Aufgrund der Globalverbriefung und Girosammelverwahrung der Aktien ist
von den Aktiondren insoweit nichts zu veranlassen. Die Zahlung der Barabfindung an die
Aktiondre erfolgt unverziiglich nach der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das
zustindige Handelsregister durch Uberweisung auf das Konto des jeweiligen Aktionars bei
der depotfithrenden Bank Zug um Zug gegen Ausbuchung der Aktien.

(138) Mit der Abwicklung der auszuzahlenden Barabfindung hat die W&W die LBBW beauftragt.
Weitere Einzelheiten der Abwicklung werden den Aktion#ren unmittelbar nach Eintragung
des Uberiragungsbeschlusses in das Handelsregister gesondert bekannt gegeben. Die Abwick-
lung erfolgt fiir die Aktiondre kosten- und spesenfrei.

4. Auswirkungen auf laufendes Spruchverfahren

(139) Im Zusammenhang mit der zum 1. Januar 2001 erfolgten Verschmelzung der Leonberger auf
die BSW ist ein Spruchverfahren zur Uberpriifung der Angemessenheit des Umtauschverhlt-
nisses bzw. zur Bestimmung einer baren Zuzahlung an die Aktionfre der fritheren Leonberger
eingeleitet worden. Das Spruchverfahren ist noch anhéngig. Im erstinstanzlichen Verfahren
hat sich das Landgericht Stuttgart in seinem Beschluss vom 24. November 2006 auf das
gerichtlich eingeholte Gutachten gestiitzt und ausgefiihrt, dass sich die vom Gutachter
festgestellte Abweichung von dem vereinbarten Umtauschverhiéltnis mit einer Gréenordnung
von allenfalls 3 % in einem Bereich bewege, in dem nicht feststellbar sei, dass das vertraglich
vereinbarte Umtauschverhéltnis als unangemessen angesehen werden kénne. Gegen die
Entscheidung des Landgerichts ist sofortige Beschwerde zum Oberlandesgericht Stuttgart
eingelegt worden (Az.: 20 W 20/06); eine Entscheidung des Oberlandesgerichts steht noch
aus.

(140) Die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionsire hat keine Auswirkungen auf das
laufende Spruchverfahren. Die Antragsteller im Spruchverfahren verlieren infolge der
Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der BSW zwar ihre Aktio-
néirsstellung. Thre verfahrensrechtliche Stellung im Spruchverfahren endet dadurch hingegen
nicht. Sie bleibt vielmehr von der Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére unbe-
rithrt. Auch die materielle Anspruchsberechtigung auf Zahlung einer ggf. in dem Spruchver-
fahren bestimmten baren Zuzahlung durch die BSW &ndert sich infolge der Ubertragung der
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Aktien der Minderheitsaktiondre bzw. der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im
Handelsregister der BSW nicht.

(141) Die Aktiondre, die mit Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der
BSW ihre Aktionirsstellung verlieren, sind durch das laufende Spruchverfahren nicht
gehindert, von ihrem Recht Gebrauch zu machen, die von der W&W als Hauptaktiondr
festgesetzte Barabfindung in einem weiteren Spruchverfahren auf ihre Angemessenheit
{iberpriifen zu lassen (vgl. dazu unten Rz. (173)). Ein solches Spruchverfahren wiirde neben
das laufende Spruchverfahren treten.

(142) Eine im laufenden Spruchverfahren ggf. bestimmte bare Zuzahlung wiirde nicht auf die im
Rahmen der Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionsire von der W&W festgesetzte
oder gerichtlich in einem Spruchverfahren bestimmte Barabfindung angerechnet werden.
Umgekehrt erfolgt auch keine Anrechnung der im Rahmen der Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondre von der W&W festgesetzten oder gerichtlich in einem Spruchverfahren
bestimmten Barabfindung auf eine ggf. im laufenden Spruchverfahren gerichtlich bestimmte
bare Zuzahlung.

5. Steuerliche Auswirkungen fiir die Aktionére in Deutschland

(143) Die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf die W& W gegen Barabfindung hat
steuerliche Folgen. Die nachfolgenden Ausfiithrungen enthalten eine kurze Zusammenfassung
einiger wichtiger deutscher Besteuerungsgrundsitze, die beim Ubergang der Aktien auf den
Hauptaktiondr fiir in Deutschland unbeschrinkt steuerpflichtige Minderheitsaktionire relevant
sein kfnnen.

(144) Steuerliche Auswirkungen fiir in Deutschland nicht unbeschrinkt steuerpflichtige Aktionére
h#ingen unter anderem von dem nationalen Steuerrecht des Anséssigkeitsstaates des jeweili-
gen Aktiondrs sowie von den Regelungen eines etwa bestehenden Abkommens zur Vermei-
dung der Doppelbesteuerung ab und kdnnen hier nicht berlicksichtigt werden.

(145)Die Darstellung bezieht sich grundsdtzlich nur auf die in Deutschland anfallende
Kérperschaftsteuer, Einkommensteuer und Gewerbesteuer und behandelt nur einige Aspekte
dieser Steverarten. Ferner wird nur die im Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Berichts
geltende Rechtslage zu Grunde gelegt (vgl. aber die Hinweise auf die Unternehmenssteuerre-
form unten in Rz. (161) ff)).
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(146) Besonderheiten bei Aktien, die als Gegenleistung fiir eine steuerbegiinstigte Einbringung nach
dem Umwandlungssteuergesetz erworben wurden (einbringungsgeborene Aktien), werden
nicht dargestellt.

(147)Eine Gewihrleistung fiir Vollstéindigkeit und Richtigkeit dieser Darstellung wird nicht
ibernommen. Zu den Einzelheiten sowie bei Zweifelsfragen sollte unbedingt ein steuerlicher
Berater konsultiert werden. Nur dieser ist in der Lage, auch die besonderen steuerlichen
Verhaltnisse des einzelnen Aktionars angemessen zu beriicksichtigen.

(148) Die Ubertragung der Aktien auf die W&W gegen Vereinnahmung der Barabfindung stellt fiir
die Minderheitsaktiondre steuerlich eine VerduBerung dar. Ein VerduBerungsgewinn wird
erzielt, wenn die Barabfindung in Hohe von EUR 24,00 fiir eine BSW-Aktie die steuerlichen
Anschaffungskosten einschlieBlich etwaiger Anschaffungsnebenkosten bzw. den steuerlichen
Buchwert bei dem jeweiligen Aktiondr fiir die betreffende Aktie iibersteigt. Betréigt die
Barabfindung weniger als die Anschaffungskosten einschlieBlich etwaiger Anschaffungsne-
benkosten bzw. der Buchwert der Aktie bei dem Aktiondr, entsteht ein VerfiuBerungsverlust.

(149) Die steuerliche Erfassung eines VerfuBerungsgewinns bzw. die steuerliche Geltendmachung
eines VeriuBerungsverlustes hiingt davon ab, ob die Aktien im Zeitpunkt der Ubertragung
dem Privat- oder dem Betriebsvermogen des betreffenden Aktionérs zuzuordnen sind.

a) Aktien im Privatvermdgen

(150) Ist der Aktion#r der BSW eine natilrliche Person und hélt er die Aktien in seinem
Privatvermbgen, so unterliegt die Hélfte des VerduBlerungsgewinns der Einkommens-
teuer (zuziiglich Solidarititszuschlag), wenn die Ubertragung der Aktien auf die
W&W innerhalb eines Jahres nach der Anschaffung stattfindet oder — nach Ablauf
dieser Frist — wenn der Aktiondr zu irgendeinem Zeitpunkt wihrend der der Ubertra-
gung vorangegangenen fiinf Jahre mindestens mit 1 % unmittelbar oder mittelbar am
Kapital der BSW beteiligt war. Hat der Aktiondr die Aktien unentgeltlich erworben,
werden dic Besitzzeit und die Beteiligungsquote seines Rechtsvorgingers bzw. — bei
mehreren unentgeltlichen Ubertragungen hintereinander — der Rechtsvorgéinger mit
beriicksichtigt. VerduBerungsverluste konnen grundsétzlich nur zur Hélfte abgezogen
werden.

(151) VerduBert der Aktionér die Aktien innerhalb eines Jahres nach der Anschaffung, so
bleibt der steuerpflichtige Teil des VerfuBerungsgewinns (also die Hélfte des Verdu-
Berungsgewinns) steuerfrei, wenn diese Hilfte zusammen mit anderen Gewinnen aus
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privaten VeréuBerungsgeschiften im Kalenderjahr weniger als EUR 512 betriigt. Ein
VerauBerungsverlust kann in diesem Fall nur durch im gleichen Kalenderjahr aus pri-
vaten VerduBerungsgeschiiften erzielte Gewinne ausgeglichen oder, wenn dies nicht
mbglich ist, unter bestimmten Voraussetzungen von positiven Einkiinfien aus privaten
VerduBlerungsgeschiften des Vorjahres oder der Folgejahre abgezogen werden.

War der Aktiondr zu irgendeinem Zeitpunkt der der VeriuBerung vorausgegangenen
finf Jahre mindestens mit 1 % unmittelbar oder mittelbar am Kapital der BSW betei-
ligt, so wird der steuerpflichtige Teil des VerduBerungsgewinns (also die Hilfte des
VerduBerungsgewinns) zur Einkommensteuer herangezogen, soweit diese Hilfte den
Teil von EUR 9.060 tibersteigt, der dem verduBerten Anteil am Kapital der BSW ent-
spricht. Dieser Freibetrag ermiBigt sich um den Betrag, um den der steuerpflichtige
Teil des VersuBerungsgewinns (also die Hilfte des VeriiuBerungsgewinns) den Teil
von EUR 36.100 iibersteigt, der dem verduBerten Anteil am Kapital der BSW ent-
spricht.

Aktien im Betriebsvermdgen

Bei Aktien, die dem Betriebsvermdgen eines Aktiondrs der BSW zuzuordnen sind,
héingt die Besteuerung davon ab, ob der VerduBerer der Korperschaftsteuerpflicht ge-
mih §§ 1, 2 KStG unterliegt, eine natiirliche Person oder eine Personengesellschaft ist.

Aktiondr ist kérperschaftsteuerpflichtig gemdB §§ 1, 2 KStG

Ein VersuBerungsgewinn aus der Ubertragung der Aktien ist grundsitzlich von der
Korperschafisteuer und der Gewerbesteuer befreit. 5 % des VeriuBerungsgewinns gel-
ten aber als nicht abzugsfihige Betriebsausgaben und unterliegen deshalb der Korper-
schaftsteuer (zuziiglich Solidaritédtszuschlag) und, wenn die Aktien zu einem inléndi-
schen gewerblichen Betriebsvermdgen gehoren, der Gewerbesteuer. Im Ergebnis ist
ein VerduBerungsgewinn daher grundsétzlich zu 95 % steuerfrei.

VerduBerungsverluste und andere Gewinnminderungen, die im Zusammenhang mit
den verduBerten Aktien stehen, diirfen grundséitzlich nicht als Betriebsausgaben abge-
zogen werden.
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Aktiondr ist eine natiirliche Person

Ein VeriuBerungsgewinn aus der Ubertragung der im Betriebsvermdgen einer
natiirlichen Person gehaltenen Aktien unterliegt in der Regel zur Hilfte der Einkom-
menstever (zuzitiglich Solidaritétszuschlag) und, wenn die Aktien zum Betriebsvermd-
gen eines inlindischen Gewerbebetriebs gehoren, der Gewerbesteuer. Die Gewerbe-
steuer wird nach einem pauschalierten Verfahren auf die personliche Einkommensteu-
er des Aktiondrs angerechnet.

Eventuelle VerduBerungsverluste und etwaige mit der VerduBerung in wirtschaftli-
chem Zusammenhang stehende Betriebsausgaben diirfen grundsétzlich nur zur Hilfte
abgezogen werden.

Aktiondr ist eine Personengesellschaft

Ein VerduBerungsgewinn unterliegt bei der Personengesellschaft der Gewerbesteuer,
wenn die Aktien zum Betriebsverm&gen eines inlédndischen Gewerbebetriebs der Per-
sonengesellschaft gehdren; dabei sind grundséitzlich 95 % des VerduBerungsgewinns
von der Gewerbesteuer befreit. Soweit eine natiirliche Person Gesellschafter der Per-
sonengesellschaft ist, unterliegt allerdings die Hilfte des VeriuBerungsgewinns der
Gewerbesteuer. Diese wird nach einem pauschalierten Verfahren auf die persénliche
Einkommensteuer des Gesellschafters angerechnet.

Einkommen- oder Korperschafistener (zuziiglich Solidaritdtszuschlag) auf den
VerduBerungsgewinn wird nur auf der Ebene des jeweiligen Gesellschafters der Per-
sonengesellschaft erhoben. Die Besteuerung folgt dabei grundsitzlich den fiir diese
Steuern unter aa) (oben Rz. (154) £)) und bb) (oben Rz. (156) f.) dargestellten Regeln,
die gelten wiirden, wenn der Gesellschafter unmittelbar Aktion#r der BSW wiire.

Sonderregeln flir bestimmte Unternehmen des Finanz- und Versicherungssektors

Ist der Aktiondr ein Kreditinstitut oder Finanzdienstleistungsinstitut im Sinne des
Gesetzes iiber das Kreditwesen ("KWG") und sind die Aktien nach § 1 Abs. 12 KWG
dem Handelsbuch des Aktiongrs zuzurechnen, so unterliegt ein VerduBerungsgewinn
in voller Hohe der Besteuerung. Gleiches gilt fiir Anteile, die von ¢inem Finanzunter-
nehmen im Sinne des KWG mit dem Ziel der kurzfristigen Erzielung eines Eigenhan-
delserfolgs erworben wurden, und fiir Aktien, die bei einem Lebens- oder Krankenver-
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sicherungsunternehmen den Kapitalanlagen zuzurechnen sind oder die von Pensions-
fonds gehalten werden.

Hinweise auf die Unternehmensteuerreform 2008

Das am 25, Mai 2007 vom Deutschen Bundestag verabschiedete Unternehmensteuer-
reformgesetz 2008, das noch der Zustimmung des Bundesrates bedarf, sieht fiir natfir-
liche Personen, die Aktien im Privatvermdgen oder im Betriebsvermogen halten, fol-
gende wesentliche Anderungen vor:

Bei Aktien, die im Privatvermdgen gehalten werden, wird das Halbeinkiinfteverfahren
abgeschafft. Dafiir werden VeriuBerungsgewinne unabhingig von der Haltedauer der
Aktien einer Abgeltungssteuer in Hohe von 25 % (zuziiglich 5,5 % Solidarititszu-
schlag) der maBgeblichen Bruttoertrdge abziiglich eines Sparer-Pauschbetrages in Ho-
he von EUR 801 bzw. EUR 1.602 bei zusammen veranlagten Ehegatten unterliegen.
Die Abgeltungssteuer soll jedoch auf Gewinne aus der Ver#uBerung von Aktien nur
anwendbar sein, wenn die Aktien nach dem 31. Dezember 2008 erworben wurden.

Auf Aktien, die einem Betriebsvermdgen zuzuordnen sind, finden die vorgenannten
Grundsitze, insbesondere die Abgeltungssteuer, keine Anwendung. VerduBerungsge-
winne werden aber — anders als bisher — nicht zur Hilfte, sondern nur noch zu 40 %
steuerbefteit sein (so genanntes Teileinkiinfteverfahren). Korrespondierend knnen in
wirtschaftlichem Zusammenhang stehende Betriebsausgaben nicht mehr nur zu 50 %,

sondern zu 60 % steuermindernd beriicksichtigt werden.

Das Halbeinkiinfteverfahren soll mit Wirkung ab dem Veranlagungszeitraum 2009
durch das Teileinkiinfteverfahren ersetzt werden. Auf die VerfiuBerung von Aktien, die
vor dem 1. Januar 2009 angeschafft wurden, findet innerhalb der einjdhrigen Frist fiir
private VerduBerungsgeschifte weiterhin das Halbeinkiinfteverfahren Anwendung.



F.
Angemessenheit der Barabfindung

(165)Die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionsre erfolgt gegen Gewihrung einer
angemessenen Barabfindung. Nach § 327b Abs. 1 AktG wird die Barabfindung von dem
Hauptaktiondr festgelegt. Sic hat dic Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Be-
schlussfassung der Hauptversammlung zu beriicksichtigen. Tag der geplanten Hauptversamm-
lung der BSW, die iiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondire beschlieBen
soll, ist der 17. Juli 2007 (Bewertungsstichtag). Der Vorstand der W&W hat als angemessene
Barabfindung geméB §§ 327a ff. AktG einen Betrag von EUR 24,00 je Stiickaktie festgelegt.

L Ermittlung und Angemessenheit der Barabfindung

(166) Der Vorstand der W&W hat zu seiner Unterstiitzung bei der Festlegung der angemessenen
Barabfindung die SUSAT & PARTNER OHG Wirtschaftspriifungsgesellschaft ("SUSAT"),
Hamburg, beaufiragt, eine gutachterliche Stellungnahme zur Ermittlung der angemessenen
Barabfindung gem#B § 327b AktG zu erstatten. SUSAT hat die Bewertung — auch unter
Riickgriff auf frithere Bewertungsarbeiten im Zeitraum August bis Oktober 2006 — im
Wesentlichen im Zeitraum von Februar bis Juni 2007 durchgefiihrt.

(167) Die gutachterliche Stellungnahme von SUSAT vom 4. Juni 2007 weist zum Bewertungsstich-
tag fiir die BSW in Abhiingigkeit von dem zugrunde gelegten Steuerrecht unterschiedliche
Unternchmenswerte aus. Auf der Grundlage des im Zeitpunkt dieses Berichts geltenden
Steuerrechts ergibt sich ein Unternechmenswert von EUR 1,666 Mrd.!5 Das entspricht bei
73.585.341 Stiickaktien einem Wert pro Aktie von EUR 22,64. Auf der Grundlage der derzeit
in der Umsetzung befindlichen Unternehmenssteuerreform ergibt sich aus heutiger Sicht — bei
hélftiger Einbeziehung ab 1. Januar 2009 der Abgeltungssteuer auf realisierte Kursgewinne —
ein Unternechmenswert von EUR 1,640 Mrd., was bei 73.585.341 Stiickaktien einem Wert pro
Aktie von EUR 22,29 entspricht, oder — ohne Berlicksichtigung der Abgeltungssteuer auf
realisierte Kursgewinne — von EUR 1,734 Mrd., was bei 73.585.341 Stiickaktien einem Wert
pro Aktie von EUR 23,56 entspricht.

15 Die Betrige in Rz. (167) sind jeweils — wie im Bewertungsgutachten von SUSAT dargelegt — gerundet.
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(168) Die W&W hat die gutachterliche Bewertung nachvollzogen und schlieBt sich ihr an. Den sich
auf ihrer Grundlage ergebenden hdchsten Wert von EUR 23,56 pro Aktie hat der Vorstand der
W&W — zugunsten der Minderheitsaktionére — auf den néchsten vollen Euro-Betrag aufge-
rundet und dementsprechend als Barabfindung den Betrag von EUR 24,00 pro Aktie festge-
setzt. Dies erfolgt vor allem vor dem Hintergrund, dass aus heutiger Sicht nicht feststeht,
wann und mit welchem Inhalt die geplante Unternehmenssteuerreform im Einzelnen umge-
setzt werden und in Kraft treten wird. Die Aufrundung &ndert nichts daran, dass sich der
Vorstand der W&W der gutachterlichen Bewertung von SUSAT umfiinglich anschlieft.

(169) Der Vorstand der W&W macht sich die Ausfiihrungen der gutachterlichen Stellungnahme von
SUSAT zur Emmittlung der Hohe der angemessenen Barabfindung inhaltlich vollstindig zu
Eigen. Die gutachterliche Stellungnahme von SUSAT zur Ermittlung der Hohe der angemes-
senen Barabfindung vom 4. Juni 2007 ist in vollstiindiger Fassung als Anlage 6 diesem
Ubertragungsbericht beigefiigt und ist damit Inhalt dieses Ubertragungsberichts.

(170)Der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses und dieser Bericht, insbesondere das
Bewertungsgutachten von SUSAT (sowie jeweils vorangegangene Entwiirfe) haben Ebner
Stolz vorgelegen. Ebner Stolz ist auf Antrag der W&W vom 28. August 2006 durch Be-
schluss des nach §§ 327¢ Abs.2 Satz 5, 293¢ Abs.1 Satz3 bis 5 AktG, §§1, 2 Nr. 3
Buchst. a) Subdelegationsverordnung Justiz (SubVOJu) des Landes Baden-Wiirttemberg,
§ 13 Abs. 1 und 2 Nr. 10 Zustindigkeitsverordnung Justiz (ZuVQJu) des Justizministeriums
des Landes Baden-Wiirttemberg zustindigen Landgerichts Stuttgart — Kammer fiir Handels-
sachen — vom 12. September 2006 (Az. 32 O 106/06 KfH AktG) gemiB §§327c Abs.2
Satz 3 und 4, 293d AktG ausgewihlt und zum sachverstindigen Priifer bestellt worden.

(171) Nachdem die urspriinglich fiir das Jahr 2006 geplante Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionire wegen der Berichtigung der Jahresabschliisse fiir 2004 und 2005
verschoben werden musste (vgl. oben Rz. (118) £), hat die W&W am 6. Mérz erneut einen
Antrag auf Bestellung von Ebner Stolz zum Barabfindungspriifer gestellt. Mit Beschluss vom
9. Mirz 2007 hat das Landgericht Stuttgart diesen Antrag der W&W auf Bestellung der Ebner
Stolz als Barabfindungspriifer nach § 327 ¢ Abs. 2 Satz 3 AktG abgewiesen. Die Auswahl
und Bestellung der Ebner Stolz durch den Beschluss vom 12. September 2006 umfasse auch
die Priifung der Angemessenheit der Barabfindung fiir ein Minderheitsaktionirsausschluss-
verfahren gemaB §§ 327 a ff. AktG im Jahr 2007,

(172) Der sachverstindige Priifer hat die Angemessenheit der festgesetzten Barabfindung zu priifen
und erstattet {iber das Ergebnis seiner Priifung gesondert Bericht.
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. Uberpriifung der Angemessenheit

(173) Die ausscheidenden Aktiondre konnen die Angemessenheit der Barabfindung gerichtlich
gemiB § 327f Satz2 AktG im Spruchverfahren nachpriifen lassen. Die Einzelheiten des
Spruchverfahrens regelt das Gesetz iiber das gesellschaftsrechtliche Spruchverfahren
(SpruchG). Danach ist fiir das Spruchverfahren das Landgericht Stuttgart zustindig. Der
Antrag auf gerichtliche Entscheidung im Spruchverfahren kann nur binnen drei Monaten seit
dem Tag gestellt werden, an dem die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsre-
gister nach § 10 HGB als bekannt gemacht gilt. Der Antragsteller muss den Antrag innerhalb
der vorgenannten Frist begriinden, wobei er konkrete Einwendungen gegen den als Grundlage
fiir die Barabfindung ermittelten Unternehmenswert vorbringen muss. Das Gericht bestellt fiir
alle Aktiondre, die nicht selbst Antragsteller sind, zur Wahrung ihrer Rechte einen gemeinsa-
men Vertreter. Die Entscheidung im Spruchverfahren wirkt fiir und gegen alle Aktionére.
Sofern mindestens ein Aktiondr ein Spruchverfahren einleitet, kommt allen anderen Aktiona-
ren eine etwaige Erhthung der Abfindung im Spruchverfahren zugute, auch wenn sie selbst
keinen Antrag auf Durchfithrung eines Spruchverfahrens gestellt haben.
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G.
Barabfindung nach § 327a AktG

(174) Ausgehend von dem nach dem Ertragsverfahren ermittelten Unternehmenswert zum
17. Juli 2007 ergeben sich in Abhéngigkeit von dem der Bewertung jeweils zugrunde gelegten
Steuerrecht unterschiedliche Werte flir die Barabfindung zum 17. Juli 2007.

(175) Auf der Grundlage des im Zeitpunkt dieses Berichts geltenden Steuerrechts (vgl. auch
Rz (167)) ergibt sich ein Unternehmenswert zum 17. Juli 2007 in Hohe von EUR 1,666
Mrd.,'¢ der sich aus dem in Teil F. dieses Berichtes wiedergegebenen Bewertungsgutachten
von SUSAT ableitet. Das ergibt bei 73.585.341 Stiickaktien einen Wert je Aktie von

EUR 22,64.

(176) Bei Beriicksichtigung der aktuell in der Umsetzung befindlichen Unternehmenssteuerreform
ergibt sich (vgl. auch Rz. (167)) ein — sich aus dem in Teil F. dieses Berichtes wiedergegebe-
nen Bewertungsgutachten von SUSAT ableitender — Unternehmenswert zum 17. Juli 2007 in
Hohe von EUR 1,640 Mrd. (bei hélftiger Einbeziehung ab 1. Januar 2009 der Abgeltungs-
steuer auf realisierte Kursgewinne), was bei 73.585.341 Stiickaktien einen Wert je Aktie von

EUR 22,29

ergibt, oder (ohne Beriicksichtigung der Abgeltungssteuer auf realisierte Kursgewinne) ein
Unternehmenswert zum 17. Juli 2007 in Hohe von EUR 1,734 Mrd., was bei 73.585.341
Stiickaktien einen Wert je Aktie von

EUR 23,56
ergibt.
(177) Nach der vom Vorstand der W&W vorgenommenen Entscheidung (vgl. dazu auch Rz. (168))
ergibt sich danach eine Barabfindung nach § 327a AktG je Stiickaktie in Hohe von
EUR 24.00.

