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BESCHLUSS:

1. Die von der Antragsgegnerin angebotene Barabfindung von EUR 28,05 je Stiick Aktie ist
nicht angemessen.

2. Die Barabfindung wird gemaf § 2 Abs 1 GesAusG mit EUR 36,30 je Aktie zuziglich Zinsen
von 2 Prozentpunkten jdhrlich Uber dem jeweils geltenden Basiszinssatz ab dem der
Beschlussfassung durch die Gesellschafter folgenden Tag, sohin vom 03.10.2018 bis zum
17.11.2018 (Veroffentlichung des Eintragungsbeschlusses in der Ediktsdatei) und mit 4
Prozentpunkten jahrlich fur den danach liegenden Zeitraum festgesetzt.

3. Die Antragsgegnerin hat gemafld § 225c¢ AktienG iVm § 6 Abs 2 GesAusG einen Ausgleich
durch bare Zuzahiungen in Hohe von EUR 7,25 je Aktie der BUWOG AG zuzlglich Zinsen wie
in Pkt. 2 festgelegt zu bezahlen.

4. Die Kosten des Verfahrens einschiielllich der gemeinsamen Vertreterin sind von der
Antragsgegnerin zu tragen. Die konkrete Kostenbestimmung bleibt gemat § 78 Abs 1
AulStrG bis zur Rechtskraft dieser Entscheidung vorbehalten.

Begrindung:

1. Hergang des Gesellschafterausschlusses:

Mit Beschluss vom 20.07.2018, 74 Fr 7906/18a wurde
zum Prifer gemaflt § 3 (2) GesAusG bestellt.

Von | wurde gemal § 3 Abs 2 GesAusG die Richtigkeit des
gemeinsamen Berichtes des Vorstandes der BUWOG AG, FN 349794 d (in der Folge:
BUWOG), und des Hauptgesellschafters, i (in der Folge:

Antragsgegnerin) gemal § 3 Abs 1 GesAusG und die Angemessenheit der Barabfindung
geman § 2 Abs 1 GesAusG gepruft. Die Priiferin gelangte zu dem Ergebnis, dass der Bericht
des Vorstandes der BUWOG und der 1 gemanl § 3 Abs 1 GesAusG den gesetzlichen
Anforderungen entsprach und die darin festgelegte Barabfindung von EUR 29,05 nicht zuletzt
im Lichte der aktuellen Kursentwickiung der BUWOG-Aktie als angemessen zu gqualifizieren
wiére, Dem Bericht gemai § 3 Abs 1 GesAusG war ein Gutachien der

zugrundegelegen.

BUWOG war zum Bewertungsstichtag eine b&rsennotierte Aktiengesellschaft mit dem Sitz in
Wien. Ihr Grundkapital betrug EUR 124.184.779,00, zerteilt in 124.184.779 auf Inhaber
lautende  Stiickaktien. Am 20.06.2018 - dem Tag der Anklindigung des
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Gesellschafterausschlusses — und am Bewertungsstichtag hielt die Antragsgegnerin 90,73 %
der Aktien. Die restlichen 9,27 % der Aktien befanden sich im Streubesitz. Sie notierten am
Bewertungsstichtag im amtlichen Handel der Wiener Borse, im regulieten Markt der
Frankfurter Wertpapierbtrse und im Main Market der Warschauer Boérse. Satzungsmafiger
Gegenstand war unter anderem der Ankauf, die Entwicklung, Bewirischaftung, Vermietung
und Verwertung von bebauten und unbebauten Liegenschaften im In- und Ausland sowie die
Planung und Realisierung von Bau- und Immobilienprojekten aller Art sowie der operative
Betrieb von insbesondere Wohn- und Einzelhandelsimmobilien und Burogebaduden.

Im Dezember 2017 hatte die Antragsgegnerin ein freiwilliges Ubernahmeangebot fir die
Aktien der BUWOG angekiindigt. Nach Ablauf einer weiteren Annahmefrist und Wandlung
ebenfalls von der Antragsgegnerin {bernommener Wandelschuldverschreibungen hielt die
Antragsgegnerin am Bewertungsstichtag 90,73 % der BUWOG-Aktien.

Am 18.05.2018, 74 Fr 5924/18k, wurde die in die Hauptversammiung vom 04.05.2018
beschlossene Verlegung des Abschlussstichtages vom 30. April auf den 31. Dezember
gingetragen. Vom 01.05.2018 bis zum 31.12.2018 war ein Rumpfgeschéftsjahr. Die
Jahresabschlisse der im Rahmen der Vollkonsolidierung einhezogenen Unternehmen wurden
zum Stichtag des Konzernabschlusses aufgestellt. Zum Bewertungsstichtag umfasste der
Konzernabschluss neben der BUWOG als Mutterunternehmen 35 inldndische und 90
auslandische voll konsolidierte Unternehmen. Im Geschaftsjahr 2017/2018 wurden weiters

zwei auslandische Unternehmen erstmals anteilsmatig konsolidiert.