16 Die Betrige in den Rz. (175) und (176) sind jeweils — wie im Bewertungsgutachten von SUSAT dargelegt
— gerundet.
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Stuftgart, den 4. Juni 2007

Dr. Alej\dcr Erdland ' Dr. Edmund Schwake
Dr. Bernhard Schareck Klaus Peter Frohmiiller
Anlagen

Anlagel:  Depotbestitigung der WBP

Anlage 2a:  Depotbestiitigung der Schwibische Bank AG

Anlage 2b:  Depotbestitigung der WBP

Anlage 2¢:  Depotbestitigung der LBBW

Anlage3:  Depotbestitigung der WBP

Anlage 4a:  Verlangen der W&W

Anlage4b: Bestitigung des Verlangens der W&W

Anlage 4c:  Konkretisierung des Verlangens der W&W

Anlage5:  Erklarung der LBBW gemiB § 327b Abs. 3 AktG

Anlage 6:

Gutachterliche Stellungnahme von SUSAT
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Dr. Alexander Erdland ' Dr. Edmund Schwake
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Anlage 1
Depotbestiitigung der WBP
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wustenrot

eingegangen am
-& Juni 2007 Waiistenrot Bank AG
Konzernrecht Pfandbriefbank
Ein Unternehmen der
Wastenrot & Wirttembergische AG
Wilstenrot Bank AG Pfandbriefbank, 71630 Ludwigsburg Abteifung Effekten
Wiistenrot & Wiirttembergische AG Diesen Brief schreibt Ihnen Frau Berger
Gutenbergstr. 30 Telefon: 07141 16-5358
70176 Stuttgart Telefax: 07141 16-4833

e-Mail: sabrine.berger@wuestenrol.de

Bitte in der Antwort angeben
Jhr Zeichen thre Nachricht vom Kio-Nr. Unser Zeichen Daturn

WBP EF GDG BBA 01.06.2007
Depot-Nummer 6009 999 386

Sehr geehrte Damen und Herren,

anbei senden wir |Ihnen die erbetenen, rechisverbindlich unterzeichneten
Depotbescheinigungen (ber den Depotbestand an Namensaktien der Waustenrot
Bausparkasse AG und der Wirttembergische Lebensversicherung AG per 1. Januar 2006
sowie per 31. Mai 2007, jeweils abends.

Dariiber hinaus bestatigen wir hiermit, dass sich in lhrem Depot (Nummer 6009 999 386) seit
dem 1. Januar 2006 bis zum heutigen Tag ununterbrochen mindestens

66.197.753 Stuck Namensaktien der Wistenrot Bausparkasse AG
24.260 Stuck Inhaberaktien der Warttembergischen Lebensversicherung AG
8.744.474 Stuck Namensaktien der Wirttembergischen Lebensversicherung AG
befunden haben.
Fur Ruckfragen stehen wir [hnen gemne zur Verflgung.

Mit freundlichen Griien Anlagen

Wigstenrot Bank A
L0y
/P4, /Y.

Wistenrot Bank AG BLZ 604 200 00 Aufsichtsratsvorsitzender: Dr. Alexander Erdland
Pfandbriefbank UID: DE 811 837 508 Vorstand: Wilhelm Enfen, Torsten Liitich

Im Tambour 1, 71638 Ludwigsburg

Telefax 07141 16-4337

Internet: www.wuestenrol.de Sitz Ludwigsbury, Amtsgericht Stutigart HRB 204567



01.06.07 DEPOTBEWERTUNG W 729 10 10
10.47 GESAMTBESTAND USER: T07%432
———————————————————————————— ohne unser Obligo =—————mmmmm
W& W AG BEW.WAHRUNG: EUR 6009999386
BASISPREIS FALLIG WEKN KURSWERT
WAHRUNG WP~EINSTK.DEV-EINSTK. KURS SCHW.ERGEENIS
WUESTENR.BANK PF. 813350
_ 5.000,00 ST/EUR 1,00
WUESTENROT BAUSPARK. AG 815240
66198.582,00 ST/EUR 1,00

4,056% ERST.BK OEST.SPK.03/08FRN 28.03.08 824890 10.000.000,00

_ 10000.000,00 EUR 100,25 1,00 100,00 F 25.000, 00~
WUERTT.LEBENSVERS.S.B O.N 840500 958.755,20
_ 24.260,00 ST/EUR 1,00 39,52
WUERTT.LEBENSVERS.S.C+D 840502 346.193.725, 66
8744.474,00 ST/EUR 1,00 39,59

AUSWAHL. : STR=Struktur VER=Verkniipfen DRU/DRO=Drucken VAL=ValBes SWU=S.Ums.
(PF)13=Hilfe 15=Zuriick 19=Riickw 20=Vorw

WUSTENROT




04.06.2007 ANZEIGE DEPOTUMSBAETO?ZHE BLATT: 3
1027 WEN: 815240 W & W AG USER: 0110
ST/EUR WUESTENROT BAUSPARK. AG W 735 00 10
DATUM SLTG ORDER-~NR KURS DEV~-KURS UMSATZ saLpo
040507 0405 2681851300 24,00 110,0000 66198.582, 0000
230407 2304 2681503900 24,00 50,0000 €6128.472, 0000
010307 2802 2679872300 24,00 10,0000 66198.422,0000
141206 1412 2677142410 24,00 50,0000 661988.412, 0000
030706 3006 2669703100 24,00 220,0000 66198.362,0000
300506 3005 2667961200 24,00 100, 0000 66198.142, 0000
040506 0305 2666117200 24,00 30,0000 66198.042, 0000
2B0406 2804 2665863600 24,00 50,0000 66198.012, 0000
070306 0703 2661233510 24,00 110,0000 66197.962, 0000
100206 1002 2658045700 24,00 : ‘ 10,0000 66197.852, 0000
200106 2001 2656155700 24,00 89,0000 66197.842, 0000
291205 2912 699 1,000000 66197.753,0000x 66197.753,0000
HINW. : DATENFREIGABE
DEPOT-KTO-NR: 6009999386 ISIN/WKN: DEQO0O08152406 DATUM..: DA..: vVa: 17
ILGST........: B45000 SR vt SOND...: DSO: SP:
FUNKTION....: 22 1 - U P, ABBRUCH: ARB AUSWAHL: AWL
04.06.2007 ANZETIGE DEPOTUMSAETOZE BLATT: B
10.27 WKEN: 815240 W & W AG USER: 0110
ST/EUR WUESTENROT BAUSPARK. AG W 735 00 10
DATUM SLTG ORDER-NR KURS DEV-KURS UMSATZ SALDO
250407 2304 6058358350 50,0000~ 00,0000
230407 2304 6058358300 : 50,0000 50,0000
HINW. : DATENFREIGABE
DEPOT-KTO-NR: 6009999386 ISIN/WKN: DE0008152406 DATUM..J DA..: vA: 17
LGS e vvnaent 405423 8TAR, .vn? SOND. .. DSO: SP:
FUNKTION....: BSP. v aal 3 ABBRUCH' ABB AUSWAHL: AWL
04.06.2007 SACHDEPOT BLATT: 2
10.28 WUESTENRQOT BAUSPARKASSE AG USER : 0110

AKTIEN OHNE NENNWERT i w 713 00 10

e o e o e s -



Anlage 2a
Depotbestitigung der Schwiibische Bank AG



@l-JUN-2287 13:@4 SCHUAEBISCHE BANK AG +43 711 221698 S.81

<:§c wfiéi.»ic/w :rmé

AKTIENGESELLECHAFT
STUTTGARTIMKUONIGSBAU

An
Wiirttembergische Lebensversicherung AG
Gutenbergstr. 30

70176 Stuttgart
Stuttgart, 1. Juni 2007
Herr Hahn
Tel.: 0711/ 22922-25
Depot-Nr. 2292

Sehr geehrte Damen und Herren,

anbei senden wir thnen die erbetene, rechisverbindlich unterzeichnete Depotbescheinigung
{iber den Depotbestand an Namensaktien der Wiistenrot Bausparkasse AG per 31.5.2007,
abends.

Dariiber hinaus bestatigen wir hiermit, dass sich in Ihrem Depot Nr. 2292 seit dem 1.1 .2006 bis
zum heutigen Tag ununterbrochen mindestens Stiick ~89.120- Wistenrot Bausparkasse AG
Namens-Aktien o.N. befunden haben.

Fiir Riickfragen stehen wir Ihnen gerne zur Verfligung.

it freundlichen Grify

SCHWAB i
‘\SEE P

!

Axfmcriaratverstzanden Dr. Lotng Suooe! - vorsiang: Or Pater Lindar. Wiaflgeng ADvel
Bosttach 1048 el TAbA' Sumgan - Teiofor 07 11/2 25 22-0 - Telefax 07 11/22 1698 Regislergericnt 5101 HAB 133
Bundesnank-Kio / Sankelzar, $00 720100 - Bark-igentfikation-Code, SCHWNES)
R wind Sehwasbische-taniue - e-mall: senviceashwasbische-bark.ue
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Anlage 2b
Depotbestiitigung der WBP
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ei ngen am &o
e wustenrot
=& Juni 2007
Konzernrecht Wistenrot Bank AG
Pfandbriefbank
Ein Unternehmen der
Wilstenrot & Wirttembergische AG
Waosienrot Bank AG Pfandbriefbank, 71630 Ludwigsbury Abteifung Effekten
Wiistenrot & Wilrttembergische AG Diesen Brief schreibt Ihnen Frau Berger
Gutenbergstralie 30 Tele;'on: g;m 16-5358
Telefax: 07141 16-4833
70163 Stuttgart e-Mail: sabrina. berger@wuestenrot.de
Bitte in der Antwort angeben
Ihr Zeichen fhre Nachricht vom Kto-Nr. Unser Zefchen Datum
WBP EF GDG BBA 01.06.2007
Depot-Nummer 6000 324 220

Sehr geehrte Damen und Herren,

anbei senden wir lhnen die erbetenen, rechtsverbindlich unterzeichneten
Depotbescheinigungen Uber den Depotbesiand an Namensaktien der Woistenrot
Bausparkasse AG per 1. Januar 2006 sowie per 31, Mai 2007, jeweils abends.

Darliber hinaus bestétigen wir hiermit, dass sich in dem Depot der Wirttembergischen
Lebensversicherung AG (Nummer 6000 324 220) seit dem 1. Januar 2006 bis zum heutigen
Tag ununterbrochen mindestens:

201.631 Stiick Namensaktien der Wiistenrot Bausparkasse AG
befunden haben.
Fur Ruckfragen stehen wir lhnen gerne zur Verfiigung.

Mit freundlichen GriiRen Anlagen

Wiustenrot Bank AG
andbriefbank  /
o (1C0) (

Waostenrot Bank AG BLZ 604 200 00 Aufsichtsratsvorsitzender: Dr. Alexander Erdland
Pfandbriefbank UID: DE 811837 506 Vorstand: Wilhelm Ehien, Torsten Liftlich

{m Tambour 1, 71638 Ludwigsburg

Telefax 07141 16-4337

Internet: www. wuestenrol.de Sitz Ludwigsburg, Amisgericht Stuttgart HRB 204567
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10.48 GESAMTBESTAND USER: T07%9432
——————————————————————————— ohne unser Obligo T e e e e et e e e e e e
Wirttembergische LV sv BEW.WAHRUNG: EUR 6000324220
BASISPREIS FALLIG WEKN KURSWERT
WAHRUNG WP-EINSTK.DEV-EINSTK. KURS SCHW.ERGEBNIS
4,50% EIB EUR.INV.BK 03/13 MTN 14.01.13 715684 27.718.550,11
20000.000,00 GBP 94,25
5,00% REALXREDIT DANM. 2035 23p 01.10.35 723779 12.295.871, 60
84053.741,06 DKK 97,38 F
DR.BK.GENSCH96-06/07 8% 31.12.06 804613 1.136.090,56
_ 1022.583,76 EUR 1,00 111,10
WGZ BANK GEN.TR.F 93/08 31.12.08 812032 2.882.407, 098
o 5000.000,00 DEM 1,00 ke 7, o AL
WUESTENROT BAUSPARK. AG 815240
_ 201.631,00 ST/EUR 1,00
AUSWAHL. : STR=Struktur VER=Verkniipfen DRU/DRO=Drucken VAL=ValBes SWU=S.Ums.

(PF)13=Hilfe 15=Zuriick 19=Riickw 20=Vorw

WIISTENROT B
P:%i&mhriefba

pre(Feces
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LB=BW

Landesbank Baden-Wiirttemberg

Birait Scnoll Am rauptbahnhal 2
4072 H Laufende Preduktionsbetreuung 70172 Stuttgart
Talefen (07 11 127-788 77
Teiefax (07 117 127-758 79
Fostfach 10 60 43, 70040 Stuttgant

Wiirttembergische Lebensversicherung AG
Frau Katja Thurso

Gutenbergstr. 30
01. juni 2007

70176 Stutigart

Depot Nr. 9636000396

Sehr geehrte Damen und Herren,

anbei senden wir lhnen die erbetenen, rechtsverbindlich unterzeichneten
Depotbescheinigungen tiber den Depotbestand an Namensaktien der Wiistenrot
Bausparkasse AG per 1, Januar 2006 sowie per 31. Mai 2007, jeweils abends.

Dariiber hinaus bestatigen wir hiermit, dass sich in Ihrem Depot-Nr. 9636000396 seit
dem 1. Januar 2006 bis zum heutigen Tag ununterbrochen mindestens St. 7.057.784
Namensaktien der Wiistenrot Bausparkasse AG befunden haben.

Mit freundlichen GriiRen

Landesbank Baden-Wirttemberg

Manfred lig n-Marco Sch

Hauptsitze: Bznklaitzani 600 501 0! vorstand. Joachim E. Schigike
Sruttgart, Karlsruhe, Mannheim BIC/SWIFT-Adresse SOLADEST Dr Siegfried Jaschinski, Vorsitzender  Hans-joachim Struder
kontakr@LBEW.de Steyer-Nr. 2852/014/05009 Michael Horn, stv. Vorsitzender Dr. Rernhard Walter

wiww,LBEW.de USe.~idNr, DE 147 800 343 D, Peter A, Kzemmerer Rudoif Zipf
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 LBEBW

LBBW 4825

70144 Stutigart

WUERTTEMBERGISCHE
LEBENSVERSICHERUNG AG
GUTENBERGSTR. 30

70176 STUTTGART

SICHVERM.TREUH.

Depotbestand  Wertpapier

Schuldverschreibungen Inland

Stiick 1

WL-Bank Westfaelische Landsch.
NPF ue/eo 5 Mio. 99/09
Falligkeit 3.06.09

Kennnummer XFOO00BCO084
zur Verwahrung, ohne Obligo
Streifbandverwahrung

Stiick ]

Westfaslische Hypothekenbank
QEFF.NPF ue/eo 5 Mio.v.99/09
Falligkeir 8.06.09
Kennnummer XFOOO0BC0072
zur verwahrung, ohne Obligo
Sireifbandverwahrung

Kurswert gesamt

Banklatzzhl 600 501 01

Hauptsitze.
Stutigare, Karlsrune, Mannheim SIC/SWIFT-Adresse SOLADESY
kontaki@LBEW de SteuerNr 2893/014/0800%

whvw LBRW.de UStidNe DF 147 800 343

+49 711 12756873

Landesbank Baden-Wurttemberg

Fin.Markets Middle Office
Financial Markets

Stichtagsauszug
per 31.05,2007

Depotnummer 8636000396

Stuttgart, 31.05.2007

Kurs Kurswerte EUR
ohne Kurs
ohne Kurs
0.00
Vorstand Joackim & Schielke
D, Siegfried Jaschinski, Vorsitzender  Hans-joachim Strodsr
Michael Horn, stv. Vorsitzender Or Berahard Walter
Dr Poler A, Kaemimere! Rudolf 2ipf

S.B2
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LB=BW

Depotauszug per 31.05.2007
Depotnummer 9636000356

Depotbestand  Wertpapier

Schuldverschreibungen Ausland

DEM 50.000.000

Credit Suisse International
DM-FLR Notes 1998(08)
Zinstermin 22.JUll

Fdlligkeit 22.07.08
Kennnummer XS0088673487
Lagerland Cedel Globalurkunde

Kurswert gasamt
Aktien Infand

Stuck 1.000

SOTRADA AC

Namens-Aktien o.N.
Kennnummer DEOQUAQHMMHB
Streifbandverwahrung
Cemeinschaftssticke

DEM 4.000.000

+45 711 1275878  S.93

Landesbank Baden-Wurttemberg

Blatt 2 von 4

Kurs Kurswerte EUR

chne Kurs

0,00

ohne Kurs

109,3000 % 2.235.368,10

Umrechnungsfaktor 1,95583

Diisseldorfer Hypothekenbank AG

GenuBsch. 1/97/31.12.2007
Zinssatz 7 %

Falligkeir 31.12.07
Kennnummer DEQOOGRO1 5454

DEM 3.000.060

121,5000 % 1.863.658.91

Umrechnungsfakior 1,95583

WGZ BANK

Genubsch. Tr.B 86/31.12.2011
Zinssatz 8,25 %

Fafligkeit 31.12.11
Kennnummer DEOOOB120270

EUR 5.000.000

Landesbank Baden-Warttemberg

CenuRscheine 01/31.12,2010
Zinssatz 6,75 %

Falligkeit 31.12.10
Kennnummer DEQO08125840

113,9500 % 5.687.500,00

Ubertrag: 9,796.527,0%
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LBBW 4225

LB=BW

Depotauszug per 31.05.2007
Depotnummer 9636000396

Depotbestand

Stiick

Wertpapier

7.057.784

Wiistenrot Bausparkasse AG
Namens-Aktien o.N.
Kennnummer DEOD08B152406

Kurswert gesamt

investmentfonds Inland

Stack

Stick

Stiick

Stlck

913.750

WEW Wachstum INKA
inhaber-Anteile
Kenanurnmer DEOOOS 152037

4.956.840

EWinvest-94

inhaber-Anteile
Kennnummer DEQD05326441
Sereifbandverwahrung

* Kurs vom 31.12.2006

2.622.690

BWK-Fonds 97
Inhaber-Anteile )
Kennnummer DEO0C0O5326474
Streifbandverwahrung

* Kurs vom 31.12.2006

2.880,750

Wa&W Internation. Rentenfds EWI

Inhaber-Antejle :
Kennnummer DEQO084R4502

+48 711 1275872

Landesbank Baden-Wiirttemberg

Kurs

chne Kurs

41,0400 EUR

§7,8500 EUR”

53,9600 EUR"

38,9700 EUR

Ubertrag:

Kurswerte EUR

9.796.527,01

37.500.300,00

286.753.194,00

141.520.352,40

112.652.527.50

588.222.900,81

S.24

Blatt 3 von 4
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LB=BW

Landesbank Baden-Wirttembperg

Depotauszug per 31.05.2007 Blatt 4 von 4
Depotnummer 9636000356

Depotbestand ~ Wertpapier Kurs Kurswerte EUR

Stiick 1.408.015 54,1800 EUR” 76,286.252,70

CS-WV IMMOFONDS
Inhaber-Anteile

Kennnummer DEOC09805010
" Kurs vom 31.12.2006

Kurswert gesamt 654.712.626,60

Gesamtsumme 664.509.153,61

Zusammenfassung

Kurswertin EUR

Schuldverschreibungen Inland 2 Posten, davon 2 ohne Kurswert

Ausland | Posten, davon 1 ohne Kurswert
Aktien Inland 8.796.527,01 5 Posten, davon 2 ohne Kurswert
Investmentfonds Inland 654.712.626,60 S Posten

664.509.153 61 13 Posten, davon S onne Kurswert

Ist die Art der Depotverwahrung nicht angegeben, befinden sich die Wertpapiere in Girosammel-
verwahrung.

Die uns erteilte unbefristete Stimmrechtsvolimacht fur Hauptversammiungen kann von lhnen jederzeit
schriftlich widerrufen werden. Sie kbnnen thre Stimmrechte selbst oder durch einen Dritten (Akticndrs-
vereinigung, Stimmrechtsvertreter der Geselischaft, Verwandten, Bekannten usw.) ausiiben lassen.

Wir bitten Sie, diesen Depotauszug zu prufen.

Beanstandungen richten Sie bitte unverziglich schriftlich an unsere Revision.

sremberg
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LBBW 4825

70144 Stotigart

WUERTTEMBERGISCHE
LEBENSVERSICHERUNG AG
GUTENBERGSTR. 30

70176 STUTTGART

+49 711 1275872

Landesbank Baden-Wurttemberg

Fin.Markets Middle Office
Financial Markets

Stichtagsauszug
per 01.01.2006

Depotnummer 9636000396

Stutzgart, 01.06.2007

SICHVERM.TREUH.
Depotbestand  Wertpapier Kurs Kurswerte EUR
Schuldverschreibungen Inland
EUR 125.000 106,1000% 125.125,00

Eurchypo AG

DEFF.PFDBR.R. 760 V.1998(2006)

Zingsatz 5 %

Zinstermin 19,JAN

Falligkeit 19.01.06

Kennnummer DEO003137600

endfallig

~ Kurs vom 31.12.2005
Stick 1 ohne Kurs

WL-Bank Westfaelische Landsch.

NPF ue/eo 5 Mio. 99/09

Falligkeit 3.06.08

Kennnummer XFOO00BC0064

zur Verwahrung, ohne Cblige

Streifbandverwahrung
Stuck | ohne Kurs

Westfaelische Hypothekenbank

OQEFF.NPF ue/eo 5 Mio.v.89/09

Falligkeit 9.06.09

Kennnummer XFOODOBC0072

2ur Verwahrung, chne Obligo

Streifbandverwahrung

Ubertrag: 125.125,00

Hauptsitze Banklaiczabl 600 501 01 Vorstand Jeachim £, Schielke
Stattgart, Karlsruhe, Mannhaim BIC/SWIFT-Adresse SOLADE ST Or. Stegfried Jaschinski, Varsitzender  Hans:joachim Struder
kontakteoL38W de Stevar-Nr. 2899/018/0500% Michag! Horn, stv. Versitzendes Dr Bernhard walter

www LEBW de UStidNr DE 147 300 343 Dr Pelar A, Kaemmarer

Rudelf 2ipf

$.86
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_LB=BW

o

Depotauszug per 01.01.2C06
Depotnummer 9635000396

-

Depotbestand  Wentpapier

Stuck 1

Kreissparkasse Recklinghausen
Spkbr. U/DM 5Mio.v.1996/2006
Falligkeit 23.01.06
Kennnummer XFO0C00BCO452
zur Verwahrung, ohne Obligo
Streifbandverwanrung

Stiick 1

Kreissparkasse Miesbach

SBRR {i/DM SMio.v. 1996/2006
Félligkeit 25.01.06
Kennnummer XFOOO0BC0460
zur Verwahrung, ohne Obligo
Streifbandverwahrung

Stiick 1

BW-BANK SCHULDSCHEINDARLEHEN
$SD EQ2.556.459,41F.28.02.2006
Filligkeit 28.02.06

Kennnummer XFOO00BI0753

zur Verwahrung, ohne Obligo
Streifbandverwahrung

Stiick 1

BW-BANK SCHULDSCHEINDARLEHEN
SSD E02.556.459.41F.20.03.2007
Falligkeit 20.03.07

Kennnummer XFOO00BIZ007

zur Verwahrung, chne Obligo
Streifbandverwahrung

Kurswart gesamt

+43 7i1 1275879 S.97

Landesbank Bacen-Wirttemberg

Blatt 2 von 5
Kurs Kurswerte EUR
ohne Kurs
ohne Kurs
ohne Kurs
ohne Kurs
125.125.00

Uberirag: 125.125,00
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S.88
E
B=BW
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Landesbank Baden-Wurttemberg
Depotauszug per 01.01.2006 Blatt 3 von 5

Depotnummer 9636000396

Depotbestand ~ Wertpapier Kurs Kurswerte EUR
schuldverschreibungen Ausland

DEM $0.000.000 ohne Kurs

Credit Suisse International
DM-FLR Notes 1998(08)
Zinstermin 22JULl

Falligkeit 22.07.08
Kennnummer XS0088673487
Lagerland Cedel Globalurkunde

Kurswert gesamt 0,00

Aktien Iniand

Stk 1.400.000 16,6500 EUR” 23.310.000,00

WME Wiirtz. Metallwarenfabr,AC
Starnmaktien o.N.
Kennnummer DEO007803009

* Kurs vom 3).12.2005

DEM 4.000.000 108,5500% ~ 2.220.028,35
Umrechnungsfaktor 1,95583
Dusseldorfer Hypothekenbank AC
GenuBsch. 1/97/31.12.2007
Zinssatz 7 %
Falligkeit 31.12.07
Kennnummer DECOO8B0O15454
* Kurs vom 31.12.2005

DEM 3,000.000 126,0000% -~ 1,632,683 31
Umrechnungsfaktor 1,95583
WGZ BANK
Cenufisch. Tr.B 86/31.12.2011
Zinssatz 8,25 %
Falligkeit 31.12.11
Kennnummer DE0008120270
* Kurs vom 31.12.2005

ELR 5.000.000 118,7500% ~ 5,937.500,00

Landesbank Baden-Wiintemberg
GenuBscheine 01/31.12.2010
Zinssarz 6,75 %

Faltigkeit 31.12.10
Kennnummer DEQO08125840

* Kurs vom 31.12.2005

Ubertrag: 33.525.337,66
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LBBW 4025

Depotauszug per 01.01.2008
Depotnummer 3636000396

Depotbestand

Stilek

Wentpapier

7.057.784
Wistenrot Bausparkasse AG

Namens-Aktien o.N.
Kennnummer DECOO8152406

Kurswert gesamt

Investmentfonds Inland

Stick

Stuck

Stiick

Stick

Stick

913.750

WEW Wachstum INKA
Inhaber-Anteile
Kennnummer DEC005152037
* Kurs vom 31.12.2005

2.720.310

BWinvest-24

inhaber-Anteile
Kennnummer DEO0Q5326441
Streifbandverwahrung

* Kurs vom 31,12.2005

1.628.250

BWK-Fonds 97
Inhaber-Anteile

Kennnummer DEQO05326474
Streifbandverwahrung

* Kurs vom 31.12.2005

2.880.750

W&W Internation, Rentenfds BWI

Inhaber-Anteile
Kennnummer DEQD08484502
* Kurs vom 31.12.2005

213.264

BW-RENTA-UNIVERSAL-FONDS
inhaber-Anteile
Kennnummer DEO0O08481548
* Kurs vom 31.12.2005

+43 711 1275879 .03

Landesbank Baden-Wurttemberg

Kurs

ohne Kurs

28,1600 EUR”

54,7300 EUR"

51.7300 EUR™

44,1200 EUR"

27,4800 EUR™

Dbertrag:

Kurswerte EUR

33.400.212 66

25.731.200,00

148.882.566,30

84.229.372,50

127.539.890,00

5.860.494,72

425.768.861,18

Blatt 4 von S
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LB=BW

Landesbank Baden-Wirttemberg

Depotauszug per 01.01.2008
Depotnummer 9636000396

Depotbestand  Wertpapier Kurs Kurswerte EUR
Stick 474,290 27,9800 EUR" 13.270.634,20
BWI-RENT D

inhaber-Anteile
Kennnummer DEOO09766964
= Kurs vom 31.12.2005
Stiick 2.141.550 55,3800 EUR" 118.620.454,50

CS-WV IMMOFONDS
inhaber-Anteile

Kennnummer DECO09805010
= Kurs vom 31.12.2005

Kurswert gesamt 524.134.612.22

Gesamtsumme 557.659.949,88

Zusammenfassung

Kurswert in EUR

5.18

Blatt S von §

Schuldverschreibungen Inland 125.125,00 7 Posten, davon 6 ohne Kurswen

Ausland 1 Posten, daven 1 ohne Kurswert
Aktien Intand 33,400.212,66 § Posten, daven | ohne Kurswert
Investmentfonds inland 524.134.812,22 7 Posten

§57.659.949,88 20 Posten, davon 8 ohne Kurswert

Ist die Art der Depotverwahrung nicht angegeben, befinden sich die Wertpapiere in Girosammel-

verwahrung,
Die uns erteilte unbefristete Stimmrechtsvollmacht fir Hauptversammiungen kann von ihnen jederzeit

schriftlich widerrufen werden, Sie kénnen fhre Stimmrechte salbst oder durch einen Dritten (Aktionars-
vereinigung, Stimmrechtsvertreter der Cesellschaft Verwandten, Bekannten usw.) ausiben lassen.

Wir bitten Sie, diesen Depotauszug zu prifen.

Beanstandungen richten Sie bitte unverzuglich schriftlich an unsere Revision,

mberg

GESAMTSEITEN 18
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/4.

wistenrot

eingegangen am
-& Juni 2007 Wiistenrot Bank AG
Konzernrecht Pfandbriefbank
Ein Unternehmen der
Wistenrot & Warttembergische AG
Wilstenrot Bank AG Pfandbrisfbank, 71630 Ludwigsburg A bteifung Effekten
Wiistenrot & Wiirttembergische AG Diesen Brief schreibt ihnen Frau Berger
Gutenbergstr. 30 Telefon: 07141 16-5358
701 76 Stuttgart Telefax: 07141 16—4333 :
e-Mail: sabrina.berger@wuestenrot.de
Bitte in der Antworl angeben
Ihr Zeichen Ihre Nachricht vom Kto-Nr. Unser Zeichen Datum
WBP EF GDG BBA 01.06.2007
Depot-Nummer 6009 999 386

Sehr geehrte Damen und Herren,

anbei senden wir lhnen die erbetenen, rechtsverbindlich  unterzeichneten
Depotbescheinigungen (ber den Depotbestand an Namensaktien der Wistenrot
Bausparkasse AG und der Worttembergische Lebensversicherung AG per 1. Januar 2006
sowie per 31. Mai 2007, jeweils abends.

Dariber hinaus bestétigen wir hiermit, dass sich in lhrem Depot (Nummer 6009 999 386) seit
dem 1. Januar 2006 bis zum heutigen Tag ununterbrochen mindestens

66.197.753 Stick Namensaktien der Wilstenrot Bausparkasse AG
24.260 Stuck inhaberaktien der Warttembergischen Lebensversicherung AG
8.744.474 Stuck Namensaktien der Wirttembergischen Lebensversicherung AG
befunden haben.
Fur Ruckfragen stehen wir Ihnen gerne zur Verfigung.

Mit freundlichen Griifien Anlagen

Wistenrot Bank AG
(dbriet}aank {{
&V ;

Pl ¥4
e

Wiistenrof Bank AG BLZ 804 200 00 Aufsichtsratsvorsitrender: Dr. Alexander Erdland
Plandbriefbank {ID: DE 811837 506 Vorstand: Withelm Ehlen, Torsten Littich

Im Tambour 1, 71638 Ludwigsburg

Telefax 07141 16-4337

internet: www.wuestenrot.de Sitz Ludwigsburg, Amisgericht Stutigart HRB 204567
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10.47 GESAMTBESTAND USER: T079432
——————————————————————————— ohne unser Obligo T e e e e e e e e e e e
W & W AG BEW.WAHRUNG: EUR 6009999386
BASISPREIS FALLIG WKN KURSWERT
WAHRUNG WP-EINSTK.DEV-EINSTK. KURS SCHW.ERGEBNIS
WUESTENR.BANK PF. 813350
_ 5.000,00 ST/EUR 1,00
WUESTENROT BAUSPARK. AG 815240
_ 66198. 582,00 ST/EUR 1,00
4,056% ERST.BK OEST.SPK.03/08FRN 28.03.08 824890 10.000.000,00
_ 10000.000,00 EUR 100,25 1,00 100,00 F 25.000,00~
WUERTT.LEBENSVERS.S.B O.N 840500 958.755,20
_ 24.260,00 ST/EUR 1,00 39,52
WUERTT.LEBENSVERS.S.C+D 840502 346.193.725, 66
_ 8744.474,00 ST/EUR 1,00 39,59
AUSWAHL. STR=Struktur VER=Verkniipfen DRU/DRO=Drucken VAL=ValBes SWU=S. Ums.

(PF}lS—Hllfe 15=Zuridck 19=Riickw 20=Vorw

WOSTENROT |

(?’@dcﬁef

1



04.06.2007 ANEZEIGE DEEQOQTUMSAETSZE BLATT: 1
10.27 WEN: 815240 W & W AG USER: 0110
ST/EUR WUESTENROT BAUSPARK. AG W 735 00 10
________________________ o s —— i e e L e e e i S e
DATUM SLTG ORDER-NR KURS DEV~-KURS UMSATZ SALDO *
040507 0405 2681951300 24,00 110, 0000 66198.582, 0000
230407 2304 2681503900 24,00 50,0000 66198.472,0000
010307 2802 2679872300 24,00 10,0000 66198.422,0000
141206 1412 2677142410 24,00 50,0000 66198.412, 0000
030706 3006 2669703100 24,00 220,0000 66198.362, 0000
300506 3005 2667961200 24,00 100, 0000 66198.142, 0000
040506 0305 2666117200 24,00 30,0000 66198.042, 0000
280406 2804 2665863600 24,00 50,0000 66198.012, 0000
070306 0703 2661233510 24,00 110, 0000 66197.962, 0000
100206 1002 2658045700 24,00 10,0000 66197.852, 0000
200106 2001 2656155700 24,00 89,0000 66197.842, 0000
291205 2912 699 1,000000 66197.753,0000% 66197.753,0000
HINW.: DATENFREIGABE
DEPOT-KTO-NR: 6009999386 ISIN/WKN: DE0008152406 DATUM..: DA. .1 VA: 17
LGST........: 849000 STA....: SOND...: DSO: SP:
FUNKTION....: DSP....: ABBRUCH: ABB AUSWAHL: AWL
04.06.2007 ANZETIGE DEPOTUMSAETZGZE BLATT: x
10.27 WKN: 815240 W& W AG USER: 0110
ST/EUR WUESTENROT BAUSPARK. AG W 735 00 10
DATUM SLTG ORDER-NR KURS DEV-KURS UMSATZ SALDO
250407 2304 6058358350 50,0000- 0,0000
230407 2304 6058358300 50,0000 50,0000
HINW.: DATENFREIGABE _ _
DEPOT-KTO-NR: 6008999386 ISIN/WKN: DE0008152406 DATUM..: DA..: va: 17
LEBT..ivs0003 405423 STA....: SOND...: DSO: SP:
FUNKTION....: DSE it ABBRUCH: ABB AUSWAHL: AWL
04.06.2007 SACHDEPOT BLATT: 2
10.28 WUESTENROT BAUSPARKASSE AG USER : 0110

AKTIEN OHNE NENNWERT W 713 00 10
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Verlangen der W&W



Wiistenrot&Wiirttembergische

AKTIENGESELLSCHAFT

Der Vorstand

An den 04.08.06
Vorstand der

Wistenrot Bausparkasse AG

Ubertragung der Aktien gegen Barabfindung

Sehr geehrte Herren,

wir halten unmittelbar rund 89,96 % der Aktien der Wiistenrot Bausparkasse AG
(BSW). Weiter wird uns gemaB §16 Abs.4 AktG die Beteiligung von 10 %
zugerechnet, welche wunsere Tochtergesellschaft, die Wiirttembergische
Lebensversicherung AG, an der BSW hait. Damit gehoren uns Aktien in Hohe von
rund 99,96 % des Grundkapitals der Gesellschaft, so dass wir Hauptaktionar der
BSW i.S.v. § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG sind.

Als Hauptaktionar stellen wir hiermit gemaB § 327 a AktG das Verlangen, dass die
Hauptversammiung der Wiistenrot Bausparkasse AG (BSW) die Ubertragung der
Aktien der ibrigen Aktionare auf uns beschlieRt, soweit uns diese Gbrigen Aktien
nicht nach § 16 Abs. 4 AktG zugerechnet werden.

Wir bitten Sie, die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf die
Tagesordnung einer auRerordentlichen Hauptversammiung in 2006 zu nehmen; dies
stellt zugleich ein Verlangen nach § 122 Abs.1 und 2 AktG dar.

Vor Einberufung der Hauptversammiung werden wir Ihnen eine Bankgarantie fur die
Erfillung unserer Verpflichtung, den ausgeschlossenen Minderheitsaktionéren,
soweit deren Aktien uns nicht gemaR § 16 Abs. 4 AkiG zugerechnet werden, nach
Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister unverziiglich die
festgelegte Barabfindung fur die Gibergegangenen Aktien zu zahlen, ibermitteln.

it. freundlichen Griilen

Mg

Vorstand: Aufsichtsratsvorsitzender: Sitz der Gesellschaft: Wislenrot & Wrttembergische AG:
Dr. Alexander Erdiand (Vorsitzender) Hans Dietmar Sauer Stutigart 70163 Stutigart

Dr. Edmund Schwake (stv. Vorsitzender) Amtsgericht Stuttgart Telefon 0711 6620

Dr. Bemhard Schareck HRB 20203 Telefax 0711 662-4110
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Wiistenrot&Wiirttembergische

AKTIENGESELLSCHAFT

—— Der Vorstand
Vorstand der
Wiistenrot Bausparkasse AG
71630 Ludwigsburg 26.02.2007
Eingang Vorstand
08 Marz 2007

Verlangen zur Ubertragung der Aktien gegen Barabfindung

Sehr geehrte Herren,

mit Schreiben vom 4. August 2006 haben wir als Hauptaktiondr der Wistenrot
Bausparkasse AG (BSW) gemal § 327a AktG unser Verlangen an Sie gerichtet,
dass die Hauptversammiung der BSW die Ubertragung der Aktien der Gbrigen
Aktiondre auf uns beschlieBt; dies stellte zugleich ein Verlangen nach § 122 Abs. 1
und 2 AktG dar.

Aufgrund der erforderlich gewordenen Anderung der Jahresabschliisse 2004 und
2005 und der deshalb durchzufithrenden Nachtragsprifung wurde gemeinsam
entschieden, den Squeeze Out entgegen unseres Verlangens vom 4. August 2006
nicht mehr in 2006 durchzufihren. Vielmehr ist besprochen worden, dass der
Squeeze out nach Feststellung der geénderten Jahresabschlisse 2004 und 2005 in
2007 durchgefiihrt werden.

Vor diesem Hintergrund bekraftigen und bestétigen wir hiermit unser Verlangen nach
§§ 327a AktG, 122 Abs. 1 und 2 AktG vom 4. August 2006 und bitten Sie gemag
§ 327a AktG, die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf die
Tagesordnung einer ordentlichen oder aulerordentlichen Hauptversammiung zu
nehmen, die in 2007, jedoch — vor dem Hintergrund der noch zu erbringenden
VorbereitungsmaBnahmen — nicht vor Juni des Jahres staftfinden soll.

Wir halten nach wie vor unmittelbar rund 89,96 % der Aktien. GemaR § 16 Abs. 4
AKtG wird uns weiterhin die Beteiligung der Wiirttembergische Lebensversicherung
AG, an der wir rund 72 % der Aktien halten, an der BSW in Hohe von 10 %
zugerechnet. Damit gehéren uns Aktien in Hohe von rund 99,96 % des Grundkapitals
der BSW, so dass wir weiterhin Hauptaktiondr der BSW iS.v.
§ 327a Abs. 1 Satz 1 AktG sind.

Vorstand: Aufsichisratsvorsitzender: Sitz der Gesellschaft: Wilstenrot & Worttembergische AG:
Dr. Alexander Erdiand {\Vorsitzender} Hans Dietmar Sauer -Stuttgart 70163 Stuttgart

Dr. Edmund Schwake (stv. Vorsitzender) Amisgericht Stutigart Telefon 0711 6620

Dr. Bemhard Schareck HRB 20203 Telefax 0711 662-4110

Klaus Peter Frohmdiler
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Vor Einberufung der Hauptversammiung werden wir Ihnen eine Bankgarantie fur die
Erfillung unserer Verpflichtung, den ausgeschlossenen Minderheitsaktionéren,
soweit deren Aktien uns nicht gemaR § 16 Abs. 4 AkiG zugerechnet werden, nach
Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister unverziglich die
festgelegte Barabfindung fur die libergegangenen Aktien zu zahlen, Ubermitteln.

Mit-freundlichen GrilRen
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Wiistenrot &Wiirttembergische

AKTIENGESELLSCHAFT

Anden 4Der Vorstand
s . Juni 2007
Vorstand der uni
Wistenrot Bausparkasse

Aktiengesellschaft

Konkretisiertes Verlangen gemiR § 327a Abs. 1 S. 1 AktG zur Ubertragung der
Aktien gegen Barabfindung

Sehr geehrte Herren,

der Wiistenrot & Wiirttembergische AG (W&W) gehéren weiterhin unmittelbar rund
89,96 % und mittelbar Uber ihre Tochtergeselischaft, die Wirttembergische
Lebensversicherung Aktiengeselischaft, weitere 10 %, d. h. insgesamt rund 99,96 %
des Grundkapitals der Wiistenrot Bausparkasse Aktiengesellschaft. Damit ist die
W&W Hauptaktionir der Wistenrot Bausparkasse AG (BSW) im Sinne von § 327a
AktG.

Als Hauptaktiondr hat die W&W mit Schreiben vom 4. August 2006 gemaR § 327a
AkiG ihr Verlangen an Sie als Vorstand der BSW gerichtet, dass die
Hauptversammlung der BSW die Ubertragung der Aktien der Ubrigen Aktiondre auf
die W&W beschlieit. Nachdem aufgrund der erforderlich gewordenen Anderung der
Jahresabschliisse 2004 und 2005 entschieden wurde, den Squeeze Out nicht mehr
in 2006 durchzufiihren, sondem nach Feststellung der geénderten Jahresabschlisse
2004 und 2005 im Jahr 2007, hat die W&W mit Schreiben vom 28. Februar 2007
gegeniiber lhnen als Vorstand der BSW ihr Verlangen nach §§ 327a AktG bestétigt
und verlangt, die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf die
Tagesordnung einer ordentlichen oder auBerordentlichen Hauptversammlung in
2007 zu nehmen.

Die W&W konkretisiert ihr Verlangen nunmehr dahin, dass sie als Barabfindung
einen Betrag von EUR 24,00 je Stiickaktie der BSW festgelegt hat.

Der Entwurf des Ubertragungsbeschiusses hat danach folgenden Wortlaut:

"Die auf den Namen lautenden Stickaktien der Ubrigen Aktionére
(Minderheitsaktiondre) der Wistenrot Bausparkasse Aktiengesellschaft mit
Sitz in Ludwigsburg werden gemaB §§ 327a ff. AkiG gegen Gewéhrung einer
von dem Hauptaktiondr, der Wiistenrot & Wirttembergische AG mit Sitz in

Vorstand: Aufsichtsratsvorsitzendern Sitz der Gesellschaft: Wistenrot & Wirtembergische AG:
Dr. Alexander Erdiand (Vorsitzender) Hans Dietmar Sauer Stuttgart’ 70163 Stutigart

Dr. Edmund Schwake (stv. Vorsitzender) Amisgericht Stuttgart Telefon 0711 6620

Dr. Bemhard Schareck HRB 20203 Telefax 0711 862-4110

Klaus Peter Frohmdller
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Stuttgart, zu zahlenden angemessenen Barabfindung in Héhe von EUR 24,00
je auf den Namen lautender Stlickaktie auf den Hauptaktionar tbertragen.”

Finden Sie anbei bitte ferner eine Erklarung gemaB gemaR § 327b Abs. 3 AkiG der
Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart, vom heutigen Tag, durch welche dieses
Kreditinstitut die Gewahrleistung fir die Erfullung der Verpflichtung der W&W
ibernimmt, den Minderheitsaktionsren nach Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses unverziglich die festgelegte Barabfindung fur die
Ubergegangenen Aktien zu zahlen.

Mit freundlichen GriiBen
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Landesbank Baden-Wiirttemberg

Garantie fiir die Erfillung der Verpflichtung der Wiistenrot &
Wiirttembergische AG zur Zahlung einer Barabfindung
Avalkonto Nr. 800 211 197

Wir wurden davon unterrichtet, dass die Hauptversammlung der Wiistenrot
Bausparkasse AG am 17, Juli 2007 auf Verlangen ihrer Hauptaktiondrin, der Wiistenrot
& Warttembergische AG mit Sitz in Stuttgart gemiR § 327a AktG die Ubertragung der
Aktien der Ubrigen Aktiondre ("Minderheitsaktionire®) der Wiistenrot Bausparkasse AG
mit Sitz in Ludwigsburg auf die Hauptaktionirin gegen Gewahrung einer angemesse-
nen Barabfindung beschlieBen soll ("Ubertragungsbeschluss®). Als Barabfindung hat die
Hauptaktiondrin einen Betrag von EUR 24,00 e Uibergegangener Aktie festgelegt.

Die Hauptaktiondrin hat dem Vorstand gemiR § 327b Abs. 3 AktG vor Einberufung der
Hauptversammlung die Erkldrung eines im Geltungsbereich des Aktiengesetzes zum
Geschiftsbetrieb befugten Kreditinstituts zu iibermitteln, durch die das Kreditinstitut
die Garantie fiir die Erfullung der Verpflichtung der Hauptaktiondrin Ubernimmt, den
Minderheitsaktiondren nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses unverziiglich die
festgelegte Barabfindung fiir die (ibergegangenen Aktien zu zahlen. j

Dies vorausgeschickt, Gbernehmen wir hiermit die Garantie fir die Erfillung der Ver-
pflichtung der Wiistenrot & Wiirttembergische AG, den Minderheitsaktioniren der Wiis-
tenrot Bausparkasse AG nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Han- ]
delsregister der Wilstenrot Bausparkasse AG unverziiglich die festgelegte Barabfindung i
in Hohe von EUR 24,00 firr jede iibergegangene Aktie zu zahlen. L

Soweit liber die Aktien der Minderheitsaktiondre Aktienurkunden ausgegeben sind, die
ab Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister und bis zu ihrer
Aushidndigung an die Wiistenrot & Wiirttembergische AG den Abfindungsanspruch
verbriefen, erfolgt die Zahlung Zug um Zug gegen Ubertragung der jeweiligen Aktien-
urkunde bzw. des jeweiligen Miteigentumsanteils an der entsprechenden Globalurkun-
de.

Aus dieser Garantie erwirbt jeder Minderheitsaktiondr einen durch die Parteien dieser
Vereinbarung unaufhebbaren Zahlungsanspruch unmittelbar gegen uns. Wir kénnen
aus dieser Garantie nur soweit in Anspruch genommen werden, wie der Anspruch auf
Barabfindung besteht und nicht verjihrt ist.

Diese Garantie unterliegt ausschlieBlich deutschem Recht.

Stuttgart, den 04. Juni 2007

Landesbank Baden Wiirttemberg

b
{ Karin Sgiﬁn/er

Josef Kob




Grutschnig, Thilo (WW/KRC)

Von: Hammerle, Marina (BSW/R1X)
Gesendet: Dienstag, 5. Juni 2007 09:23
An: Grutschnig, Thilo (WEW/KRC)
Betreff: Eingangsbestatiung

Betreff: "Konkretisiertes Verlangen gemiR § 327a Abs. 1 S. 1 AktG zur Ubertragung der Aktien gegen
Barabfindung”

Guten Morgen Herr Grutschnig,

hiermit bestatigte ich Ihnen den Eingang des im Betreff genannten Schreibens per Fax am 04. Juni 2008, 17:12 Uhr,
im Sekretariat von Herrn Matthias Lechner / R1

Mit freundlichen GriRen

Wilstenrot Bausparkasse AG
Ressort 1 Sekretariat

Marina Hammerle

Pestanschrift: 71630 Ludwigsburg
BOroanschrift: HohenzollernstraBe 46, 71638 Ludwigsburg
Blro: L6 1617-19

Telefon: 07141 16-4772
Telefax: 07141 1&5085

Intetnet m!wuastem g

Wiistenrot Bausparkasse AG

Vorstand: Matthias Lechner (Vorsitzender), Bemd Hertweck, Hans-Ulrich Schulz, Jirgen Steffan
Aufsichisratsvorsitzender: Dr. Alexander Erdiand

Sitz: Ltadwsgsburg Registergericht: Amtsgericht Stutigart HRB 205323 USt-IdNr. DE 183080332

Marina
{&@mmerie.vcf (4 KB
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Wiistenrot &Wiirttembergische

AKTIENGESELLSCHAFY

Der Vorstana
Anden 4. Juni 2007
Vorstand der
Wiistenrot Bausparkasse
Aktiengeselischaf

Konkretisiertes Verlangen gemih § 327a Abs. 1 S. 1 AkIG zur Ubertragung der
Aktien gegen Barabfindung

Sehr geehrte Herren,

der Wastenrot & Worltembergische AG (W&W) gehtren weiterhin unmittelbar rund
89,96% und mittelbar Uber ihre Tochtergesellschaft, die Warttembergische
Lebensversicherung Aktiengesellschaft, weitere 10 %, d. h. insgesamt rund 99,96 %
des Grundkapitals der Wistenrot Bausparkasse Aktiengesellschaft. Damit ist die
W&W Hauptaktionar der Wostenrot Bausparkasse AG (BSW) im Sinne von § 327a
AKIG.

Als Hauptaktionar hat die W&W mit Schreiben vom 4. August 2006 gemaB § 327a
AKIG ihr Verlangen an Sie als Vorstand der BSW gerichtet, dass die
Hauptversammiung der BSW die Ubertragung der Aktien der Ubrigen Aktionare auf
die W&W beschliet. Nachdem aufgrund der erforderlich gewordenen Anderung der
Jahresabschliisse 2004 und 2005 entschieden wurde, den Squeeze Out nicht mehr
in 2008 durchzufithren, sondern nach Feststellung der gesnderten JahresabschlUsse
2004 und 2005 im Jahr 2007, hat die W&W mit Schreiben vom 26. Februar 2007
gegentber Ihnen als Vorstand der BSW ihr Verlangen nach §§ 327a AktG bestatigt
und veriangt, die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf die
Tagesordnung einer ordentlichen oder auBerordentlichen Hauptversammiung in
2007 zu nehmen,

Die W&W konkretisiert ihr Verlangen nunmehr dahin, dass sie als Barabfindung
einen Betrag von EUR 24,00 je Stiickakiie der BSW festgelegt hat.

Der Entwurf des Ubertragungsbeschiusses hat danach foigenden Wortlaut:

"Die auf den Namen lautenden Stckaktien der Ubrigen Akfiondre
(Minderheitsaktionéire) der \Wiistenrot Bausparkasse Aktiengesellschaft mit
Sitz in Ludwigsburg werden gemaR §§ 327a ff. AKiG gegen Gewahrung einer
von dem Hauptaktionar, der Wiistenrot & Worttembergische AG mit Sitz in

Vorstand: Affsichiarplavorszandss. Sl dar ¢ haft: &V wsche AG.
Dr. Aloxander Erdisnd (Vozizmnaar) Hans Dietmar Sausr Swogan 70163 Siurigen
Or. Egmond Schwake (ttv, Viersitzerder) Amtsgarichi Skiligart Tewefon 0711 6620

Bambhard HRES 20203 Toiofax 0711 EE2-4110

Dr.
Klass Palas Frohmider
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Landesbank Baden-Wiirttemberg

Garantie fiir die Erfiillung der Verpflichtung der Wiistenrot &
Wiirttembergische AG zur Zahlung einer Barabfindung
Avalkonto Nr. 800 211 197

Wir wurden davon unterrichtet, dass die Hauptversammlung der Wiistenrot
Bausparkasse AG am 17. Juli 2007 auf Verlangen ihrer Hauptaktionarin, der Wiistenrot
& Wirttembergische AG mit Sitz in Stuttgart gemiR § 327a AktG die Ubertragung der
Aktien der Ubrigen Aktiondre ("Minderheitsaktiondre”) der Wiistenrot Bausparkasse AG
mit Sitz in Ludwigsburg auf die Hauptaktionarin gegen Gewdhrung einer angemesse-
nen Barabfindung beschlieBen soll ("Ubertragungsbeschluss"). Als Barabfindung hat die
Hauptaktionérin einen Betrag von EUR 24,00 je Ubergegangener Aktie festgelegt.

Die Hauptaktiondrin hat dem Vorstand gemaR § 327b Abs. 3 AktG vor Einberufung der
Hauptversammlung die Erkldrung eines im Geltungsbereich des Aktiengesetzes zum
Geschaftsbetrieb befugten Kreditinstituts zu tibermitteln, durch die das Kreditinstitut
die Garantie fir die Erfullung der Verpflichtung der Hauptaktionarin itbernimmt, den
Minderheitsaktiondren nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses unverziiglich die
festgelegte Barabfindung fiir die iibergegangenen Aktien zu zahlen. :

Dies vorausgeschickt, ibernehmen wir hiermit die Garantie fiir die Erfilllung der Ver-
pflichtung der Wiistenrot & Wiirttembergische AG, den Minderheitsaktiondren der Wiis-
tenrot Bausparkasse AG nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Han-
delsregister der Wiistenrot Bausparkasse AG unverziiglich die festgelegte Barabfindung
in Héhe von EUR 24,00 fir jede iibergegangene Aktie zu zahlen,

Soweit Uber die Aktien der Minderheitsaktiondre Aktienurkunden ausgegeben sind, die
ab Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister und bis zu ihrer
Aushindigung an die Wiistenrot & Wiirttembergische AG den Abfindungsanspruch
verbriefen, erfolgt die Zahlung Zug um Zug gegen Ubertragung der jeweiligen Aktien-
urkunde bzw. des jeweiligen Miteigentumsanteils an der entsprechenden Globalurkun-
de.

Aus dieser Garantie erwirbt jeder Minderheitsaktionidr einen durch die Parteien dieser
Vereinbarung unaufhebbaren Zahlungsanspruch unmittelbar gegen uns. Wir kénnen
aus dieser Garantie nur soweit in Anspruch genommen werden, wie der Anspruch auf
Barabfindung besteht und nicht verjihre ist.

Diese Garantie unterliegt ausschlieRlich deutschem Recht.

Stuttgart, den 04. Juni 2007

Landesbank Baden Wirttemberg

Josef Kobler

s
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Karin Spinner
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i SUSAT & PARTNER OHG
SUSAT Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Hamburg, 4. Juni 2007
- 17453/H -

Gufachten

Zur
| Ermittlung des Unternehmenswerts
der

Wiistenrot Bausparkasse
Aktiengesellschaft,
Ludwigsburg, '

zum 17. Juli 2007

AUSFERTIGUNG NR.




SUSAT & PARTNER OHG
Wirtschaftspriffungsgesellschaft
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Aligemeine Auftragsbedingungen flr Wirtschaftsprifer
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SUSAT & PARTNER OHG
SUSAT Wirtschaftspriifungsgeselischaft

A. Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

Die ‘
Wiistenrot und Wiirttembergische Aktiengesellschaft, Stuttgart,
- im Folgenden "W&W" —

hat uns im August 2006 beauftragt, im Rahmen der geplanten Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionére der

Wistenrot Bausparkasse Aktiengesellschaft, Ludwigsburg,
- im Folgenden "BSW", ,Bausparkasse” oder ,Gesellschaft® —

auf die W&W gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung gemaR § 327a Abs.1
Saiz 1 AkiG eine Unternehmensbewertung durchzufiihren. Der Aufirag wurde mit Schreiben
vom 21. Mérz 2007 schriftlich bestatigt.

Die Ermittlung des Unternehmenswerts der BSW folgt den Grundsatzen zur Unternehmens-
bewertung, die im Standard S 1 des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e. V. (im
Folgenden IDW S 1%) in der Fassung vom 18. Oktober 2005 festgelegt worden sind. Ent-
sprechend haben wir die vorliegende Bewertung auf Basis der Ertragswertmethode durchge-
fuhrt, wie sie im IDW S 1 verankert ist. Nach dieser Methode ergibt sich der Wert eines Un-
ternehmens als Barwert aller auf den Bewertungsstichtag abgezinsfen zukiinftigen ausschit-
tungsfahigen Uberschiisse. Im Sinne des IDW S 1 ermitteln wir den objektivierten Unter-
neh menswert der BSW in der Rolle als neutraler Gutachter.

Als Bewertungsstichtag wurde der 17. Juli 2007, der Tag der bzgl. der Uberiragung Be-
schluss fassenden Hauptversammiung, zugrunde gelegt.

For die Erstattung des Gutachtens standen uns im Wesentlichen die folgenden Unterlagen
zur Verfigung:

- Berichte Uiber die Prufung der Jahrsabschliisse der BSW fir die Jahre 2001 bis 2006
- Planungsrechnung der Gesellschaft fur die Jahre 2007 bis 2010 :
- Frihere Versionen der Planungsrechnung

17453MH
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SUSAT & PARTNER OHG

SUSAT | Wirtschaftspriifungsgeselischaft

Seite 2

- Bauspartechnische Simulationsrechnungen vom 16, Mai 2007 sowie diverse voran-
gegangene Versionen
- Diverse weitere Unterlagen

Alle erwlinschten Auskiinfte wurden uns vom Vorstand der BSW bzw. den von ihm benann-
ten Personen bereitwillig erteilt. Der Vorstand hat uns gegentiiber eine Vollstandigkeitserkia-
rung abgegebén mit dem Inhalt, dass alle Angaben, die fir die Erstellung des Gutachtens
von Bedeutung sind, richtig und vollstédndig gemacht worden sind. Unsere Bewertungser-
gebnisse beruhen auf der Analyse von Unterlagen und Auskiinften der BSW sowie ergan-
zend herangezogenen allgemeinen Marktinformationen. '

Die fur die Erstellung des Gutachtens notwendigen Arbeiten und Untersuchungen haben wir
von Februar bis Juni 2007 bei der BSW in Ludwigsburg und in unserem Biiro in Hamburg
durchgefuhrt. Hierbei haben wir auch auf frihere Bewertungsarbeiten im Zeitraum August bis
Oktober 2006 zuriickgegriffen. Die durchgefiihrten Analysen und Berechnungen wurden,
soweit sie nicht in diesem Gutachten dargestellt sind, in unseren Arbeitspapieren festgehal-
ten.

Eigene Prifungshandiungen waren nicht Gegenstand des uns erteilten Auftrags. Die von uns
durchgefihrten Arbeiten entsprechen nach Art und Umfang nicht den Grundsétzen ord-
- nungsmaRiger Durchfihrung von Abschlussprifungen (Priifungsstan'dards des Instituts der
Wirtschaftsprifer), sondern sind dem Grunde nach auf die Beschaffung von Informationen
Uber die Geschaftsplanungen der Gesellschaft, die Durchfilhrung berufsiiblicher Plausibili-
‘tatsuntersuchungen und die Diskussion von Feststellungen mit Vertretern der BSW ausge-
richtet.

Fur die Durchfiihrung dieses Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Verhaltnis
zu Dritten, die als Anlage beigeftigten Allgemeinen Auftragsbedingungen fiir Wirtschaftsprii-
fer in der Fassung vom 1. Januar 2002 maRgebend. Die Héhe unserer Haftung ist abwei-
chend von Nr. 9 der Allgemeinen Auftragsbedingungen auf € 5 Mio. beschrankt. Im Verhalt-
nis zu Dritten sind ebenfalls die Aligemeinen Auftragsbedingungen sowie die diese ergén-
zenden Vereinbarungen maRgebend.
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B. Rechtliche und wirtschaftliche Verhiaitnisse

I.  Rechtliche Verhiltnisse

Die BSW ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Ludwigsburg und ist am 3. Marz 1998 im We-
ge einer Bargrlindung errichtet worden. Sie ist im Handelsregister Abteilung HR B 205323
des zusténdigen Amtsgerichts in Stuttgart eihgetragen.

Gegenstand des Unternehmens ist der Betrieb einer Bausparkasse sowie die Griindung, der
Erwerb und die VerduRBerung von Unternehmen und Beteiligungen — insgesamt oder in Tei-
len — sowie der Erwerb und die VerauBerung von Vermbgensgegenstanden jeweils im eige-
nen Namen, fir eigene Rechnung zur Aniage des eigenen Gesellschaftsvermégens und
nicht als Dienstleistung fur Dritte und soweit dies im Rahmen des Gesetzes (ber
Bausparkassen vom 16. November 1972 in seiner jeweils glitigen Fassung zulassig ist.

Die Erlaubnis zum Betreiben einer Bausparkasse wurde der BSW durch das Bundesauf-
sichtsamt fir das Kreditwesen erteilt. Die gesellschaftsrechtlichen Verhéltnisse sind in der
Satzung in der aktuellen Fassung mit den von der Hauptversammiung vom 12. Juni 2006
beschlossenen Anderungen geregelt. '

Das Grundkapital der Gesellschaft betrégt zum Bewertungsstichtag € 171.016.306,49 und ist
in 73.585.341 auf den Namen lautende Stiickaktien eingeteilt.
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Il. Wirtschaftliche Verhltnisse

1.  Konjunktur- und Marktumfeld

Die wirtschaftliche Lage in Deutschland hat sich im Jahr 2006 deutlich verbessert. Das Wirt-
schaftswachstum wird dabei neben der nach wie vor starken AuRenwirtschaft zunehmend
von der Inlandsnachfrage getragen. Hierbei erhéhten sich insbesondere die Ausriistungsin-
vestitionén deutlich, auch die Bauinvestitionen stiegen erstmals seit zehn Jahren wieder.
Aufgrund des zuvor deutlich gestiegenen Preisniveaus und des damit verbundenen Kauf-
kraftverlustes der privaten Haushalte hat sich der private Konsumsekior dagegen weiterhin
nur zﬁg_eriich erholt. Autrieb sollte sich fir diesen Sektor zwar aus den mit dem vorliberge-
henden Rl‘.‘:ckgang des Olpreises verbundenen Kaufkraftgewinnen ergeben. Allerdings drfte
sich die merklich restriktivere Finanzpolitik ab 2007 dampfend auswirken, die durch den Ab-
bau von Steuervergiinstigungen das zur Verfugung stehende Einkommen reduziert und
durch die Mehrwertsteuererhdhung gleichzeitig die Kaufkraft einschrénkt. Entsprechend be-
steht die Mdglichkeit, dass es sich bei den beobachteten Konsumzuwéchsen gegen Ende
2006 teilweise um Vorzieheffekte zur Vermeidung der seit dem 1. Januar 2007 erh6hten
Mehrwertsteuef handelt und der private Konsum in 2007 entsprechend wieder geringer aus-
fallt.

In der Bauwirtschaft wurde der Aufschwung insbesondere vom gewerblichen Wohnungsbau
getragen; hier wurden insgesamt 2,5%"' mehr neue Bauten errichtet als im Vorjahreszeit-
-raum. Bei den Auftragseingédngen ergab sich in 2006 ein Wachstum von bis zu 22% gegen-
Uber dem Vorjahreswert. Nach etwa 10 Jahren der Marktbereinigung ist daher davon auszu-
gehen, dass sich im gewerblichen Hochbau der Angebotsilberhang weitgehend abgebaut
hat und die rucklaufige Entwicklung der Gewerbemieten in vielen Stadten gestoppt ist. Es
kann insofern unterstellt werden, dass der Aufschwung im gewerblichen Wirtschaftsbau nicht
nur vorbergehender Natur ist. Bei den Baupreisen im gewerblichen Hochbau ergab sich im
dritten Quartal 2006 ein deutlicherer Preisanstieg als noch in den vorhergehenden Quartalen
von bis zu 3%.

' Alle Angaben aus Herbstgutachten 2006 der Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissen-
schaftlicher Forschungsinstitute e.V. im DIW Berlin
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Auch im privaten Wohnungsbau ist seit Mitte 2005 ein Aufwirtstrend zu verzeichnen, so
dass die Steigerung der Wohnungsbauinvestitionen in der ersten Halfte 2006 mit 3% um fast
1%-Punkt uber dem Vorjahreswert lag. Auch in der zweiten Jahreshalfte 2006 ist ein uber-
proportionaler Zuwachs im privaten Wohnungsbau zu verzeichnen gewesen, da weiterhin
viele Bauantrége, welche vor Wegfall der Eigenheimzulage eingegangen waren, abgearbei-
tet werden. Daneben durften 2006 noch Vorzieheffekte bei Neu-, Ausbau- und Modernisie-
rungsprojekten hinzugekommen sein, da viele private Bauherren die Mehrwertsteuererhé-
hung in 2007 zu vermeiden versuchten. Aufgrund der steigenden Nachfrage zogen aber be-
reits gegen Ende 2006 die Baupreise im privaten Wohnungsbau merklich an, so dass die
Preissteigerung im dritten Quartal 2006 bereits bei Uber 3% lag. In den vorhergehenden
Quartalen war dagegen keine merkliche Preisentwicklung zu verzeichnen gewesen.

Bei den Ausristungsinvestitionen ergab sich ein anhaltender Aufwértstrend. Dieser wird
nicht nur von den nach wie vor guten Exportaussichten, sondern zunehmend auch von der
kfﬁftigeren Binnennachfrage gestiitzt. Aufgrund der besseren Absatzerwartungen und der
damit verbuhdenen steigenden Kapazitatsauslastung fragen Industriebetriebe vermehrt Er-
weiterungsinvestitionen nach und kénnen diese angesichts der weitgehend giinstigen Ge-
winnentwicklung und den weiterhin im historischen Vergleich niedrigen Zinsen vorteilhaft
refinanzieren. Wie auch in den Vorjahren sind die Exporte in 2006 weiter deutlich gestiegen,
was insbesondere vor dem Hintergrund der anhaltend kréftigen Weltwirtschaft zu sehen ist.
Hierbei sind vor allem die Umsétze in den bisherigen und neuen EU-Landem als Wachs-
tumsmotor zu sehen, wohingegen sich die Exporte in die USA oder die OPEC-Staaten sowie
China zuletzt etwas abschwéchten. '

Far 2007 ist im gewerblichen Hochbau mit einem Wachstum von rd. 2,0% zu rechnen. Im
privaten Wohnungsbau ist zunachst von einer leichten Abschwéchung infolge der vorgezo-
genen Investitionen auszugehen. Dennoch sollte sich im Eigenheimbau infolge der verbes-
serten Arbeitsmarktiage und der positiven Entwicklung in den héheren Einkommensgruppen
eine weiterhin positive Grundtendenz zeigen, die auch von den anhaltend gunstigen Refi-
nanzierungsbedingungen unterstitzt wird. Im Mietwohnungsbau, der bereits in den vergan-
genen Jahren an Bedeutung verloren hat, wird sich nach Abschaffung der degressiven Ab-
schreibung das Wachstum allerdings moglicherweise weiter abschwéchen.
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2. Geschéftstitigkeit der BSW :

Die BSW ist ein selbststandiges Unternehmen mit der Zielsetzung, auf der Grundlage der
Markt- und Wettbewerbserfordernisse ihres Geschéftsgebiets einer breiten Bevélkerung Ei-
genheimfinanzierungsinstrumente zur Verfugung zu stellen.

Die Geschattstétigkeit der Bausparkasse ist durch die im Bausparkassengesetz beschriebe-
nen Tétigkeiten charakterisiert und setzt sich aus der Entgegennahme von Bauspareinlagen
und Gew&hrung von Bauspardarlehen, der Gewahrung von Vor- und Zwischenfinanzierun-
gen, der Geldanlage sowie der Geldaufnahme am Kapitalmarkt zur Refinanzierung von Vor-
und Zwischenkrediten zusammen.

Das Geschaftsgebiet der Bausparkasse erstreckt sich auf das gesamte Bundesgebiet und
war zum 31. Dezember 2006 vertriebsseitig in 5 Direktionen, 17 Filialen sowie 545 Bera-
tungsstellen eingeteilt. Daneben unterhilt die Bausparkasse eine Filiale in Luxemburg.

3. Tarifsystem der BSW

In der jingeren Vergangenheit hat die Bausparkasse diverse Umstellungen ihrer Tarifstruktur
vorgenommen. Im Jahre 2003 wurde das Ideal Bausparen ABB A (Tarif A) eingefiihrt, das
seit dem 1. April 2006 in zwei Varianten, der ,Variante S* und der ,Variante R*, angeboten
wird. Hierbei ist bei der Variante S zwischen der so genannten Normal- und der Wahizutei-

lung zu unterscheiden.
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In der nachfolgenden Ubersicht sind die wesentlichen Merkmale der Tarifvarianten darge-

stelit:
: Variante S
Toinahmese Normalzuteilung ] Wahlzuteilung A imti

Guthabenzinssatz . 1% 1% 1%

3.25%
2% bis zum Ablauf des 8.
; bei Darlehensverzichi und Kalenderjahres bei
maximaler Quihabenzinesatz Veriragslaufzeit von i Darlehensverzicht und
mindestens 7 Jahren Vertragslaufzelt von mindestens 7

Jahren

Darlehenszinssatz 3,60% 1,90%; 2,95% oder 5,00% 4,25%

1% der Bausparsumme 1% der Bausparsumme 1% der Bausparsumme
el mopstaite (keine Rickerstaliung) | (keine Ruckerstatiung) (keine Rickerstattung)
Dariehensgebihr 2% des Anfangsdariehens keine 2% des Anfangsdariehens
Kontoflhrungsgebihr € 9,20 jahrich € 9,20 jahrlich € 9,20 jahriich

12 Monate
Mindestsparzeit keine ab Vertragsbeginn bis zur kelne
Beantragung
" 30, 35, 40, 45 oder 50% der 5
Mindestsparguthaben Bausparsumme keines 50% der Bausparsumme

Samtliche aktuell angebotenen Tarifvarianten sehen derzeit eine Grundverzinsung der Bau-
spareinlagen von 1% vor. Wahrend in der Variante S Normalzuteilung und in der Variante R
eine Bonifikation fir den Fall des Bauspardarlehensverzichts vorgesehen ist, wodurch sich
der Guthabenzins auf maximal 2% bzw. 3,25% erhéhen kann, ist in der Variante S Wahizu-
teilung keine Bonuszahlung vorgesehen, |

Die Mdglichkeit der Bestimmung der Bauspardarlehenskonditionen bestehen fiir den Bau-
sparer lediglich in der Variante S Wahizuteilung. Hier kann nach Ablauf der Mindestsparzeit
von 12 Monaten die Zuteilung des Darlehens beantragt werden, wobei der Bausparer ent-
weder die Darlehenshéhe und den Darlehenszins oder den Tilgungsbeitrag und den Darle-
henszins selbst festlegen darf.

Wahrend in der Variante S Wahlzuteilung keine Darlehensgebihr vorgesehen ist, betragt
diese in den beiden anderen Fallen jeweils 2% des Anfangsdariehensbetrags.

Neben diesen im Neugeschaft aktuell vertriebenen Tarifvarianten sind die Bestinde der
- BSW sowohi an Bauspardarlehen als auch an Bauspareiniagen durch eine Vielzahl slterer
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Tarife geprégt, die zum Teil wesentlich abweichende Verzinsungs- und sonstige Konditionen

aufweisen.

| Die BSW plant, im April 2008 neue Tarife einzufithren. Hierbei soll es sich um differenzierte
Tarife handeln, die auf die Gewohnheiten und Anforderungen der unterschiedlichen Bauspa-
rergruppen optiinaler eingehen. Es stehen zum heutigen Zeitpunkt allerdings weder die ver-
schiedenen Variant_en noch die Ausgestaltung der einzelnen Tarifkomponenten fest.
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C. Bewertungsgrundsitze und Bewertungsmethoden

. Methodische Vorbemerkungen

1.  Vorbemerkungen

Der Unternehmenswert der BSW basiert auf deren Ertragswert. Die Ableitung des Unter-
nehmenswerts erfolgte auf Basis von ungerundeten Berechnungen bis in den Nachkomma-
stellenbereich. Die in diesem Bericht enthaltenen Zahlenangaben sind maschinell gerundet.
Es kénnen sich daher darstellungsbedingt Rundungsabweichungen ergeben.

2. Das Ertragswertverfahren

Der Wert eines Unternehmens wird nach herrschender Meinung in der Betriebswirtschafts-
lehre, im Berufsstand der Wirtschaftsprifer und in der Rechtsprechung im Allgemeinen als
Barwert der erwarteten Nettoausschiittungen (bei Kapitalgesellschaften) oder der erwarteten
Nettoentnahmen (bei Einzelkaufleuten und Personengesellschaften) einschlieRlich des
Werts des gesondert zu bewertenden nicht betriebsnotwendigen Vermbgens bestimmt. Dies
ist der Ertragswert des Unternehmens,

Die in diesem Gutachten angewandten Grundsétze und Methoden gelten in der Theorie und
Praxis der Unternehmensbewertung als gesichert. Sie haben ihren Niederschlag in den Ver-
lautbarungen des Instituts der Wirtschaftspriifer, insbesondere im Standard IDW S 1 ,Grund-
sétze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen” gefunden und sind auch in der
Rechtsprechung Uberwiegend anerkannt.

Beim Ertragswertverfahren wird der Unternehmenswert als Barwert der kiinftigen finanziellen
Uberschiisse aus dem betrisbsnotwendigen Vermégen und dem nicht betriebsnotwendigen
Vermdgen ermittelt, wobei im Rahmen der Ermittlung der zukﬂriﬁigen Uberschiisse insbe-
sondere die grundsatzliche Ausschittungsfahigkeit auf Basis erwarteter handelsrechtlicher
Uberschasse, die Finanzierbarkeit von Ausschittungen und die Erhaltung der Ertrag brin-
genden Substanz einschlieflich der hierzu notwendigen Investitionen als Nebenbedingungen
beachtet werden mussen. Zur Erfragswertermittiung ist es damit erforderlich, eine integrierte
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Planungsrechnung, im Falle von Bausparkassen bestehend aus Gewinn- und Verlustrech-
nungen und Bilanzen, der Bewertung zugrunde zu legen.

‘Bzgl. der Ausschittung der erzielten Jahrestberschiisse sieht der IDW S 1 in der Fassung

vom 18. Oktober 2005 fir den Zeitraum der Phase 1 (Detailplanungszeitraum) grundsatziich
eine Orientierung am individuellen Unternehmenskonzept des Bewertungsobjekts und far
Phase 2 (nachhaltiger Zeitraum) am Ausschi]ﬂurigsverhalten der Alternativaniage vor, soweit
keine Besonderheiten der Branche, der Kapitalstruktur etc. zu beachten sind.

Die in der Vergangenheit tatsachlich erzielten Ergebnisse geben einen ersten Plausibilitsts-
maRstab fur die Beurteilung der zukiinftigen Ertragskraft. Um die Vergangenheitswerte den
Planungen vergleichbar zu machen, werden sie im Aligemeinen um einmalige und auReror-
dentliche Vorgange, also um nicht nachhaitige Aufwendungen und Ertrage, bereinigt.

Die auf der Unternehmensebene nach derzeit giiltigem Steuerrecht entstehende Gewerbeer-
tragsteuer und Definitiv-Korperschaftsteuer sind von den zu kapitalisierenden finanziellen
Uberschiissen abzusetzen. Nach dem zum 1. Januar 2001 eingefilhrien Halbeinkinftever-
fahren werden Gewinne unabhéngig davon, ob sie einbehalten oder ausgeschiittet werden,
mit einer Definitiv-Kérperschaftsteuer in Héhe von 25% belastet.

Auch Ertragsteuern der Unternehmenseigner (Einkommensteuer, ggf. Kirchensteuer, Solida-
ritdtszuschiag), die aufgrund des Eigentums am Unternehmen entstehen, sind nach der
Theorie der Unternehmensbewertung grundsatzlich in die Unternehmensbewertung einzu-
beziehen. Bewertungsrelevante Unterschiede zwischen einer Vor- und einer Nachsteuer-
rechnung konnen insbesondere bei jahrlich stark schwankenden Uberschiissen, bei wesent-
lichem nicht betriebsnotwendigen Vermégen, bei latenten Kérperschaftsteuererstatiungsan-

- spriichen sowie bei Bestehen steuerlicher Verlustvortrage aufireten. Zur Berlicksichtigung

der Steuereffekte auf die zu kapitalisierenden Uberschiisse und den Kapitalisierungszins
empfiehit der Standard IDW S 1 die Zugrundelegung einer typisierten Steuerbelastung der
Unternehmenseigner von 35%. Beim Anteilseigner ist seit Einfihrung des Halbeinkinftever-
fahrens die Halfte der Einkiinfte aus der Ausschittung einkommensteuerpflichtig.
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Durch die derzeit in Umsetzung befindliche Steuerreform wird sich die Besteuerung sowohl
auf Unternehmens- als auch auf Anteilseignerebene éndern. Die méglichen Auswirkungen
haben wir in einer Alternativrechnung in Abschnitt F ermittelt.

Die erwarteten Nettoausschittungen miissen mit einem geeigneten Kapitalisierungszinssatz
auf den Bewertungsstichtag bezogen werden. Die Ermittlung dieses Zinssatzes beruht auf
der Betrachtung alternativer, mit dem Bewertungsobjekt vergleichbarer Anlagemdglichkeiten.
Dabei ist darauf zu achten, dass die erwarteten Nettoausschittungen aus dem Bewertungs-
objekt zum Vergleichsobjekt insbesondere hinsichtlich ihrer Risikostruktur und ihrer zeitlichen
Strukfur aquivalent sind.

. In der Bewertungspraxis wird der Kapitalisierungszins Gblicherweise aus den Komponenten
Basiszins und Risikozuschlag abgeleitet. Der Basiszins, der das Zinsniveau am Kapitalmérkt
unabhangig von besonderen Risiken des Bewertungsobjekts abbildet, wird in der Bewer-
tungspraxis Ublicherweise aus den Renditen risikoarmer Gldubigerpapiere der &ffentlichen
Hand abgeleitet.

Zur Sicherstellung der Risikodquivalenz mit dem Bewertungsobjekt wird der Basiszins als
durchschnittliche Rendite risikoarmer Anlagen dann mittels eines Risikozuschlags ange-
passt. Der Risikozuschlag wird tblicherweise auf Basis von Kapitalmarktdaten nach dem so
genannten Tax Capital Asset Pricing Model (Tax-CAPM) abgeleitet. Ausgangspunkt ist dabei
die Renditedifferenz zwischen der Anlage in einem Aktienportfolio und der Anlage in risiko-
armen Wertpapieren. Diese so genannte Uberrendite bildet ein durchschnittlich ausgeprag-

_tes unternehmerisches Risiko ab und wird, je nach Ergebnis der Analyse der spezifischen
Risiken des Bewertungsobjekts, nach oben oder nach unten angepasst.

Falls das Unternehmen auch Gber nicht betriebsnotwendiges Vermégen oder Kapital verfiigt,
ist die Bewerlung zu differenzieren. Bei der Ermittlung des Ertragswerts fir den operativen
Bereich des Unternehmens werden nur das betriebsnotwendige Vermdgen und die betriebs-
notwendigen Schulden berlicksichtigt. Vermogensgegenstande und Kapitalbestandteile, die
ohne Beeinfrachtigung des operativen Ergebnisses einzeln Ubertragen oder {ibernommen
werden kénnen, werden auRerhalb dieser Bewertung gesondert mit den entziehbaren Uber-
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schlssen aus der Einzelverwertung angesetzt und in den Gesamtunternehmenswert einge-
rechnet. Daneben sind wesentliche nicht betricbsnotwendige Beteiligungen des Bewer-
tungsobjekts im Wege des so genannten ,Anhingeverfahrens” gesondert mit dem Ertrags-
wert zu bewerten.

3.  Der Substanzwert

Die Bewertung der Unternehmenssubstanz unter Wiederbeschaffungsgesichtspunkten fihrt
zum so genannten ,Rekonstruktionswert” des Unternehmens, der wegen der im Allgemeinen
nicht volisténdig erfassbaren und zu bewertenden immateriellen Werte (z.B. Kundenstamm,
Wert der Organisation, Stellung im Markt) nur ein Teilrekonstruktionswert ist. Dieser hat nur
in wenigen Ausnahmefallen einen selbststiandigen Aussagewert fir die Ermittiung des Ge-
samiwerts eines fortzuflhrenden Unternehmens, z.B. wenn der Betrieb des Bewertungsob-
jekts fir den Anteilseigner in der gegebenen Form aufgrund rechtlicher oder sachlicher Be-
sonderheiten zwingend notwendig ist und daher der Unternehmensnachbau eine zur Fortfiih-
rung des bestehenden Unternehmens entscheidungsre!evante Alternative darstellt. Aufgrund
dieser eng begrenzien Relevanz des Substanzwerts ist dieser gemaR IDW S 1 vom Wirt-
schaftsprifer nur zu ermitteln, sofern dies im Auftrag fir das Bewertungsgutachten festgelegt
ist. Dies war vorliegend nicht der Fall,

_.4. Der Liguidationswert

Erweist es sich gegenliber der Unternehmensfortfiihrung insgesamt als vorteilhafter, die ein-
zelnen Vermogensgegenstdnde des Unternehmens gesondert zu verkaufen, so ist die
Summe der dadurch erzielbaren Nettoerldse, der Liquidationswert, zu beriicksichtigen. Der
Liquidationswert als Wertuntergrenze hat jedoch fir die BSW keine Bedeutung, da aufgrund
der weiterhin zu erwartenden positiven Ertragsentwicklung davon auszugehen ist, dass der
Ertragswert den Liquidationswert Uibersteigt, und {iberdies eine Liquidation der BSW nicht
geplant ist.

5. Der Borsenwert

Da die Aktien der BSW nicht barsennotiert sind, kann ein Borsenwert im vorliegenden Fall
nicht beriicksichtigt werden. '
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Il. Bewertungsannahmen und Vorgehen bei der Bewertung

Bewertungsobjekt ist die BSW mit ihren Beteiligungen (Wiistenrot Immobilien GmbH (W),
der W&W Informatik GmbH (IT-GmbH), der GFW — Gesellschaft zur Férderung von Wohnei-
gentum mbH (GFW) und Miethaus und Wohnheim GmbH i.L. (MuW)) als wirtschaftliche Ein-
heit. Die zukinftige Entwicklung der Bausparkasse wurde in einer vom Vorstand verabschie-
deten Plangewinn- und -verlustrechnung der BSW fiir die Jahre 2007 bis 2010 dargelegt.
Das Planergebnis fiir 2007 entspricht dabei der aktuellsten verfligbaren Hochrechnung.

Die Bewertung geht von der Annahme aus, dass die Geschéftstatigkeit der BSW nicht zeit-
lich begrenzt ist, sondern dauerhaft weitergefiihrt wird (Going-concem-Pramisse). Der Stich-
tag der Bewertung ist der 17. Juli 2007.

Der Geschéftsplan bzw. die Planung der BSW basiert, insbesondere was den Zinstber-
schuss betrifft, auf der erwarteten Entwicklung der Kredit- und Einlagenvolumina sowie ande-
rer verzinslicher Aktiv- und Passivposten, wie sie zum heutigen Zeitpunkt bestehen bzw. zu-
kinftig generiert werden kénnen. Die Entwicklung der Volumina und ihrer durchschnittiichen
Verzinsung ist in der Zukunft von einer Reihe von Faktoren abhéngig, die teilweise vonein-
ander abh&ngen. Um diese Interdependenzen in einem geschlossenen System zu modeliie-
ren, werden so genannte ,bauspartechnische Simulationen* durchgefihrt (im Folgenden
.BT-Simulation®). In diesen werden auf Basis von Verhaltensmustern der Bausparer in der
Vergangenheit Verhaltenswahrscheinlichkeiten fir die Zukunft abgeleitet und hierauf auf-
bauend Langfristprognosen hinsichtlich der Bestands- und Ertragsentwickiungen entwickelt,
die die Basis fir die Zinsliberschussplanungen als Teil der mittelfristigen Planungsrechnun-
gen des Zeitraums 2007 bis 2010 darstellen.

Bezlglich der bei der BT-Simulation getroffenen Pramissen kommt der Annahme des allge-
meinen Zinsniveaus eine zentrale Bedeutung zu. Die gesellschaftseigene Planung geht hier-
bei von einem Anstieg des Marktzinsniveaus Uiber die ndchsten Jahre aus. Als Referenzzins-
satz wurde dabei ein langfristiger Durchschnittszinssatz der 10-jhrigen Pfandbriefrendite in
Héhe von 4,75% (ab Januar 2018) zugrunde gelegt. Um der Bewertung der BSW ein konsis
tentes Pramissengerist zugrunde zu legen, wurde mit Blick auf die im Rahmen der Ableitung
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des Kapitali.sierungszinssatzes, insbesondere des Basiszinssatzes (siehe Abschnitt D.II),
verwendete Datengrundlage zusétzlich einé BT-Simulation fur einen Simulationszeitraum
von 30 Jahren auf Basis einer 10-jahrigen Pfandbriefrendite von rd. 4,25% durchgefi’lhrt, s0
dass eine Interpolation auf den zum verwendeten Basiszinssatz konsistenten Referenzzins-
satz méglich ist. Die Ergebnisse dieser langfristigen BT-Simulation (bis zum Jahr 2037)' wur-
den dahingehend in die Bewertung einbezogen, dass sich die auf Basis der Simulation lang-
fristig ergebenden Strukturverschiebungen zwischen einzelnen Bilanzpositionen (insbes.
Erhdhung des Anlagegrads der BSW) sowie innerhalb einzelner Bilanzpositionen (insbes.
durch einen sich veréndernden Tarifmix durch die Substitution von Alttarifen durch aktuelle
Tarife) in ihren Auswirkungen auf die nachhaltige Verzinsung der Aktiv- und Passivbesténde
der BSW beriicksichtigt wurden. Da die Darlehens- und Einlagenbestéinde der BSW nach
2010 zunehmend durch die aktuellen Tarife, die im Vergleich zu dlteren Tarifen auf das der-
zeitige, der Bewértung zugrunde liegende Zinsumfeld besser abgestimmt sind, dominiert
werden, fUhrt dies zu einem sehr deutlichen Anstieg der nachhaltigen Zinsmarge und damit
des nachhaltigen ZinsUberschusses. Zum Ende des BT-Simulationszeitraums sind die Be-
stande der BSW praktisch vollsténdig durch die aktuellen Tarife gepragt.

Die Beriicksichtigung der BT-Simulation im Rahmen der Ableitung der ewigen Rente impli-

“Ziert die Pramisse eines langfristig stabilen Zins- und Tarifumfelds der BSW., Nur unter dieser

Pramisse stellt sich der oben beschriebene positive Effekt auf den nachhaltigen Zinstiber-
schuss ein. Mit Blick auf die sich tatsdchlich besténdig éndernden Kapitalmarkt- und Wett-
bewerbsbedingungen, unter denen eine Bausparkasse operiert, ist diese Annahme nicht
unbedingt realistisch oder zumindest nicht realistischer als die Annahme sich zukiinftig wie-
derum verandernder Marktbedingungen. Zwar liegt der Ableitung des Basiszinssatzes auf
Basis der aktuellen Zinsstrukturkurve (Naheres hierzu vgl. Abschnitt D.M) implizit die Pramis-
se einer dauerhaft stabilen Zinsstrukturkurve zugrunde, so dass diese Pramisse aus Konsis-
tenzgriinden auch der Ableitung des ZinsUiberschusses in der ewigen Rente zugrunde zu
legen ist. Allerdings kénnen unter stabilen Kapitalmarktbedingungen andere externe Veran-
derungen, insbesondere aufgrund des bestehenden Wettbewerbsdrucks im Bereich der Im-
mobilienfinanzierung, weiterhin zukinftige Tarifanpassungen erforderlich machen, die zu
einer von den Ergebnissen der langfristigen BT-Simulation abweichenden Entwickiung der
langfristigen Zinsmarge der BSW fhren kdnnen. Vor diesem Hintergrund wére es u.E. auch
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vertretbar, die nachhaltige Entwicklung des Zinsiberschusses der BSW auf Basis ihrer
durchschnittlichen Profitabilitat im Vergangenheits- und Planungszeitraum abzuleiten, die die
Fahigkeit der BSW widerspiegelt, in einem Umfeld sich &ndernder Marktbedingungen bei
gegebener hoher Wettbewerbsintensitdt auf Basis ihres Geschaftsvolumens bestimmte
ZinsUberschiisse zu erwirtschaften. Da die langfristige BT-Simulation jedoch eine immerhin
mdégliche, wenn auch tendenziell sehr positive langfristige Entwicklung der Zinsmarge der
BSW zeichnet, wu_rde sie dennoch zur Ableitung des nachhaltigen Zinstberschusses heran-
gezogen, wodurch sich im Vergleich zur oben beschriebenen Alternative ein deutlich héherer
Unternehmenswert der BSW ergibt.

Aus Grinden der Konsistenz wurde nachhaltig auch die Verzinsung der auBerkoliektiven
Aktiv- und Passivpositionen an die Zinsstruktur, wie sie der Ableitung des Basiszinssatzes
zugrunde liegt, angepasst. Damit wird dem Umstand Rechnung getragen, dass sich im Zuge
des Umschlags der jeweiligen Besténde deren durchschnittliche Verzinsung sukzessive der
fUr Beweriungszwecke angenommenen aktuellen Zinsstruktur annéhert.

Die voraussichtliche Entwicklung der BSW hangt von diversen weiteren wesentlichen Para-
metern ab. Im Rahmen der Planungsannahmen fir den Planungszeitraum wird von einem
leicht wachsenden Bruttoinlandsprodukt ausgegangen (Wachstum 2,3%). Bei den (realen)
Wohnungsbauinvestitionen wird fir 2007 zun&chst mit einem leicht riickiaufigen Wachstum
von -0,5% und in den Folgejahren von 1,5% (2008) bzw. 1,0% (2009 und 2010) gerechnet.
Es wird des Weiteren davon ausgegangen, dass die Arbeitslosenquote Ieicht von 9,8% in
2007 auf 8,5% in 2010 zurlickgeht und gleichzeitig das verfigbare Einkommen der privaten
Haushalte um 2,6% in 2007 bzw. 3,1% in 2008 und um jeweils 2,0% in 2009 und 2010 steigt.
Die Sparquote liegt dabei annahmegemaf bei rd. 10,3% bis 10,5%. Die in der Planungs-
rechnung unterstelite und implizit enthaltene Preissteigerungsrate liegt dabei bei 2,0% ber
den gesamten Planungszeitraum.

Da die zukinftigen Ausschittungen um persénliché Ertragsteuern gekirzt wurden, um den
objektivierten Unternehmenswert der Bausparkasse darzustellen, sind auch bei der Alterna-
tivanlage - dargestellt im Kapitalisierungszins — die persénlichen Ertragsteuern eines typi-
sierten Anlegers entsprechend zu kiirzen. Fur den Planungszeitraum ist gemaR IDW S 1
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grundsatzlich die von der Gesellschaft geplante Ausschittungsquote anzusetzen .Die Pla-
nung der BSW geht grundsétzlich zwar von einer Vollausschittung aus. Gleichzeitig beste-
hen jedoch Uberlegungen, eine Ausschﬁttungsqdote von 35% bis 40% anzustreben. Mit
Blick auf die Wert erhthende Auswirkung einer reduzierten Ausschiittungsquote haben wir
unserer Bewertung eine Ausschiittungsquote von 35% zugrunde gelegt. Fir den nachhalti-
gen Zeifraum ist gemaB IDW S 1 auf eine marktibliche Ausschiittungsquote abzustellen.
Entsprechend haben wir fir den Zeitraum ab 2011 eine Ausschittungsquote in Héhe von
50% unterstellt, welche sich am durchschnittlichen Ausschuttungsverha[ten in der Finanz-
dienstleistungsbranche orientiert. Die im Rahmen dieser nur aus bewertungstechnischer
Sicht anzusetzenden Thesaurierungen wérden im Rahmen der Ableitung des Unterneh-
menswerts flr einen typisierten Anleger derzeit vollstandig als einkommensteue_rfreie Kurs-
gewinne bertcksichtigt.

17453/H




)

L,
Iu )
|
e

ik SUSAT & PARTNER OHG
AT | Wirschafispriifungsgesellschaft

t
(o
w

Seite 17

lll. Analyse der Vergangenheitsergebnisse

Grundlage der Vergangenheitsanalyse waren die Geschéftszahlen der Jahre 2004 bis 2006.
Die Entwicklung der Vermdgenslage der BSW in diesem Zeitraum ist in der folgenden Tabel-

le dargestelit:
| IST |
2004 2005 2006
€Mio. % €Mio. % €Mio. %

Aktiva
Barreserve 1 oo0% 2 oo0% 4 00%
Forderungen an Kreditinstitute 4191 »223% 5258 270 5219 274%
Forderungen an Kunden 13.453 71,7% 13.083 e73% 12423 es53%
Schuldverschreibungen 1.025 s55% 1.008 s52% 1166 6%
Aktien/Anteile an verbundenen Unternehmen 0 oo0% 0 oo% 98  os5%
Immat. Vermdgensgegensténde und Sachanlagen - 24 01% 19 o 11 o
.Sonstige Vermdgensggst. 73 o04% 67 o 115 o6%
Aktive Rechnungsabgrenzungsposten 2 o0% 1 ogo% 1 oo0%
Summe Aktiva 2 18.768 so00% 19.438 ro00%  19.035 so00%

Passiva
Verbindlichkeiten ggi. Kreditinstituten 2652 141% 2935 151% 2667 140%
Verbindlichkeiten ggli. Kunden 14412 7s8% 14.845 754w 14.738 774%
Verbriefte Verbindlichkeiten 71 o4% 53 os3% 48 03%
Sonstige Verbindlichkeiten 92 o5% 93 o5% 89 o0s5%
Rickstellungen ; 435 23% 449 23% 571 3s0%
Fonds zur Absicherung - 306 1.6% 283 15 261  14%
Eigenkapital - 799 4% 781  40% 662 35%
‘Summe Passiva 18.768 1000% 19.438 ro00% 19.035 100,0%

Das Geschéftsvolumen der BSW ist, gemessen an der Bilanzsumme, von 2004 bis 2006
'durchschnittlich um ca. 0,7% p.a. gewachsen. Das Wachstum war aktivseitig dabei wesent-
lich durch die Ausweitung der Forderungen an Kreditinstitute getrieben, was vor aliem vor
dem Hintergrund einer fristenkongruenten Anlage von zumeist langfristigen Einlagenmitteln
zu sehen ist. Hierdurch wird die Entwicklung der Ausweitung der Kredite zur Vor- und Zwi-
schenfinanzierung (im Folgenden ,Zwischenkredite oder ,Zwischendarlehen®) innerhalb der
Forderungen an Kunden, weiche in der Regel kurzfristiger Natur sind, kompensiert. Der An-
teil dieser Kreditgattung an den Forderungen an Kunden ist von 2004 bis 2006 von 69% auf
72% gestiegen, wahrend der Anteil der Bauspardariehen aus Zuteilungen von 30% auf 27%
gesunken ist.
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Passivseitig wurde das Wachstum der BSW im Wesentlichen durch eine Ausweitung der
Bauspareinlagen begriindet. Im Gegensatz zur Aktivseite verzeichneten die Verbindlichkei-
ten gegeniber Kreditinstituten ein etwas unterproportionales Wachstum. Das Eigenkapital
~ der Gesellschatt ist zuletzt aufgrund der Auflésung der Gewinnriicklagen zur Verlustdeckung
von € 781 Mio. in 2005 auf € 662 Mio. in 2006 zuriickgegangen. Die Kernkapitalquote bezo-
-gen auf die Risikoaktiva lag damit zuletzt bei rd. 8,3%. Die gesetzlichen und aufsichtsrechtli-
chen Anforderungen an die Eigenmittelausstattung waren zu jeder Zeit erfillt.

Bei der Analyse der Ertragslage der BSW in der Vergangenheit kann zwischen internem und
externem Betriebsergebnis unterschieden werden, wobei unterhalb des internen Betriebser-
gebnisses im Wesentlichen Sondereinflisse wie einmalige Ertrdge und Aufwendungen, Do-
tationen oder Auflésungen von Reserven und Ahnliches dargestellt werden. Eine Analyse
der einmaligen und nicht wiederkehrenden Positionen vor dem internen Betriebsergebnis in
der Vergangenheit fihrte zu keinen wesentlichen Feststellungen, so dass hier kein Bedarf fir
Bereinigungen entstand. '
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Die Eriragsiage der BSW ist in der folgenden Tabelle ersichtlich:

[ IST |
2004 2005 2006
€Mio. in% €Mio. mw% €EMio %

Zinsliberschuss 321,06 962% 332,94 964% 29532 o45%
Provisionsiiberschuss -1,10 -03% -258 .orz -2,39 -08%
Sonstige betriebliche Erfrége 13,76 41% 15,17 44% 19,17 s&1%
Gesamtertrige 333,72 1on0% 345,53 1o00% 312,09 1000%
Personalaufwendungen -193,79 ss1% -198,93 s7ex -187.05 se9%
Andere Verwaltungsaufw. -181,65 -s44% -161,81 -4s5% -164,93 -s28%
Sonst. betr. Aufwendungen 555 7% 421 2% -1494 8%
Dienstleistungsergebnis 76,60 230% 73,08 212% 67,81 217%
Gesamtaufwendungen ~304,38 -912% -291,86 .s¢5% -299,11 -958%
Risikovorsorge 17,26 525  -3142 -91% -63,76 -204%
Internes Betriebsergebnis 12,07 36% 22,25 64% -50,77 -16.3%
Sondereinfliisse 0,00 oo% 0,00 oox% -64,90 .z08%
Aufl. Reserv. §§ 340f & g HGB 14,00 424 1960 s7% 2243 72w
Aufl. BT Fonds : 0,00 ocox 0,00 oo0% 0,00 o0%
Externes Betriebsergebnis 26,07 v78% 4185 121x  -83,24 -200%
Sonstige Steuern 0,40 -01% -030 -01x 0,37 01%
Ertragsteuer und sonst. Steuem . -10,23 313  -12,31 sex 1570 so0%
Jahresiiberschuss 1545 465 29,23 5% 77,92 -250%

Im betrachteten Vergangenheitszeitraum entwickelten sich die Gesamtertrdge insgesamt
ricklaufig, wobei insbesondere Zins- und Provisionsiberschuss in den einzelnen Perioden
Schwankungen unterlagen. Wahrend sich die Personalaufwendungen in etwa proportional
zu den Gesamtertragen, also leicht riickldufig entwickelten, gingen die anderen Verwal-
tungsaufwendungen Gberproportional zurlick, so dass sich ihre Quote bezogen auf die Ge-
samtertrage von fast 55% in 2004 auf rd. 53% in 2006 reduzierte. Hintergrund sind hierbei
vor allem die deutlich riicklaufigen konzerninternen Kostenverrechnungen, insbesondere in
Bezug auf IT-Aufwendungen, da im betrachteten Vergangenheitszeitraum Redundanzen bei
der Hardware und den Rechenzentrumskapazitdten abgebaut werden konnten. Die sonsti-
gen betrieblichen Aufwendungen bestehen im Wesentlichen aus Zufihrungen zu den Rick-
stellungen (Kontofihrungsgebihr, Prozessrisiken, und drohende Verluste aus schwebenden
Geschaften (Burgschaftsverpflichtungen und Bewertung von Swaps)).

Bei den Risikokosten ist im betrachteten Vergangenheitszeitraum keine eindeutige Entwick-
lung zu beobachten. Die tatsdchlichen Forderungsausfalle liegen in diesem Zeitraum etwas
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unterhalb der ausgewiesenen Abschreibungen auf Forderungen und. Zufilhrungen zu den
Einzel- und Pauschalwertberichtigungen. Bezogen auf den Forderungsbestand ist die Aus-
fallquote im Betrachtungszeitraum von 18,3 auf 27,7 Basispunkte angestiegen und setzt da-
mit einen séit Mitte der neunziger Jahre beobachtbaren Trend fort. Diese Entwicklung ist
insbesondere auf eine durch die gesamtwirtschaftliche Entwicklung zunehmend belastete
Bonitat des Kundenstamms zuriickzufihren. Der handelsrechtliche Ausweis ist in 2006 von
Abschreibungen auf Wertpapiere geprégt, welche in dieser Form im Planungszeitraum nicht
mehr zu erwarten sind.

Insgesamt ist von 2004 bis 2006 vor allem aufgrund der Mehraufwendungen bei der Risiko-
vorsorge im Wertpapierbereich ein Rickgang des internen Betriebsergebnisses zu beobach-
ten. Unterhalb des internen Betriebsergebnisses ist die Entwicklung der Gewinn- und Ver-
lustrechnung der BSW durch einmalige Effekte gepragt, welche vor allem die Auflésungen
der Reserven nach §§ 340f und g HGB und in 2006 daneben die Bildung von Rickstellungen
fur Interessenausgleich und Sozialplan betreffen. Das externe Ergebnis entwickelte sich auf-
grund dieser Effekie, die den positiven Trend beim internen Ergebnis Uberkompensierten, im
Betrachtungszeitraum insgesamt deutlich negativ.

IV. Ableitung der erwarteten Nettoausschiittungen

Bei der Ableitung der Nettoausschittungen sind zwei Phasen zu unterscheiden. In der ersten
Phase werden die Nettoausschittungen auf Basis der gesellschaftseigenen Planung abge-
leitet. In der zweiten Phase, dem Zeitraum jenseits des Planungshorizonts der gesellschafts-
eigenen Planung, liegt der Ableitung der Nettoausschittungen die durchschnittliche, nach-
haltige Ertragskraft des Bewertungsobjekts in einer Periode zugrunde, die als sog. ,ewige
Rente” angesehen und in einen entsprechenden Barwert umgewandelt wird.
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1. Ubersicht iiber die Planungsrechnung und ewige Rente

Die um bewertungsbedingte Anpassungen ergénzte und bereinigte Planung der Gewinn-
und Verlustrechnung der BSW fur 2007 bis 2010 und die Ableitung der ewigen Rente, wie
sie der Ertragsbewertung zugrunde liegt, sind der folgenden U_Ibersicht Zu entnehmen.

[ 15T [ PLAN =5
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 nachhaltig

EMio. nx E€EMo. % E€Mio. % EMio. h%x EMo. wx EMo. hx €Mo. »x EMio. wsx
Zinsliberschuss 321,06 sezx 33294 saex 20532 weow 31046 seew 358,14 moow 387,81 rzex 410,11 mzex 518,04 smew
Provisionsiiberschuss -1,10 e  -258 om  -2,33 aew <1490 s <1650 <4ex 1970 A 1820 asx B0 -nem
Sonstige belriebliche Ei 1376 4 1517 4 1917 &1% 2623 7o 1328 avs 1037 a7 10 25% 1010 1ox
Gesamteririge 333,72 woow 34553 moox 312,09 roox 330,79 sooox 35482 ionox 378,48 ron0% 401,91 woox 620,03 ronow
Personalaufwendungen 183,79 sar% -198,93 amew -1B7,05 -seex 161,70 <as% -147,20 ~4io% -12740 7% -124,10 -0e% -12547 -2amm
Anders Verwallungsaufw, ~181,65 sa4x -161,81 «aan -164.83 -s2e% -161,32 -ae% 14557 wrow -127,99 3asx -133,00 -9arx -133,44 .2ar%
Sonst, betr. Aufwendungen 5,55 -17%  -421 a2z 14594 ex 360 ax -360 aow -3B0 e 360 e 364 o
Dienstleistungsergebnis 7660 230w 7308 a1ew  67.81 2rw 7044 219% 66,00 seex 6585 4% 67,29 se7% 6796 rarx
Gesamtaufwendungen 304,38 -orox -201,86 .s45% -299,11 -osox -25618 774% -230,36 -ston -193,14 srow -193,41 sarx -194.59 arax
Rislkovorsorge 217,26 s2% -3142 e 6376 2048 3150 e -31.18 asx 3087 -axx -30,55 -rex  -31.10 son
lnumesaeu%ehsesebnls 12|07 36% 2%25 6.4% -59!77 163% 43,12 1a0% 93,38 263% 154,47 d4oex 177,95 4ea% 294,35 ssex
Sonderginfiisse 000 oex 000 oox -64,5D -208% 0,00 oox 0,00 oo% 000 oos 000 oox 0,00 oos
Aufl. Reserv. §§ 3401& g HGB 1400 42x 1960 sars 2243 7aw 0,00 oo 0,00 ao% 0,00 oox 000 oom 0,00 oo%
Aufl. BT Fonds ] 00% 000 oox 000 oo 0,00 acox 0,00  aox 0,00 oox 000 oo% 0,00 oox
Exwmaleolﬁemﬂcbnis 26,07 7ox 4185 s -93! -209% &12 12.0% 9%38 20 154,47 s 177,05 3% 29&535 56,0%
Sonstige Steuem 040 o 00 o <037 g 030 o 030 o 0,30 e 030 o 030 o
Ertrapsteuer und sonst. Stevern _-1023 am -1231 aex 1570  sow 682 21% -1502 2% -44,34 .nrx 67,92 .1eox 112,43 2%
Jahresilberschuss 15,45 4% 2923 msx 77,92 osox 3599 wox  TB05 mox 109,83 coow 109,73 2w 181,62 s

Entsprechend der madifizierten Planung (Einzelheiten hierzu siehe unten) der Bausparkasse
ergibt sich eine positive Gesamtentwicklung. .Das Zinsergebnis, das in der Vergangenheit
einen Beifrag von 95% bis 96% zum Gesamtertrag lieferte, steigt anteilig im Planungszeit-
raum zu Lasten der sonstigen betrieblichen Ertrdge und des Provisionsiiberschusses an.
Nachhaltig ergibt sich insbesondere durch die positiven Effekte, die sich aus der Einbezie-
hung der Ergebnisse der BT-Simulation bei der Ableitung des nachhaltigen Zinstberschus-
ses ergeben (vgl. Abschnitt I1.), nochmals ein Uiberproportionaler Anstieg im Zinsiberschuss.

Das Wachstum der Gesamtertrage zwischen 2007 und 2010 liegt im Durchschnitt bei etwa
6,7%. Da sich insbesondere die Personalaufwendungen aufgrund der laufenden Restruktu-
rierung bei der BSW deutlich unterproportional zu den Eriragen entwickeln, ergibt sich im

internen Betriebsergebnis ein positiver Trend. Das Wachstum liegt hier im Durchschnitt bei
60,7% p.a.

2. Nettoausschittungen im Planungszeitraum
Der Bewertung der Bausparkasse wurde, wie in Abschnitt Il dargelegt, der Geschéftsplan der
BSW fur die Jahre 2007 bis 2010 zugrunde gelegt. Im Rahmen unserer Bewertungsarbeiten
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haben wir den Geschaftsplan mit Vertretern der BSW ausfiihrlich hinsichtlich der zentralen
Annahmen und der Entwicklung der Vermégens- und Ertragslage der BSW in der Vergan-
genheit diskutiert. Im Ergebnis unserer Analysen ist der Geschéftsplan fiir 2007 bis 2010 die
zukunftige Ertragskraft des Bausparkassenbetriebes der BSW unter der Pramisse der erfolg-
reichen Umsetzung des Restrukturierungskonzeptes als ambitioniert, gleichwohl realisti-
scherweise erreichbar einzustufen. Plananpassungen waren daher lediglich aus bewertungs-
technischen Grunden vorzunehmen.

Im Folgenden werden die wesentlichen Entwicklungen, die auf Basis des Geschéftsplans bei
den einzelnen GuV-Positionen der BSW bis 2010 zu erwarten sind, dargestellt. Hierbei wer-
den auch die bewertungstechnisch bedingten Anpassungen erléutert.

2.1. Zinsergebnis

Der Zinstiberschuss einer Bausparkasse ergibt sich aus den Besténden an verzinslichen

Aktiva und Passiva sowie aus den Zinskonditionen der jeweiligen Besténde. Dabei ist zwi- -
schen dem sog. Kollektivgeschaft und dem sog. auRerkollektiven Geschaft zu unterscheiden.

Das Kollektivgeschaft wird aktivseitig durch die Bauspardarlehen und passivseitig durch die

Bauspareinlagen bestimmt. Die Ubrigen Bilanzpositionen sind dem auRerkollekiiven Ge-

schéft zuzuordnen. |

Im Folgenden wird die Entwicklung des Zinstiberschusses der BSW im relevanten Planungs-
zeitraum diskutiert. Dabei werden detailliert die unterliegenden Entwicklungen bei den Volu-
mina sowie den Konditionen der unterschiedlichen Bilanzpositionen erlautert.

Die Bauspareinlagen und Bauspardarlehen definieren den so genannten Kollektivbereich.
Dieser umfasst zum einen in der Ansparphase befindliche Bausparvertrage (Bauspareinla-
gen) und zum anderen bereits ausgereichte, d.h. ,zugeteilte* Bauspardarlehen. Das Verhalt-
nis der Baudarlehen zu den Bauspareinlagen definiert den so genannten ,Anlagengrad®.

Wenn, wie im Fall der BSW, die Bauspareinlagen die Baudarlehen deutlich (ibersteigen,

mussen die Ubersteigenden Mittel auBerkollektiv angelegt werden. Dies erfolgt in erste Linie
durch die Vergabe von Zwischendarlehen. Hierbei ergibt sich in der Regel eine Fristeninkon-
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gruenz, da die Zwischendarlehen im Durchschnitt eine geringere Fristigkeit aufweisen als die
sie finanzierenden Bauspareinlagen. Hieraus ergibt sich ein Zinsénderungsrisiko, da kurzfris-
tige Aktivbestande sich schneller an eine verandernde Zinslandschaft anpassen als die Ein-
lagen auf der Passivseite. Vor diesem Hintergrund betreibt die BSW einen aktiven Fristen-
ausgleich durch die zusétzliche auBerkollektive Geldmittelaufnahme und -anlage am Kapi-
talmarkt.

Verzichtet der Bausparer nach Zuteilung auf das Bauspardarlehen, erhéht sich in den meis-
ten derzeit im Bestand befindlichen Tarifen die Guthabenverzinsung durch Bonuszahlungen
rilckwirkend. Diese Bonuszahlung soll den Bausparer fir die unterproportionale Verzinsung
seiner Einlagen entschadigen, wobei bei Neutarifen der erhohte Zinsertrag auf einen be-
stimmten Zeitraum beschrénkt ist. Entsprechend kommt im Hinblick auf den Einfluss auf den
Zinsuberschuss der sog. Bonuswahrscheinlichkeit eine groBere Bedeutung zu, also der
Wahrscheinlichkeit, mit der ein Bausparer nach Zuteilungsreife sein Darlehen nicht abruft,
‘'sondern die Bonusverzinsung seiner Einlagen in Anspruch nimmt. In diesem Fall verteuern
sich die Bauspareinlagen als Refinanzierungsquelle des Aktivgeschafts der Bausparkasse
nennenswert, was sich belastend auf den Zinstberschuss auswirkt.

Die Volumenentwicklung, wie sie dem Geschaftsplan der BSW zugrunde liegt, basiert im
Wesentlichen auf der BT-Simulation. Fiir Plahungszwecke werden im Planungsprozess der
BSW allerdings die Volumina zum jeweils genauen Planungszeitpunkt als Ausgangspunkt
' der Planung und die Ergebnisse der BT-Simulation lediglich bezuglioh der Verénderungsra-
ten, welche sich vor dem Hintergrund der simulierten Entscheidungsparameter der Bauspa-
rer ergeben, verwendet. Somit flieRen in die Planung die jeweils aktuellsten Erkenntnisse
ein. '
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Die Entwicklung der Durchschnittsbesténde der einzelnen verzinslichen Bilanzpositionen der
BSW im Planungszeitraum stellt sich wie folgt dar:

Durchschnittsbestinde 2006 2007 2008 2009 2010 nachhaltig
€ Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio.
Bauspardariehen 3.534 3.517 3.808 3.896 4.023 4,063
Bauspareinlagen 14.465 14.146 13.898 14.052 14.358 14.501
Anlagengrad 24,43% 24,86% 27,40% 21.73% 28,02% 28,02%
Zwischenkredite 9.194 . 8.795 8.613 8.944 9.392 9.485
Sonstige Baudarlshen 91 76 87 61 55 55
Forderungen an Kreditinstitute und Wertpapiere 6.482 5.794 5.259 4.567 4.131 4172
Sonstige Kundenpassivprodukte 172 179 175 175 175 177
Verbindlichkeiten ggil. Kreditinstituten 2.968 2.142 1.885 1.462 1.268 1.281
Schuldverschreibungen 50 41 Y18 0 0 0

Bzgl. des Gesamtbestands wurde bei der BSW im Rahmen der BT-Simulation mit einem
Wachstum (der Bausparsumme) von 3,17% p.a. gerechnet. Auf Basis der BT-Simulationen
érgab sich unter dieser Neugeschaftsannahme eine moderate Zunahme der Bauspareinla-
gen von 2007 bis 2010 von 0,5% bei gleichzeitig ansteigendem Bauspardarlehensvolumen
(4,6%). Dies fithrt zu einem von rd. 25% auf 28% steigenden Anlagengrad?.

" Das Neugeschaft ist neben den in Abschnitt II dargestellten Planannahmen im Vergléich zZur
Vergangenheit vor allem von dem Wegfall der Kooperation mit der Postbank gepragt, was
sich bereits in 2006 durch ein riickldufiges Neugeschéft ausdriickte. Der Wegfall soll durch
die verstarkte Zusammenarbeit mit dem Vertrieb der Warttembergische Versicherung AG
(inklusive der Karlsruher Versicherung AG) und durch die Kooperation mit der Santander
Consumer Bank AG kompensiert werden. Es bestehen dariiber hinaus Kooperationsiiberle-
gungen mit alternativen Kooperationspartnern, welche aber noch nicht konkretisiert sind und
sich erst mittelfristig bemerkbar machen werden. In 2010 wird von einem Neugeschaftsvolu-
men durch Kooperationspartner von rd. € 1,0 Mrd. ausgegangen (rd. 10% des gesamten
Bauspameugeschifts). Die Neugeschaftsplanung fir 2010 wurde trotz mangeinder Konkreti-
sierung der geplanten Kooperationen fiir Bewertungszwecke unverandert gelassen.

Im auBerkollektiven Aktivgeschaft (Zwischenkredite und sonstige Aktivpositionen) wird mit
Volumenriickgéngen von durchschnittlich rd. 2,5% p.a. gerechnet. Eine nennenswerte Re-

2 Der in dem Uberblick dargestelite nachhaltige Anlagegrad ergibt sich aus dem nachhaltigen Ansatz
der Kollektivvolumina zu Bewertungszwecken m_it_tels Wachstumsabschlag (siehe Abschnitt D.V).
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duktion ergibt sich bei den Forderungen an Kreditinstitute. Gleichzeitig werden auch die Ver-
bindlichkeiten gegentber Kreditinstituten zurtickgefuhrt, was zur Kirzung der Bilanzsumme
fohrt. Der Bestand der Zwischendarlehen steigt neugeschafisbedingt mittelfristig wieder an.

‘Neben den Zinsertrdgen aus den verzinsiichen- Aktiva der BSW ergeben sich insbesondere
aus der Verzinsung des Erfullungsanspruchs gegenliber der W&W aus der Ubernahme der
Pensionsverpflichtungen Ertrage, die dem Zinsertrag zugerechnet werden, ohne dass diesen
entsprechende Volumina in der BSW-Bilanz gegenilberstehen wiirden.

Die Entwicklung der Zinskonditionen der einzelnen verzinslichen Bilanzpositionen der BSW
im Planungszeitraum ist der folgenden Tabelle zu entnehmen:

Zinssitze 2006 2007 2008 2009 2010 nachhaltig
In% in% in% in% in% in%
Bauspardarlehen 467 4,54 4,48 4,35 4,29 4,36
Bauspareinlagen 3,20 2497 2,81 2,68 2,54 172
Zwischenkredite 4,67 4,70 4,88 4,85 4,95 4,36
Sonstige Baudarlehen 4,29 4,09 4,08 4,13 4,04 4,36
Forderungen an Kredilinstitute und Weripapiere 4,32 4,27 4,27 4,29 4,24 4,32
Sonstige Kundenpassivprodukte 3,31 3,30 3,05 3,05 3,06 1.72
Verbindlichkeiten ggl. Kreditinstituten - 4,20 4,31 412 3,89 3,95 1,72
Schuldverschreibungen 567 5,56 5,60 n.a. n.a. na.

Im Kollektivbereich ergibt sich ein Rickgang der Verzinsung der Bauspardarlehen um rd. 25
Basispunkte, dem eine Reduktion der durchschnittlichen Verzinsung der Bauspareinlagen
um rd. 43 Basispunkte gegeniibersteht. Hintergrund ist hierbei die wachsende Bedeutung
von jungeren Niedrigzinstarifen fur die jeweiligen Besténde. Entsprechend der BT-Simulation
nimmt der Anteil der Hochzinstarife T1, T7 und Leo/SLW an den Bauspardarlehen von 79%
- in 2007 bis auf 50% in 2010 ab. Auch bei den Bauspareinlagen sinkt der Anteil hochverzins-
- licher Tarife von 69% in 2007 auf 45% in 2010.

AuBerkollektiv zeigt sich, dass sich die Durchschniuéverzinsung der Zwischenkredite dem
aktuellen Zinsumfeld erheblich schneller anpasst und im Planungszeitraum von 2007 bis
2010 - entgegen der Entwicklung im kollektiven Bereich — aufgrund der zuletzt wieder mode-
rat erhdhten Kapitalmarkizinsen Zinssteigerungen von rd. 25 Basispunkten (Zwischenkredi-
te) erwartet werden. Passivseitig ergibt sich dagegen bei der auBerkollektiven Mittelaufnah-
me ein Abschlag von rd. 36 Basispunkten auf Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten,
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welcher sowohl auf die Veranderung der Fristigkeit' der aufgenommenen Mittel als auch auf
die im Plan niedrigeren Pfandbriefrenditen im kurzfristigen Bereich zuriickzufiihren ist.

Im Vergleich zur BT-Simulation liegen die sich fur die Bereiche Baudarlehen, Zwischendarle-
hen und Bauspareinlagen aus der Geschaftsplanung ergebenden Zinssatze minimal ober-
halb der Zinsséatze gemaR BT-Simulation. Hintergrund ist hierbei jeweils wiederum der unter-
schiedliche Planungszeitpunkt sowie die genauere Ermittiung der unterliegenden Volumina
im Rahmen der mittelfristigen Unternehmensplanung. Die Wertbeitrage der Anteile an ver-
bundenen Unternehmen (IT-GmbH, WI, GFW und MuW, siehe hierzu Abschnitt Il) wurden
ebenfalls im Zinstiberschuss berticksichtigt.

2.2. Provisionsergebnis

Das im Detéilplanungszeitraum budgetierte Provisionsergebnis ist nur bedingt mit den Ver-
gangenheitsdaten vergleichbar. Wesentlicher Grund hierfur ist die Tatsache, dass durch die
aktuelle Neustrukturierung des Vertriebs im Rahmen des Projektes ,SPRING* die Vertriebs-
mitarbeiter der zweiten und dritten Fﬁhrungsebene ab 2007 als Handelsvertreter im Sinne
des § 84 HGB gefuhrt und infolgedessen die Aufwendungen hierfur vom Personalaufwand in
den Provisionsaufwand verlagert werden, '

Bei den Provisionsergebnissen sind die umsatzabhéngigen, d.h. bei Abschluss von Neuge-
schaft anfallenden, und die umsatzunabhéngigen Provisionspositionen zu unterscheiden. Die
umsatzabhéngigen Provisionsergebnisse bestehen im Wesentlichen aus den an die Ver-
triebsmitarbeiter zu vergitenden Abschlussprovisionen filr das Bauspar- und Zwischenkre-
ditgeschaft.

Den gezahlten umsatzabhdngigen Provisionsaufwendungen stehen Provisionserirége vor
allem aus der Vereinnahmung von AbschiussgebGhren bei Neuvertrégen im Bausparbereich
gegentber. Im Vergleich von umsatzabhéngigen Provisionsaufwendungen und -ertréigen der
BSW ergibt sich aus dem Abschluss von Neugeschétt ein leicht negativer Saldo.

Neben den umsatzabhangigen Provisionszahlungen, die aus der Vermittlung von Bauspar-
und Zwischendarlehensprodukten stammen, sind auch Vermittiungsleistungen fiir Verbund-
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produkte des W&W-Konzerns im Rahmen der Planung des Provisionsergebnisses zu be-
rlcksichtigen, insbesondere fiir Produkte der Wiistenrot-Bank AG Pfandbriefbank (im Fol-
genden ,Wistenrot-Bank®), fur Versicherungsprodukte sowie fir die Vermittlung von Fonds-
produkten. Neben den eigentlichen Provisionsertragen aus diesen Geschéften, die der BSW
unmittelbar zuflieBen, sind auch die seitens des Produktgebers erstatteten Vertriebskosten-
beteiligungen, die die BSW vereinnahmt, zu beriicksichtigen. Diese werden nicht im Provisi-
ons-, sondern im Dienstleistungsergebnis ausgewiesen. Per Saldo ergibt sich aus der Ver-
mittlung von Verbundprodukten im_Provisionsergebnis ein ausgeglichener Deckungsbeitrag
bei der BSW. Unter Beriicksichtigung der im Dienstleistungsergebnis enhaltenen Vertriebs-
kostenbeteiligungen ist der Deckungsbeitrag jedoch positiv.

Zu den umsatzunabhéngigen Provisionspositionen gehdren ertragsseitig im Wesentlichen
Konto- und Beleihungsgebihren, wihrend auf der Aufwandsseite vor allem fixe Vergitungen
fur Handelsvertreter nach § 84 HGB in Form von laufenden Fixkostenbeitragen sowie in
Form von Bonifikationen anfallen. Hierbei wurde ein neues Provisionsmodell eingefiihrt, bei
dem die Abschlussleistung tGber alle Produkte, insbesondere beim Bausparen, stérker hono-
riert wird. Die Vergitung wird auf ein leistungs-, wert-, potenzial- und wachstumsorientiertes
System umgestellt. Dabei wird zukinftig die Werthaltigkeit des Geschéfts tber die Hohe der
Vergltung entscheiden. Zudem entféllt im Rahmen dieses neuen Modells die Zahlung der
Einlagenprovision, die in den Jahren bis 2006 bei jahrlich rd. € 15 Mio. lag.

Der Anstieg des negativen Provisionssaldos im Planungszeitraum resultiert demnach vor
allem aus der Verlagerung von Personaikqsten in den Provisionsaufwand sowie den Riick-
verglitungen von Effizienzgewinnen aus dem Projekt SPRING zugunsten dieser unabhangi-
gen Handelsvertreter. Erst im letzten Planungsjahr kommt es aufgrund des ausgeweiteten
Neugeschafts zu einem leichten Rickgang dieses negativen Saldos, was vor allem auf die
Zunahme der Abschluss- und Darlehensgebihren von € 115 Mio. auf € 118 Mio. in 2010
sowie auf die Kontofilhrungsgebiihren zuriickzufiihren ist, die von € 20,2 Mio. auf € 22 Mio.
ansteigen, bedingt durch den héheren Anteil neuer Tarife mit Kontogebhr.
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Die Entwicklung des Provisionsergebnisses ist der folgenden Tabelle zu entnehmen:

in € Mio. 2006 3007 2008 2000 2010]

|Provisions- und Geblihrenertrige

Abschluss- und DarlehensgebGhren 804 101,6 110,0 1150 118,0
sonstige Geblhrenertrage (insbes. Kontogeb.) 238 239 24,7 28,0 277
sonstige Provisionsertrage (insbes. fir Verbundpred.) 59,2 61,5 67,0 716 72,4
Summe Provisions- und Gebiihrenertréige 163,3 187,0 201,7 2126 2181
Provislonsaufwendungen

Provisionsaufwendungen fir Vertragsabschluss und 4115 136.3 4440 4537 156.6

Vermittlung (inkl. Provisionen fiir Zwischenkredite)
sonstige Provisionsaufwendungen (insbes. far

Verbundprodukte, inkl. Anleilsprovisionen fir -54,2 -65,6 -73.3 -78,6 79,7
Fahrungskrafie)
Summe Provisionsaufwendungen -165,7 -201,9 -218,2 -232,3 -236,3

iPravisIonsegebnis gesamt -24 -14,9 16,5 -19,7 -18,2

Die Entwicklung der Provisionsiiberschiisse ist insgesamt plausibel. So l&sst sich der Uber-
gang zu einem negativen Provisionssaldo nach in der Vergangenheit regelmalig positiven
Salden auf Basis der eingangs angespro;henen strukturellen Verschiebung von Personal-
aufwendungen hin zu Provisionsaufwendungen im Rahmen von SPRING auch quantitativ
nachvollziehen. Die Uber den Planungszeitraum vorgesehene verstérkie Incentivierung des
Vertriebs und die damit verbundenen steigenden Provisionsaufwendungen stehen in einem
' plausiblen Verhdltnis zu der deutlich wachsenden Dynamik des Neugeschafts, wie sie die
Zinsuberschussplanung der BSW bis 2010 vorsieht.

2.3. Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrage beinhalten im Planungszeitraum im Wesentlichen Ertra-
ge aus der Kostenerstattung aus Nutzung von Anlagevermdgen durch AuBendienstpartner
und Ertrdge aus der Auflésung von Rickstellungen. Die Erfrage aus der Aufldsung von
Rucksteliungen entsprechen im Planungszeitraum mit € 3,0 Mio. den Zuf(hrungen zu den
Ruckstellungen, welche in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen ausgewiesen sind.
Lediglich in 2007 ergeben sich erhdhte Aufldsungen von Ruckstellungen fur Jubilden und
Ubergangsbeihilfen. Die Ertrge aus der Fremdnutzung von Anlagevermégen sinken im Pla-
nungszeitraum leicht von € 8,5 Mio. auf € 7,5 Mio. Insgesamt liegen die sonstigen betriebli-
chen Ertrage abgesehen von Sondereffekten in 2007 bei rd. 3% der Gesamtertrage. Mit
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€ 10 Mio. bis € 13 Mio. liegen sie im Planungszeitraum im Bereich der sonstigen betriebli-
chen Erirage der Vergangenheit. '

2.4. Personalkosten
Bei den Personalkosten wird von deutlichen Einschnitten, die sowohl die Gehaltshohe je Mit-
arbeiter als auch die Gesamtzahl der beschiftigten Mitarbeiter betreffen, ausgegangen.

Die vom Management vorgesehenen RestrukturierungsmaRnahmen sehen in erster Linie
den Abbau von Mitarbeitern vor. Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber die geplante
Anzahl von Mitarbeiterkapazitaten (MAK) ohne Auszubildende. Wie aus der Tabelle ersicht-
lich, ist ein Abbau von mehr als 1.000 MAK bis zum Ende des Planungszeitraums vorgese-

hen.

2008 2007 2008 2009 2010
Mitarbeiterkapazitaten ohne Auszubildende 2312 2.046 1.777 1.520 1.483
Summe Mitarbeiterkapazititen 2.312 2.046 1.777 1.520 1.483

Neben dem Abbau von Mitarbeitern ist eine Reihe weiterer MaRnahmen zur Reduktion der
Personalaufwendungen vorgesehen. Hierunter fallt u.a. die Streichung von Weihnachtsgeld
(wird in den ndchsten Jahren teilweise durch einen erfolgsabhéngigen Bonus ersetzt) sowie
insbesondere die Verlagerung von Vertriebsfihrungskréften der zweiten und dritten Fih-
rungsebene in der Aulenorganisation in den Status von Handelsvertretern nach § 84 HGB
(siehe Abschnitt 2.2).

Der Abbau der MAK wird insbesondere durch ein Paket erreicht, das drei Manahmen um-
fasst: Altersteilzeit, Vorruhestand sowie echter Abbau von MAK durch Angebote zum sozial-
vertraglichen Ausscheiden aus dem Unternehmen.

Insgesamt soll der Personalaufwand gémé!?; Planung um rund € 60 Mio. gegeniiber 2006
reduziert werden. Hierin beriicksichtigt sind auch die Ubernahme von Stabsfunktionen fur die
Wistenrot Bank AG Pfandbriefbank ab Mitte 2007 sowie die Auslagerung von Treasury-
Aufgaben an die Wustenrot-Bank, fur die wiederum im Rahmen des Dienstleistungsergeb-
nisses entsprechende Vergltungen beriicksichtigt wurden.
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Der geplante Personalaufwand ist der folgenden Tabelle zu entnehmen:
in € Mio. 2006 2007 2008 2009 2010
Gehélter und soz. Abgaben 159,5 141,3 124,3 105,2 101,4
Zufthrung Rackstellung for tarifliche
Vorruhestandszahlungen, Altersteilzeit und (in 4.1 1,0 1.0 0,0 0,0
2005) fir Interessenausgieich und Sozialplan
Altersversorgung und Unterstatzung 234 19,4 21,9 22,2 22,7
Summe Personalaufwand 187,1 161,7 147,2 127,4 1241

2.5. Andere Verwaltungsaufwendungen

Entsprechend der Entwicklung der Personalaufwendungen ist auch bei den allgemeinen
Verwaltungsaufwendungen eine Entlastung geplant. GemaR Planung reduziert sich der
Sachaufwand von ca. € 165 Mio. in 2006 auf € 133 Mio. zum Ende des Planungszeitraums
2010, was einem durchschnittlichen jahrlichen Riickgang von 6,2% entspricht.

Dies ist insbesondere auf riickldufige personalbezogene Sachaufwendungen zurlickzufih-
ren, die der Entwicklung des Personalbestands folgen. Dariiber hinaus reduzieren sich die
geplanten Abschreibungen im Planungszeitraum, was darauf zuriickzufihren ist, dass im
Zuge der Auslagerung der IT im Jahre 2002 die Sachanlagen bei der BSW verblieben und
die hierdurch entstehenden Abschreibungen Uber eine Kostenerstattung (ausgewiesen im
Dienstleistungsergebnis) entsprechend rlickvergiitet werden. Durch das Auslaufen der be-
triebsgewdhnlichen Nutzungsdauer reduziert sich entsprechend der Aufwand fur Abschrei-
bungen bei der BSW®. Zudem reduziert sich der Sachaufwand infolge der geplanten Schiie-
Bung des Standorts Leonberg im Jahre 2008 sowie der geplanten SchlieBung der dezentra-
len Bearbeitungsstellen.

Die im Vergleich zur Entwicklung der Personalkosten unterproportionale Reduktion der
Sachkosten liegt in dem Umstand begriindet, dass eine Reihe von Kostenpositionen von
ihrem Charakter her fix sind bzw. sich eher proportional zum Geschéftsvolumen entwickeln,

® Entsprechend ergibt sich ein Ruckgang der Ruckvergiitungen im Dienstleistungsergebnis.
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Die folgende T_abelle gibt einen Uberblick {iber die geplante Entwicklung des Sachaufwands:

in € Mio. - 2006 2007 2008 2008 2010

Sachaufwendungen Abteilungen 105,5 103,6 80,6 82,7 87,7
IT-Aufwendungen 49,8 54,1 515 42,8 42,8
Abschreibungen 9,6 36 3.4 25 25
Summe Sachaufwand 164,9 161,3 145,5 128,0 133,0

2.6. Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen beinhalten in der Planung und in der Vergangen-
heit im Wesentlichen Aufwendungen aus der Zufihrung zu Ruckstellungen und sind im Pla-
nungszeitraum pauschal mit einem Betrag von € 3,6 Mio. angesetzt worden. Der Ansatz liegt
damit etwas unterhalb des Werts der Vergangenheit.

2.7. Dienstleistungsergebnis

Im so genannten Dienstleistungsergebnis werden die Umlagen fir die E'rbringung bzw. den
- Bezug von Leistungen im Konzemverbund ausgewiesen. In diesem Zuéammenhang erbringt
die BSW neben Gebaudemanagementieistungen insbesondere die Kreditbearbeitung fir die
Wiustenrot-Bank sowie Leistungen im Bereich der Personalverwaltung und -abrechnung.
Zusatzlich erhélt die BSW eine Vertriebskostenbeteiligung fir die Vermittlung und den Ver-
kauf von Verbundprodukien (siehe Abschnitt 2.2). Wesentliche Leistungen, die die BSW von
anderen Konzernunternehmen bezieht, sind u.a. die Bearbeitung der auBerkollektiven Kun-
deneinlagen durch die Wstenrot-Bank sowie die Veririebsaktivitaten von Verbundpartnern.

Insgesamt weist das Dienstleistungsergebnis eine leicht riickidufige Tendenz auf. Der Ertrag
fallt von € 67,8 Mio. in 2006 auf € 67,3 Mio. zum Ende des Planungszeitraums in 2010.

Die im Rahmen des Restrukturierungsprogramms erzielten Effizienzgewinne werden ent-
sprechend in dem Umfang an andere Konzernunternehmen weitergegeben, in dem diese
Leistungen der BSW in Anspruch nehmen. Insgesamt failt der Ruckgang des Dienstleis-
_ tungsergebnisses im Planungszeitraum aber deutlich niedriger aus als der Riickgang der
gesamten Verwaltungskosten, wie z.B. der Personalkosten, da die umsatzbedingt zuneh-
menden Vertriebskostenerstattungen gegenlaufig wirken.
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Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iber das geplante Dienstleistungsergebnis:

in € Mio. - 2006 2007 2008 2008 2010

Erldse von verbundenen Unternehmen 63,1 67,3 85,5 65,2 66,7
Aufwendungen an verbundene Unternehmen -7.5 -9,1 © =108 -10,5 -10,4
Sonstiges (Kantine etc.) 12,2 12,3 113 11,3 11,1
Summe Dienstleistungsergebnis 67,8 70,4 66,0 66,0 674

2.8. Risikokosten

In der Vergangenheit zeigte sich ein deutlicher Anstieg der Risikokosten der BSW. Hinter-
grund hierfiir ist eine allgemeine Bonitatsverminderung der Kreditnehmer der Bausparkasse.
Der Anstieg der Verluste aus Krediten entspricht dabei dem Anstieg der Menge der Not lei-
denden Darlehen in der BSW. Ingesamt ist die Ausfallrate damit in den letzten Jahren von 10
Basispunkten in 2001 auf Uber 25 Basispunkte in 2008 angestiegen.

14.000,00 _ 30,00
=== Kredihvolumen
13.500,00 4] P 4 25,00
. | £
S 13.000,00 4 12000 €
Z S
W £
E B
< a
g 12.500,00 + 11500 2
° 3
2 E
T 1200000 | B 410,00 €
4 £
Lo
11.500,00 + 4 5,00
11.000,00 l . 0,00
2001 2002 2008 2004 2005 2008 2007 2008 2008 2010 nach-
' haltig

Vor diesem Hintergrund werden seit etwa drei Jahren Mafinahmen zur Risikoverminderung
ergriffen, wobei davon auszugehen ist, dass sich die Effekte hieraus erst mit einer Verzoge-
rung bemerkbar machen. Durch die krzlich eingefiihrte Verscharfung der Beleihungsrichtli-
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nie wird zunehmend die Leistungsfahigkeit der Kreditnehmer geprift. Daneben werden Bi-
lanzanalysemaBnahmen bei der Kreditvergabe an Selbststéndige ergrififen und die Grenzen
fir eine gesonderte Uberprifung der Kreditwiirdigkeit bei Neuantragen herabgesetzt.

In der Planung wird davon ausgegangen, dass die Ausfille im Kreditbereich im Planungs-
zeitraum aufgrund der ergriffenen MaRnahmen leicht sinken. Diese wurden im Rahmen der
Unternehmensbewertung als Risikokosten berticksichtigt. Sie sinken von € 31,5 Mio. in 2007
bis auf € 30,6 Mio. in 2010. Die von der BSW geplanten Abschreibungen auf Wertpapiere
aufgrund von Zinsanderungen wurden in der Bewertung nicht bericksichtigt, da der Bewer-
tung der BSW, wie oben dargestellt, die Annahme eines weitgehend stabilen Zinsumfelds

zugrunde liegt.

2.9. Unternehmenssteuern

Fur die Ermittlung der Untemehmenssteuern wurde unter Berlicksichtigung des Hebesaizes
von Ludwigsburg und Umgebung ein Gewerbesteuersatz von 16,11% angesetzt. Von den
Ergebnissen nach Gewerbeertragsteuer haben wir dann die Korperschaftsteuer abgesetzt,
die wir unter Beriicksichtigung des Solidaritatszuschlags mit 26,4% veranschlagt haben. Die
Niederlassung in Luxemburg erwirtschaftet kein nennenswerles Ergebnis, so dass ihre steu-
erlichen Auswirkungen fur den Unternehmenswert der BSW ohne Bedeutung sind.

Da bis zum Zeitpunkt der iiber die Abfindung beschlieRenden Hauptversammlung aus heuti-
ger Sicht die derzeit in Umsetzung befindliche Unternehmenssteuerreform wahrscheinlich
bereits auch im Bundesrat beschlossen sein wird, haben wir die Auswirkungen der Unter-
nehmenswerts unter Beriicksichtigung der voraussichtlichen Steuergesetzénderungen in
einer Alternativrechnung ermittelt. Die Ergebnisse haben wir in Abschnitt F dargestellt.
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3. Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses

Da sich der Eriragswert eines Unternehmens aus dem Barwert aller zukinftigen Nettoaus-
schiittungen an die Anteilseigner ergibt, miissen auch die Nettoausschittungen jenseits der
Planungsperiode in die Bewertung einbezogen werden. Hierzu werden in der Regel auf Ba-
sis des letzten Planjahres die nachhaltig erwarteten Ausschittungen eines Unternehmens
abgeleitet und unter Ruckgriff auf die finanztheoretische Formel der ewigen Rente, die den
Barwert einer dauerhaft anfallenden Rentenzahlung in Abhéngigkeit vom Kapitalisierungs-
zinssatz bestimmt, in einen Unternehmenswertbeitrag zum Bewertungsstichtag umgerech-

net.

Da die zinstragenden Bestinde in 2010 noch hohe Anteile von Alttarifen (T1, T7, Leo/SLW
und ABBA) beinhalten und diese erst in den Jahren nach 2010 vollistandig auslaufen, ist

- nachhaltig nochmals mit einer deutlichen Veranderung der durchschnittlichen Verzinsung zu

rechnen. Dies betrifft vor allem die Bauspareinlagen und Bauspardarlehen, bei denen der
Anteil der teilweise hochverzinslichen Alttarife in 2010 noch tber 50% liegt.

In diesem Zusammenhang wurden die Ergebnisse der BT-Simulation bis in das Jahr 2037
verwendet. Im Jahr 2037 liegt der Anteil der Alttarife bei unter 1% (Bauspardarlehen) bzw.
bei rd. 1,8% (Bauspareiniagen®), so dass ab diesem Zeitpunkt von einer reprasentativen
nachhaltigen Durchschnittszinssatzbildung ausgegangen werden kann. Die sich zwischen
2010 und 2037 sowie ab 2037 nachhaltig ergebenden volumengewichteten Aktiv- und Pas-
sivgesamizinssétze lassen sich in einen Uber den gesamten Planungszeitraum giiltigen
aquivalenten Zinssatz umrechnen. Dieser Zinssatz wird schlieRlich auf die um den Wachs-
tumsabschiag erhéhten Volumina 2010 angesetzt und ergibt damit den nachhaltig unter An-
nahme einer konstanten Tarifstruktur und eines Basiszinssatzes von 4,5% zu erwartenden
Zinsiberschuss.

Die fir die Ermittlung des nachhaltigen Zinstiberschusses zugrunde gelegte BT-Simulation
basiert auf dem derzeitigen Tarifumfeld. Es bestehen zum Zeitpunkt der Bewertung keine
bereits ausreichend konkretisierten Neutarifvorschlage, aus denen eine Zinsiiberschusser-

 Im Wesentlichen ist dies auf den Tarif T7 zurickzufiihren, der unter dem unterstellten Zinsumfeld
weiterhin eine attraktive Einlagenverzinsung fur Fortsetzerbestsnde bietet.

17453/H




D E |

SUSAT & PARTNER OHG

SUSAT | Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Seite 35

mittlung unter Beriicksichtigung der Einflisse méglicher zukinftiger Neutarife vorgenommen
werden kénnte.

Im nachhaltig angesetzten Zinstiberschuss sind dariiber hinaus auch Ertrige aus der Ver-
zinsung eines Darlehens an die MuW beriicksichtigt worden, welches zwar weiterhin voll
abgeschrieben ist, aber dennoch entsprechende Zinserirdge generiert. Daneben wurden
auch Ertrage aus der Verzinsung des Erfﬂllungsahspruches gegeniiber der W&W berlick-
sichtigt. Diese beiden Ertragspositionen sind zwar im Planungszeitraum in den Zinseririgen
entsprechend enthalten, sind nachhaltig aber explizit zu beriicksichtigen, da hierzu keine
entsprechenden aktivischen Bilanzpositionen vorhanden sind.

Der nachhaltige Ansatz der Provisionsaufwendungen orientiert sich an den in Abschnitt 2.2
dargelegten Provisionssdtzen auf Bauspar- und auBerkollektives Kreditgeschaft, ermittelt
jeweils auf das zur Aufrechterhaltung des Bauspar- bzw. Zwischendarlehenbestands not-
wendige Neugeschaft. Die umsatzunabhangigen Provisionsaufwendungen fur AuBendienst-
partner wurden abweichend hiervon mit dem Wachstumsabschlag erhéht, wohingegen Ver-
bundgeschéfie entsprechend der Neugeschéftsannahme fortgeschrieben werden.

Im Planungszeitraum wurden die Aufwendungen fir die Altersvorsorge im Verhdltnis zu den
Personalkosten steigend geplant. Angesichts des geplanten Mitarbeiterabbaus ist aber da-
von auszugehen, dass ein vergleichsweise hoher Aufwand fiir die Altersvorsorge nicht nach-
haltig angenommen werden kann. Daher haben wir fir die ewige Rente unterstellt, dass sich
der Anteil der Altersaufwendungen im Verhaltnis zu den tbrigen Personalkosten wieder dem
historischen Mittelwert annéhert, was zu einer Reduktion von € 7,8 Mio. fihrt.

im Bereich der Sachaufwendungen wurden im letzten Planjahr Kosten fur die Einfllhrung der
optischen Belegerfassung in Hohe von € 1,0 Mio. budgetiert. Insgesamt geht die Gesell-
schaft von einer Kostenbelastung in Héhe von € 2,5 Mio. aus, so dass dieser Kostenblock
nachhaltig nicht angenommen werden konnte. Dies fihrt zu einer Entlastung der Sachauf-
wendungen in der ewigen Rente von € 0,93 Mio.
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Die ubrigen GréBen der Gewinn- und Verlustrechnung wurden bis zum Ergebnis vor Steuemn
in 2010 um ein Jahr (ber das normalisierte Wachstum von 1,0% (Wachstumsabschlag) fort-
geschrieben. Die Berechnung der Unternshmenssteuern basiert auf den gleichen Annahmen
wie fir den Planungszeitraum.

Da davon auszugehen ist, dass auch nachhaltig keine strukturellen Veranderungen in der
Kreditnehmerstruktur der Bausparkasse eintreten, wurde bei der Ableitung der nachhaltigen
Risikokosten der Durchschnitt Gber die Jahre 2001 bis 2010 angesetzt. Um dem zu beobach-
tenden Trend einer verminderten Bonitit der Kreditnehmer sowie den von der BSW entwi-
ckelten GegenmaBnahmen ausreichend Rechnung zu tragen, wurden bei der Durchschnitts-
bildung spatere Perioden starker gewichtet. Der nachhaltig beriicksichtigte Ausfallbetrag liegt
bei € 31,1 Mio. p.a. und damit im Bereich der Ansétze in der Planungsrechnung.

4.  Ermittlung der Ausschiittungsbetrige

Die im Planungszeitraum anzusetzenden Ausschiittungsbetrage sind unter Berlicksichtigung
der Aufrechterhaliung aufsichtsrechtlich notweniger Kern- und Eigenmittelquoten zu ermit-
teln. Da sich im Planungszeitraum die riskogewichteten Aktivbesténde im Detailplanungszeit-
raum nur unwesentlich verdndern, besteht zwischen 2007 und 2010 keine aufsichisrechtliche
Notwendigkeit zur Thesaurierung von Jahrestiberschiissen.

Daneben wird, wie in Abschnitt Il beschrieben, im Planungszeitraum von einer Ausschiit-
tungsquote von 35% und nachhaltig von 50% ausgegangen, wobei unterstellt wird, dass die
einbehaltenen Mittel kapitalwertneutral angelegt werden kénnen und den Anteilseignern tber
einkommensteuerbefreite Marktwertzuwachse zur Verfligung gestellt werden.

Bei der Ableitung der nachhaltigen Ausschittungen ist die Notwendigkeit zur Beibehaltung
der Eigenkapitalrelation zu beachten und folglich eine nachhaltige Thesaurierung in Hohe
von 1,0% des sich aus der Bilanzplanung zum Ende des Planungszeitraums ergebenden
Eigenkapitals zu berlicksichtigen.

Eine Verminderung der Ausschittungsbetrége durch Dotation des BT-Fonds ist nicht vorge-
sehen. Da im vergangenen Jahr das Vérfahre_n zur Ermittlung der Zufihrung zum BT-Fonds
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geandert wurde und sich nunmehr auf die Umlaufrendite tarifbesteuerter festverzinslicher
Weﬁpa_piere 'als ausserkollektiven Zinssatz bezieht, liegt der Kkollektive Zinssatz im Pla-
nungszeitraum generell iiber dieser angenommenen Umlaufrendite, so dass sich keine posi-
tive Zinsertragsdifferenz ergibt. Eine Zufilhrung ist fur diesen Fall nicht vorgesehen. Auch
nachhaltig liegt die Umlaufrendite annahmegem&R unterhalb des Kollektivzinssaizes, so
dass auch nachhaltig keine Dotation anzusetzen ist.
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D. Kapitalisierungszinssatz

Fur die Bewertung eines Unternehmens ist der veranschlagte Zukunfiserfolg mit einem ge-
eigneten Kapitalisierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Der Kapitali-
sierungszinssatz soll die Renditeerwartung eines Anlegers widerspiegeln und reflektiert so-
mit die Eigenkapitalkosten der Gesellschaft. Wir haben die geforderte Verzinsung aus dem
Capital Asset Pricing Model (CAPM) abgeleitet.

I.  Das Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Der Kapitalisierungszinssatz wurde entsprechend den Empfehlungen des Arbeitskreises Un-
ternehmensbewertung (ehemals AKU) beim Institut der Wirtschaftsprifer unter Verwendung
des Tax Capital Asset Pricing Model (Tax-CAPM) abgeleitet. Nach dem CAPM entsprechen
die Opportunitatskosten von Eigenkapitaltiteln der Rendite risikofreier Wertpapiere zuziglich
einer Risikoprémie. Die Risikopramie ergibt sich aus dem Produkt der Uberrendite des
Marktportefeuilles risikobehafteter Anlagen gegenuber der Rendite risikofreier Wertpapiere
und dem systematischen Risiko des Eigenkapitaltitels, représentiert durch den Beta-Faktor.
Das Tax-CAPM erweitert diesen Ansatz, indem bei der Ermittlung der Alternativrendite auch
die Besteuerungsfolgen beim Investor explizit beriicksichtigt werden. Dabei werden sowohi

" Ertragsteuern auf Unternehmens- als auch auf Anteilseignerebene berlicksichtigt, wobei auf
Anteilseignerebene die Steuerbelastung der auf Kursgewinne und auf Dividendenausschiit-
tungen entfallenden Renditebestandteile jeweils gesondert betrachtet wird. Auf diese Weise
ist eine konsistente Behandlung der Ertragsteuern bei der Ableitung der Nettoausschittun-
gen einerseits und des Kapitalisierungszinssatzes andererseits gewéhrleistet.
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Die Rendite nach Steuem wird im Rahmen des Tax-CAPM wie folgt ermittelt:

E(R™)=(1-est)R, +ﬁf[km +(1-20, -(l-est)RF]

ER";) Erwartete Rendite des Eigenkapitaltitels / nach Steuern
By (risikofreier) Basiszinssatz

est typisierter Einkommensteuersatz von 35%

| k, Kursgewinnrendite

d, Dividendenrendite

B Beta-Faktor der risikodquivalenten Alternativanlage

Wahrend die Kursgewinnrendite k,, nicht der Einkommensteuer unterliegt, werden die Divi-

dendengewinne d,, im Rahmen des Halbeinklnfteverfahrens halftig besteuert. Der Basis-

zins unterliegt demgegeniiber, da er der Rendite einer Anlage in risikoarme, festverzinsliche

Werlipapiere entspricht, der vollen Einkommensteuer.

1. Basiszinssatz

Die Bemessung des risikofreien Zinssatzes orientiert sich nach herrschender Auffassung an
den zu erwartenden Renditen von festverzinslichen Wertpapieren der &ffentlichen Hand. Der
Durchschnitt der Renditen der im Umlauf befindlichen festverzinslichen Wertpapiere 6ffentli-
cher Emitienten lag in Deutschland in den letzten Jahrzehnten bei ca. 7%. Die Rendite ver-
gleichbarer Wertpapiere liegt zurzeit deutlich niedriger, wobei das aktuelle Zinsniveau eine
Niedrigzinsphase beschreibt, von der nicht ohne weiteres auf eine zukiinftig langfristig zu
erwartende Verzinsung geschlossen werden kann. Die langfristig zu erwartende Verzinsung
ist aber insofern bei der Bemessung des Basiszinssatzes zu beriicksichtigen, als in der Un-
ternehmensbewertung in aller Regel eine unbegrenzte Lebensdauer des Bewertungsobjekts
unterstellt wird.
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Fir den objektivierten Unternehmenswert ist bei der Bestimmung des Basiszinssatzes von
dem landesiblichen Zinssatz fur eine (quasi-) risikofreie Kapitaimarktaniage auszugehen.
Daher wird fUr den Basiszinssatz grundsatzlich auf die langfristig erzielbare Rendite 6ffentli-
cher Anleihen abgestellt. |

Bei der Festlegung des Basiszinssatzes ist zu beriicksichtigen, dass die Geldanlage im zu
_ bewertenden Unternehmen mit einer fristadaquaten altemativen Geldanlage zu vergleichen
ist, so dass der Basiszinssatz ein fristadaquater Zinssatz sein muss (Laufzeitaquivalenz).
Sofern ein Unternehmen mit zeitlich unbegrenzter Lebensdauer bewertet wird, misste daher
als Basiszinssatz die am Bewertungsstichtag beobachtbare Rendite einer zeitlich ebenfalls
nicht begrenzten Anleihe der &ffentlichen Hand herangezogen werden. Als Ausgangspunkt
kann vereinfachend der Riickgriff auf &ffentliche Anleihen mit langen Restlaufzeiten dienen.
Fur die dabei erforderliche Wiederanlage kann zur Orientierung die aktuelle Zinsstrukturkur-
ve bzw. die Zinsentwickiung der Vergangenheit herangezogen werden,

Bei der Emittlung des Basiszinssatzes wurde in Ubereinstimmung mit den aktuellen Emp-
fehlungen des IDW (Empfehlung des IDW vom 20. Oktober 2005) vorgegangen. Aus einer
Aktualisierung der Berechnung zum 4. Juni 2007 ergibt sich auf Basis der vom IDW vorge-
schlagenen Methode ein Basiszinssatz von 4,5%. '

Der vom IDW empfohlenen Methode liegt eihe differenzierte Schatzung der Zinsstrukturkur-
ve zugrunde, die die Deutsche Bundesbank regelmaRig verdffentlicht. Fir diese Schétzung
wird eine Annahme Gber den funktionalen Zusammenhang zwischen Zinssitzen und Rest-
laufzeiten der Anlagen getroffen. Die Funktion wird mit sechs Parametern beschrieben und
von der Bundesbank regelmaRig aus den aktuellen Kapitalmarktdaten abgeleitet. Mit ihr ist
es moglich, die Zinsstruktur auch tber den Zeitraum der Laufzeiten von gehandelten Anlei-
hen hinaus zu schétzen. Die Schatzung beinhaltet die jeweils aktuellen Markterwartungen
und kann somit als beste Naherung einer erwarteten Zinsstruktur angesehen werden.

Da die geschétzien langfristigen Zinsentwickiungen jeweils in kurzen Abstanden auch stark

schwanken konnen, hat das IDW vorgeschlagen, (iber einen Zeitraum von drei Monaten vor
_' dem Bewertungsstichtag Mittelwerte fur die einzelnen Schatzparameter zu ermittein. Der so
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ermittelte Basiszins vermindert die den Bundesbankschatzungen innewohnende Volatilitét.
Nach den Vorschldgen des IDW ist der rechnerisch abgeleitete Wert auf den Viertel-
Prozentpunkt zu runden.

lll. Marktrisikopramie

Die Berechnung der Marktrisikopramie erfolgt durch Bildung der Renditedifferenz zwischen
Aniagen in Unternehmensanteilen (Aktien) und risikolosen Anlagen. Kapitalmarktuntersu-
chungen haben gezeigt, dass Investitionen in Aktien in der Vergangenheit héhere Renditen
erzielten als Anlagen in risikoarmen Glaubigerpapieren. Als Risikozuschiag des Marktporte-
feuilles wurden in empirischen Studien fur den Zeitraum nach dem Zweiten Weltkrieg Werte
zwischen 0% und 8% beobachtet, wobei in der Mehrzahl der Fille Risikozuschlage zwischen
4% und 6% ermittelt wurden. Nach einer Untersuchung von Stehle (2004), welche speziell
fur die Fragestellung der Berechnung von Kapitalisierungszinssatzen bei Unternehmensbe-
wertungen durchgefihrt wurde, ergibt sich eine Marktrisikopramie von 6,66% fur den deut-
schen Markt (arithmetisches Mittel, CDAX). In der 6konomischen Diskussion wird teilweise
davon ausgegangen, dass die historischen Risikopramien fur die Schatzung kinftiger Risi-
koprémien wegen der gewachsenen Effizienz der Kapitalmérkte nach unten anzupassen
seien. Aus diesem Grund hélt Stehle einen Abschlag von 1,0% bis 1,5% auf die oben ange-
gebene Markirisikopramie fur vertretbar. Unter Abwagung dieser Ergebnisée hat das IDW fur
Unternehmensbewertungen ab dem 1. Januar 2005 eine Bandbreite fir Markirisikopramien
von zwischen 5,0% und 6,0% (nach persénlicher Einkommensteuer) fur den deutschen
Markt empfohlen. Wir haben uns im Rahmen der Bewertung der BSW am Mittelwert dieser
Bandbreite von 5,5% orientiert.

Hierbei haben wir auch berlicksichtigt, dass als Risikozuschlag des Marktportefeuilles in wei-
teren bekannten empirischen Studien fir den Zeitraum nach dem Zweiten Weltkrieg eine
sehr groRe Bandbreite von Werten (negative bis hin zu zweistelligen positiven Werten) beo-
bachtet wurde, die Mehrzahl der Studien aber zu einem Ergebnis zwischen 3,0% und 7,0%

kommt
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IV.  Ermittlung des systematischen Risikos

Zur Bestimmung der Risikopréamie wird die Mérktﬁsikoprémie mit Hilfe des Beta-Faktors, der
ein MaB fir das systematische Risiko des zu bewertenden Unternehmens darstellt, gewich-
tet. Der Beta-Faktor wird mit Hilfe von beobachteten Renditen am Kapitalmarkt mittels einer
linearen Regression der Aktienrendite auf einen Schatzer fir das Marktportefeuille, z.B. ei-
nen Aktienindex, berechnet.

Bei der Berechnung von Beta-Faktoren treten allerdings spezifische Fragestellungen auf, die
auf die Annahmen bei der Berechnung zuriickzufiihren sind. Insbesondere haben der Zeit-
raum, Uber den der Beta-Faktor aus zurlickliegenden Kursentwicklungen ermittelt wird, und
die Fristigkeit dieser Renditen einen erheblichen Einfluss auf die Hohe des Beta-Faktors.
Andererseits gewahrieistet die Verwendung des CAPM, dass objektive Markidaten frei von
subjektiven Erwdgungen die Berechnung des anlagespezifischen systematischen Risikos
bestimmen. Aus diesem Grund haben wir im vorliegenden Bewertungsfall auf das CAPM zur
Berechnung des Beta-Faktors zurlickgegriffen. Dabei wurde der Beta-Faktor jeweils aus ei-
ner Gruppe von Vergleichsunternehmen (so genannte ,Peer-Group*) abgeleitet.

Bei der Ermittlung des Beta-Faktors ist zu beachten, dass die Vergleichbarkeit bérsennotier-
ter Unternehmen mit der BSW grundsétzlich begrenzt ist, da nach dem Squeeze-out der
BHW kein deutsches Unternehmen mit vom jeweiligen Ergebnisanteil her nennenswerten
Bausparaktivitdten mehr bérsennotiert ist und von Unternehmen im Ausland ein mit einer
deutschen Bausparkasse vergleichbares Geschaftsmodell grundsétzlich nicht verfolgt wird.

Vor diesem Hintergrund wurde ein zweistufiges Modell angewendet: In einem ersten Schritt
wurden hinsichtlich der Geschaftstatigkeit grob vergleichbare Unternehmen identifiziert, wel-
che im Immobilienfinanzierungsbereich tétig sind und aussagekraftige Beta-Faktoren® bieten.

® Betawerte mit einem Bestimmtheitsmag R? von Ober 0,04, d.h. Betawerte mit einem Niveau von 95%
hinreichend statistischer Signifikanz. - '
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Untersucht wurden dabei die entwickelten Aktienmarkte von Westeuropa und Nordamerika.
Die Beta-Faktoren wurden dabei relativ zum jeweiligen breitesten regionalen Index auf Basis

wochentlicher Erhebungen Uber einen Zeitraum von 2 Jahren ermittelt.

Die hierbei identifizierten Unternehmen (PEER 1) stellen sich wie folgt dar:

Name Index Beta R?

FREDDIE MAC SPX 1,03 0,33
FANNIE MAE SPX 1,41 0,35
PARAGON GROUP COMPANIES PLC SXXR 1,00 0,19
CENTERLINE HOLDING CO SPX ' 1,05 0,30
KENSINGTON GROUP PLC ' SXXR 1,10 0,10
ACCREDITED HOME LENDERS SPX 2,62 0,19
BRADFORD & BINGLEY PLC SXXR 1,07 0,39
NORTHERN ROCK PLC SXXR 1,17 0,36
AAREAL BANK AG SXXR 1,22 0,25
FHB MORTGAGE BANK PLC BUX 0,83 0,39
BANQUE DE L'HABITAT TUSISE 1,47 0,30
Mittelwert : 1,26

Die Peer-Group ist sehr stark von Hypothekenbanken und vergleichbaren Finanz-
dienstleistern gepréagt. Da in der oben dargesteliten Peer-Group auch zahlreiche Unterneh-
men enthalten sind, deren Geschéftsschwerpunkt eher in der gewerblichen denn in der pri-
vaten Immobilienfinanzierung liegt, wurde erganzend eine engere Peer-Group derjenigen
Unternehmen abgegrenzt, die ihren Schwerpunkt im Retail-Immobilienfinanzierungsgeschaft
“haben. Hierbei ergab sich folgende Peer-Group (PEER II):

Name Index Beta R?
FREDDIE MAC SPX 1,03 0,33
FANNIE MAE SPX 1,41 0,35
CENTERLINE HOLDING CO SPX 1,05 0,30
BRADFORD & BINGLEY PLC SXXR 1,07 0,39
NORTHERN ROCK PLC SXXR 1,17 0,36
Mittelwert 1,15

Die sich aus den dargestellten Untersuchungen ergebende Bandbreite von Beta-Faktoren
von 1,15 bis 1,26 ist der GréRenordnung nach mit den Beta-Faktoren vergleichbar, wie sie
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bei Bewertungen anderer Finanzdienstleister regelmaRig verwendet werden (Versicherungen
rd. 1,0; Banken 1,0 - 1,3). '

Allerdings waren bei friheren Bewertungen, insbesondere der Bewertung der BSW anl&ss-
lich der Verschmelzung mit der Leonberger, deutlich niedrigere Beta-Faktoren Giblich (seiner-
zeit 0,4, von den Gutachtern qualitativ abgeleitet, aber auch durch Ergebnisse der Analyse
damals noch verfligbarer Beta-Faktoren deutscher Bausparkassen gestiitzt). Vor diesem
Hintergrund stellt sich die Frage, ob sich aligemein eine Tendenz steigender Beta-Faktoren
fir Unternehmen im Bereich Immobilienfinanzierung beobachten l3sst. Fir die zwei oben
dargesteliten Varianten zur Beta-Ermittlung Uiber eine Peer-Group ergibt sich im Zeitablauf
das folgende Bild®;

1,20

w==PEER | (biots Peer-Group)

1,00 ====pEER Il {enge Peer-Group)

0,80

0,50

b.40

0,20

0,60 T v g
24.5.2007 24.2.2002 24.8.2002 242201 24.8.2003 24.2,2004 24.8.2004 24.22005 24.8.2005 2422008 24.8.2008 24.2.2007

Es zeigt sich zum einen, dass die Beta-Faktoren seit 2001 in betréchtlichem Umfang gestie-
gen sind. Zum anderen ergibt sich auf Basis beider Peer-Groups fir den Zeitraum der Ver-

® Die Auswertung ber{icksichtigt hierbei verfugbare Daten bis Mitte Mai 2007.
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schmelzung von BSW und Leonberger (Mai 2001) ein mit dem seinerzeit (implizit) verwende-
ten Beta-Faktor von 0,4 sehr gut vergleichbarer Wert.

Da der angesetzte Beta-Faktor das der BSW zum Bewertungszeitpunkt beizumessende ope-
rative Risiko widerspiegeln soll, ist von der derzeitigen Risikoeinschatzung am Kapitalmarkt
fur die Vergleichunternehmen auszugehen. Der auf diese Weise ermittelte Beta-Faktor be-
lauft sich demnach, wie oben dargestellt, auf 1,15 fir eine Vergleichgruppe aus bérsennotier-
ten, im Bereich private Immoblienfinanzierung tétige Unternehmen. Dieser Beta-Faktor wird
daher auch der Bewertung der BSW zugrunde gelegt.

V. Wachstumsabschlag

Es ist davon auszugehen, dass die Kapitalmarkirendite einen Ausgleich fur die Geldentwer-
tung enthélt. Deshalb sind beim Vergleich der Kapitalmarktrendite und der Rendite aus Un-
ternehmensgewinnen die unterschiedlichen Auswirkungen von Inflationseinfliissen zu be-
riicksichtigen. Der in der Kapitalmarktrendite enthaltene Ausgleich far die Geldentwertung
folgt mittelfristig weitgehend der Entwicklung der Inflationsrate.

Dies muss bei Unternehmensgewinnen nicht der Fall sein. Die Entwicklung von Unterneh-
mensgewinnen hdngt von der Markt- bzw. der Konkurrenzsituation sowie der internen Kos-
tenentwicklung ab. Kostensteigerungen kénnen durch Rationalisierungsmanahmen ohne
GewinneinbuRen aufgefangen oder bei geeigneter Marktposition an die Kunden weitergege-
ben werden; sie kénnen aber auch zu GewinneinbuRen flhren, wenn der Markt die Weiter-
gabe nicht erméglicht und interne Mafinahmen zur Kostenreduzierung nicht durchsetzbar
oder bereits ausgeschdpft sind. Es ist deshalb nicht ohne weiteres davon auszugehen, dass
Unternehmensgewinne automatisch mit der Geldentwertungsrate wachsen.

Wenn damit zu rechnen ist, dass ein Unternehmen nachhaltig in der Lage ist, Effekte der

aligemeinen Preissteigerung zumindest teilweise an seine Abnehmer weiterzugeben, so ist
vom Kapitalisierungszins nach Steuern ein so genannter ,Wachstumsabschlag® abzuziehen.
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Die Hohe dieses Wachstumsabschlags bringt zum Ausdruck, in welchem MaRe ein Unter-
nehmen in der Lage ist, Inflationseffekte im Markt weiterzugeben.

Neben der Maglichkeit der Weitergabe von Inflationseffekten kann der Wachstumsabschlag
dariber hinaus auch zu erwartende Uberdurbhschnittliche Wachstumsraten eines Unterneh-
mens im nachhaltigen Zeitraum abbilden. Ein solches Uberdurchschnittiches Wachstum
kann u.a. auf eine auch auf ldngere Sicht zu erwartende giinstige Marktentwicklung zuriick-
zuftihren sein. ' |

Die Planungsrechnung der BSW geht von einer Preissteigerungsrate von 2,0% aus. Ange-
sichts des anhaltend hohen Wettbewerbsdrucks im Bereich der privaten immobilienfinanzie-
rung in Deutschland gehen wir aber nicht davon aus, dass die BSW nachhaltig in der Lage
sein wird, Preissteigerungseffekte in vollem Umfang an ihre Kunden weiterzugeben. Wir ha-
ben daher fiir die BSW einen Wachstumsabschlag von 1,0% zugrunde gelegt. Hierbei han-
delt es sich tiberdies um einen im Rahmen der Bewertung von Bausparkassen Ublicherweise
vertretenen Ansatz.

Um die Aufrechterhaltung der in 2009 erreichten Eigenkapitalausstattung zu sichern, sind
~ entsprechend Thesaurierungen in Hohe von 1% des zum Ende des Planungszeitraums er-
reichten Kernkapitals vorzunehmen.

Die Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes ergibt sich damit zusammenfassend wie folgt:

2007 bis 2010 nachhaitig
Basiszinssatz 4,50% 4,50%
Basiszinssatz nach persénlicher Einkommensteuer 2,93% 293%
Marktrisikopramie 5,50% 5.50%
Betafaktor 1,15 1,18
Risikozuschlag 6,33% 6,33%
Kapitalisierungszinssatz 9,25% 9,25%
Wachstumsabschlag 0,00% 1,00%
Kagltalfsterungazlnssatz nach Wa:hstulmabscmag 9.25% 8,25%
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E. Ermmittiung des Unternehmenswerts

Der Unternehmenswert der BSW ergibt sich aus dem Ertragswert des Geschaftsbetriebs,
darGber hinaus verfiigt die BSW nicht Uber stille Reserven, welche noch nicht in der Unter-
nehmensplanung berticksichtigt worden sind. Des Weiteren besteht kein nicht betriebsnot-
wendiges Vermégen.

Der Eriragswert des Geschéftsbetriebs der BSW ermittelt sich als Barwert der erwarteten
Ausschuttungen. Fir die Ermittlung des Barwerts wurden die Ergebnisse der Planjahre ein-
zeln diskontiert. FUr die Jahre, fir die eine nachhaltig erzielbare Nettoausschiittung ange-
setzt wurde, ergibt sich der Barwert nach der Formel der ewigen Rente. Zur Ermittlung des
Ertragswerts des operativen Bausparkassengeschafts wurden die in Abschnitt C.IV erlduter-
ten Nettoausschittungen zugrunde gelegt.

Die Ableitung des Ertragswerts der BSW ergibt sich damit wie folgt:

2007 2008 2009 2010  nachhaltig
€ Mio. € Mio, € Mio. € Mio. € Mio.
Jahresiiberschuss 35,99 78,05 109,383 109,73 181,62
Thesaurierung zur int. Finanzierung 000 0,00 000 000 772!
Zur Ausschiittung verflighare Mittel © 3599 78,05 109,83 109,73 173,80
Wertbeifrag aus Anschlussthesaurierung 23,40 50,74 71,39 71,32 83,09
Ausschittung 12,60 27,32 38,44 38,40 90,81
Persbnliche Einkommensteuer -2,20 4,78 -6,73 -6,72 -15,89
' Zu kapitalisierende Ertrige 33,79 73,27 103,10 103,01 158,01
Diskontierungsfakioren 0,9153 0,8378 0,7669  0,7020 8,5086
Barwerte 30,93 61,39 79,07 72,31 _1.344,48
Barwert zum 31.12.20086
Barwert zum 17.7.2007 1.666

. Wie bereits im Abschnitt C.IV.4 erig utért, werden die Ausschittungen an die Anteilseigner im
Detailplanungszeitraum nicht durch Thesaurierungen aufgrund der Erhéhung der Risikoakti-
va und der Kernkapitalquote gemindert. Nachhaltig ist allerdings zur Wachstumsfinanzierung
far die Jahre 2011ff. eine Thesaurierung in Hohe des Eigenkapitalwachstums anzusetzen.
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Daneben werden die Nettoausschiittungen nach aktuell geltendem Steuerrecht durch die
persdnliche Einkommensteuer, die sich im Rahmen des Halbeinkiinfteverfahrens ermittelt,

vermindert,

Der Unternehmenswert der BSW betragt zum 17. Juli 2007 demnach € 1.666 Mio. was ei-
nem Wert von € 22,64 je Aktie entspricht.
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F. Alternativberechnung unter Beriicksichtigung der in Umsetzung be-
findlichen Unternehmenssteuerreform

Die Ermittlung des Unternehmenswerts der BSW, wie in den Kapiteln C bis E dargestell,
fullt auf derzeit glltigem Steuerrecht. Allerdings befindet sich die Unternehmenssteuerre-
form, die zu nennenswerten Verénderungen bei der Besteuerung von Unternehmensgewin-
nen, aber auch Einkiinften aus Kapitalvermdgen auf Ebene der Einkommensteuer filhren
wird, aktuell in der Umsetzung. Der Bundestag hat das Gesetz zur Unternehmenssteuerre-
form am 25. Mai 2007 bereits verabschiedet. Nach derzeitiger Planung soll der Bundesrat in
seiner Sitzung am 6. Juli 2007 (iber das Gesetz beschlieRen, wodurch die entsprechenden
Regelungen dann zu den jeweils im Gesetz genannten Zeitpunkten in Kraft treten wiirden.

Aus heutiger Sicht ist es daher naheliegend, dass zum Zeitpunkt der Hauptversammlung das
Gesetz zur Unternehmenssteuerreform voraussichtlich verabschiedet sein wird. Vor diesem
Hintergrund haben wir in einer Alternativberechnung ermitteit, welche Auswirkung die Unter-

. nehmenssteuerreform auf den Unternehmenswert der BSW haben dirfte.

Die fur die Bewertung der BSW wesentlichen relevanten Anderungen des Steuerrechts, wie
sie aus derzeitiger Sicht im Rahmen der Unternehmenssteuerreform umgesetzt werden sol-
len, sind die Folgenden:

' - Absenkung der Steuermesszahl der Gewerbesteuer von derzeit 5% auf 3,5%
- Wegfall der Anerkennung der Gewerbesteuer als Betriebsausgabe
- Senkung des Korperschaftsteuersatzes von 25% auf 15%
- Ersatz des Halbeinkiinfteverfahrens fur Anteilseigner, die Unternehmensanteile im
Privatvermbgen halten, durch eine Abgeltungssteuer auf Zins- und Dividendenein-
kiinfte sowie realisierte Kursgewinne, in Hohe von pauschal 25% (zzgl. SolZ)

Die dargesteliten Steuergesetzanderungen gelten fiir Unternehmen ab dem 1. Januar 2008
und fir Anteilseigner ab dem 1. Januar 2009. |
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Die Auswirkungen auf den Jahresiiberschuss der BSW lassen sich wie folgt zusammenfas-

sen:
[ IsT .
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 nachhaltig

€EMio. % €Mo. nx% EMio. n% EMio. hx €M, n% EMio ks EMo. nx EMio. W%
Exiemes Betriebsergebnis 26,07 7w 41,85 1o 93,04 zesm 43,03 10w 9339 zow 164,49 wm 177,06 siw 294,00 s
Senstige Steuem 040 <o 030 am 037 o 030 o 030 a4 030 e 030 o -0,30 a4

Eriragsteuer und sonst. Steuemn 210,23 ars -1231 aew 1570 sox 6,82 .21 1078 gox -3474 .sem -5199 12ex  -B603 .tasx
Jahresliberschuss 15,45 ae% 20,23 asw 77,92 2sox 36,00 roox 82,31 232w 119,45 Jrex 125,67 a1om 207,05 4nom
e e ST o R e L\ VT R el LT

Die Verdnderungen bei der Gewerbesteuer und Korperschaftsteuer fihren zu einer Minder-
belastung der Gewinne der BSW auf Unternehmensebene, die sich vergleichsweise einfach
in der Unternehmensbewertung abbilden 13sst.

Die Einflihrung der Abgeltungssteuer auf 2Enseinkﬂnﬂe in Hohe von 25% zzgl. SolZ fihrt
dazu, dass der Einkommensteuerabzug im Basiszins von vormals 35% (voller typisierter
Steuersatz) auf _26,4% Zu reduzieren ist. Der Basiszins nach Einkommensteuer erhéht sich
damit von 2,9% auf 3,3%. Bzgl. der Auswirkungen auf die Marktrisikopramie halten wir es
zumindest bis zum Vorliegen belastbarer empirischer Auswertungen (ber die tatsachlichen
Auswirkungen der Unternehmenssteuerreform auf die Marktrisikopramie fir eine weiterhin
vertretbare Annahme, dass die Renditeforderung von Investoren nach Beriicksichtigung der
personlichen Ertragsteuerbelastung primar Ausdruck ihrer Zeit- und Risikopraferenzen ist
und die Marktrisikoprdmie vor diesem Hintergrund weitgehend unveréndert bleiben durfte.
Daher haben wir bei der Ermittiung des Unternehmenswerts der BSW nach Unternehmens-
steuerreform weiterhin mit einer Marktrisikopramie von 5,5% gerechnet. Die Besteuerung
von Dividendenausschiittungen der BSW an ihre Aktionare ist von vormals 17,5% (Hal-
beinkinfteverfahren in Verbindung mit dem typisierten persénlichen ESt-Satz von 35%) auf
26,4% zu erhohen.

Bzgl. der Abgeltungssteuer auch auf realisierte Kursgewinne ab dem 1. Januar 2009 ist die
Abbildung im Rahmen der Unternehmensbewertung nicht trivial. Grundsatzlich unterliegen
EinkUnfte aus der VerauBerung von Aktien ab dem 1. Januar 2009 nach derzeitigem Stand
des Gesetzgebungsprozesses zwar der Einkommensteuer, dauerhaft ausgenommen sind
hiervon allerdings Aktien, die vor dem 1. Januar 2009 erworben wurden. Vor diesem Hinter-
grund erscheint einerseits eine Argumentation vertretbar, wonach die heutigen Aktiondre

17453/H




- SUSAT & PARTNER OHG
SUSAT Wirtschaftspriiffungsgeselischaft

Seite 51

der BSW die Wertzuwachse ihrer Anteile, die aus zukinftigen Thesaurierungen der Gesell-
schaft resultieren, weiterhin auch nachhaltig steuerfrei realisieren kénnen. Die Abgeltungs-
steuer auf VerduRerungsgewinne wére demnach gar nicht zu ber(icksichtigen.

Andererseits ist zu beachten, dass die Aktionare, die ab dem 1. Januar 2009 Aktien der
BSW erwerben und somit den heutigen Aktionaren die Realisierung von Kursgewinnen er-
moglichen, ihrerseits zukiinftige Kurswertsteigerungen im Moment der Realisierung vollum-
fanglich versteuern mussen. Insofern stehen sich im Zeitpunkt der Verauflerung von Aktien
der BSW (spatestens) nach dem 1. Januar 2009 kaufer- und verk&duferseitig unterschiedliche
innere Werte der Aktie der BSW gegeniber, die dann beide in die Bildung des Aktienkurses
der BSW einflieRen. Vor diesem Hintergrund erscheint es mindestens ebenso vertretbar,
Aktienwertzuwachse (spatestens) ab dem 1. Januar 2009 im Sinne der Simulation einer Ver-
handlungsldsung fiir Zwecke der Ermittiung des Unternehmenswertes der BSW zur Halfte
der Abgeltungssteuer zu unterwerfen. Zudem wird fur Verkaufe nach dem 1. Januar 2009
eine Annahme dariiber zu treffen sein, wann die Aklien erworben worden sind. Denn dies
beeinflusst die Frage, ob Uberhaupt noch Gesichtspunkte einer steuerfreien VerduRerungs-
méglichkeit in die Preisbildung einflieBen werden.

Es ist an dieser Stelle darauf hinzuweisen, dass der effektive Steuersatz, mit dem realisier-
te Kursgewinne besteuert werden, vom zwischenzeitlichen Wertzuwachs sowie der durch-
schnittlichen Haltedauer der Aktien mitbestimmt wird. Unter vertretbaren Annahmen bzgl.
Wertzuwachs und Haltedauer ergibt sich beispielsweise ein effektiver Steuersatz von 20%.
Setzt man, der oben vorgetragenen Arguméntation folgend, diesen fiir Zwecke der Unter-
nehmensbewertung zur Halfte an, so sind thesaurierungsbedingte Unternehmenswertzu-
wiéchse (spatestens) ab dem Jahr 2009 einer persénlichen Einkommensteuer in Héhe von
10% zu unterwerfen.
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Ermittelt man den Unternehmenswert der BSW unter vollstéandiger Vernachldssigung der

Abgeltungssteuer auf realisierte Kursgewinne, so ergibt sich zum 17. Juli 2007 der folgende
Ertragswert der BSW:

2007 2008 2009 2010  nachhaltig
€ Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio.

Jahresiiberschuss 36,00 82,31 11945 12567 207,95
Thesaurierung zur int. Finanzierung | 0,00 . 0,00 0,00 0,00 7,72
Zur Ausschiittung verfiigbare Mittel 36,00 82,31 119,45 125,67 200,23
Wertbeitrag aus Anschlussthesaurierung 23,40 53,50 77,64 81,68 96,26
Ausschiittung 12,60 28,81 41,81 43,98 103,97
Persdnliche Einkommensteuer -2,21 -5,04 -11,03 -11,60 -27,42
Zu kapitalisierende Ertrige 33,80 77,27 108,42 114,07 172,81
Diskontierungsfaktoren 0,9153 0,8378 0,7642 0,6970 8,0689
Barwerte 30,94 64,74 82,85 79,51 _ 1.394,40
Barwert zum 31.12.2006
Barwert zum 17.7.2007

Die entspricht einem Ertragswert je Aktie der BSW in Hohe von € 23,56.
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Folgt man der zweiten Argumentationslinie und bezieht ab dem 1. Januar 2009 die Abgel-
tungssteuer auf realisierte Kursgewinne hélftig in die Unternehmensbewertung der BSW mit

ein, so ergibt sich zum 17. Juli 2007 der folgende Eriragswert der BSW:

2007 2008 2009 2010  nachhaltig
€ Mio. € Mio. £ Mio. € Mio. € Mio.

Jahresiiberschuss 36,00 82,31 119,45 125,67 207,95
Thesaurierung zur int. Finanzierung 0,00 0,00 0,00 0,00 7.72i
Zur Ausschiittung verfiigbare Mittel 36,00 82,31 119,45 125,67 200,23
Wertbeitrag aus Anschlussthesaurierung 23,40 53,50 77,64 81,68 96,26
Ausschittung 12,60 28,81 41,81 43,98 103,97
Personliche Einkommensteuer 2,21 -5,04 -18,79 -19,77 -37,05
Zu kapitalisierende Ertrige 33,80 11,27 100,66 105,90 163,19
Diskontierungsfaktoren 0,9153 0,8378 0,7642 0,6970 8,0689
Barwerte 30,94 64,74 76,92 7381 1.316,72
Barwert zum 31.12.2006
Barwert zum 17.7.2007

Dies entspricht einem Ertragswert je Aktie der BSW in Hohe von € 22,29.

Die sich unter Beriicksichtigung der Unternehmenssteuerreform in der sich derzeit abzeich-
nenden Gestalt darstellbaren Ertragswerte der BSW schwanken somit um den sich nach

derzeit noch geltendem Steuerrecht ergebenden Ertragswert.
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G. Schilussbemerkung

Wir erstatten dieses Gutachten nach bestem Wissen unter Bezugnahme auf die Berufs-
grundsétze, wie sie in den §§ 2 und 43 der Wirtschaftspriiferordnung niedergelegt sind, so-
wie auf die uns zur Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte.

Hamburg, 4. Juni 2007
- 17453/H - :

Susat & Partner OHG

mﬂschaﬁsprﬁfungsgesey |

Dr. Jérg Schitter Dr. Thoralf Erb
Wirtschaftsprifer CEFA

17453/H



	01Übertragungsbericht_W&W_bis_4_Unterschriften.pdf
	04(Teil_I_Anlage1-Anlage5).pdf
	05(Teil_I_Anlage6,Susat).pdf