Die Eintragung des am 2.10.2018 durch die Hauptversammlung beschlossenen
Gesellschafterausschiusses fand am 16.11,2018, 74 Fr 19841/18b statt. Am 05.07.2019
erfolgte die Ubermittlung des Aktes an das Gremium. Vor dem Gremium fand eine erste
Verhandlung am 27.09.2019 stait. Es wurde das Verfahren vor dem Handelsgericht Wien
erbrtert sowie die Sach- und Rechtslage. Flur den Abschluss eines allfdlligen Vergleiches und
einer SV-Bestellung wurde die Verhandiung auf den 22.11.2019 erstreckt. Aniasslich der
Verhandlung vom 22.11.2019 &uerten sich die Antragstelier zur Angemessenheit der
Barabfindung, der Antragsgegnerin wurde der Erlag eines SV-Kostenvorschusses
aufgetragen. Am 22.11.2018 beauftragte das Gremium den SV

mit der Erstattung von
Befund und Gutachten Uber den Wert der vormaligen BUWOG AG zum 02.10.2018. Der
Sachverstandige erstattete am 31. 1.2021 ein Gutachten (in der Folge welches

erganzt wurde (in der Folge:
Am 22.03.2021 fand eine Sitzung des Gremiums ohne Parteien statt.

Eine weitere Verhandiung, anldsslich derer das SV-Gutachten erdrtert wurde und der SV
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Fragen der Parteien beantwortete, fand am 21.06.2021 statt. Die Parteien erhielten die

Méglichkeit, erganzende Fragen an den SV und an das Gremium heranzutragen. Anlésslich
der Verhandiung vom 13.06.2022 unternahm das Gremium einen Vergleichsversuch, die
Verhandlung wurde auf den 29.06.2022 erstreckt. Am 20.12.2022 wurden eroriert: die
Bericksichtigung eines Liquidationswertes, die Ermittlung der Marktrisikopramie und des
Beta-Faktors anhand unterschiedlicher Referenzindizes, die Berlicksichtigung von Synergien
im Rahmen der Bewertung. Den Parteien wurde nochmals die Mdoglichkeit geboten,

Vergleichsgesprache zu fihren.

Am 01.03.2024 hielt das Gremium fest, dass der SV _ hicht befangen wére, vom
Gremium wurde mit der Erstellung des Gutachtens fortgefahren werden.

Am 13.03.2025 wurde vom Gremium das Gutachten beschlossen, am 26.03. langte dieses

bei Gericht ein.
Die Antragsteller dulierten sich dazu wie folgt:

Das Gesellschafterausschiussszenario wiirde keine
gleichwertigen Parteien kennen, daher wére der oberste Wert der Bandbreite heranzuziehen,
es geblihre den Antragstellern voile Entschadigung. Synergiegewinne wéren 50 zu 50
aufzuteilen. Es wére der hochste Betrag, daher EUR 39,73 (Szenario B/Euro-Stoxx)
heranzuziehen. Der Bérsenkurs wirde einen Mindestwert darstellen.

Der Borsekurs ware nicht zugrundezulegen, da daraus nicht auf
den wahren Unternehmenswert wirde geschlossen werden kénnen. Die Barabfindung wére
auf zumindest EUR 34,58, wenn nicht auf EUR 36,30 zu erhéhen. Eine halftige Aufteilung der

Synergien wére sachgerecht.

Die Antragsgegnerin hatte einen
Vergleichsvorschliag von EUR 28,05 zzgl. EUR 5.000,00 Verfahrenskosten unterbreitet, die
Mehrzahl der Aktiondre hatten diesen Vorschlag annehmen wollen, GroRaktiondre waren

dagegen gewesen. Es ware der Wert von EUR 36,60 heranzuziehen.

Aliein zutreffender Referenzindex ware Euro Stoxx, der
ausschlieBlich Unternehmen aus der Eurozone reprasentiert wirden. Angemessen waére ein
Betrag von EUR 37,09 bis EUR 39,73. Die vom Gremium vorgenommene Gewichtung der
Indizes 2 zu 1 zugunsten Stoxx Europe sei nicht anwendbar. Synergie-Effekte wéren zu 50 zu
50 aufzuteilen. Der SV hdtte die Moglichkeit der erweiterten gewerbesteuerlichen Kllrzung bei
der Halfte der Asset-Gesellschaften der BUWOG in Deutschland gestrichen, wo die
Antragsgegnerin  und BUWOG in Deutschiand bei sdmtlichen Planungen die volle
gewerbesteuerliche Kirzung angenommen hatten. Der SV hatte dies nicht aufgeklart. Die
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Barabfindung musste EUR 39,73 betragen.

Der Bérsenkurs wlrde als alleiniger Mafistab der Wertfindung
ausscheiden. Synergie-Effekte waren 50 zu 50 zu teilen, Ein sachlicher Grund fur die vom
Gremium vorgenommene Gewichtung der Indizes wirde nicht vorliegen. Im Zweifel ware der

fir den Enteigneten giinstigeren Bewertungsmethode der Vorzug zu geben.

Es ware nur Osterreichisches Recht

anzuwenden. Synergien aus dem Development-Geschaft wéren zu berlcksichtigen.
Kosteneinsparungen in Hohe von TEUR 2.000,00 aufgrund von Delisting wéren zu

beriicksichtigen.

bezog sich auf die Entscheidung OGH 6 Ob 96/20s, es wére der
volle wirtschaftliche Wert zu ersetzen. Der Borsenkurs musste aufler Betracht bleiben.
Synergiegewinne gemaR Variante B des Gutachtens wéren voll zu berlcksichtigen, das

gleiche gelte fir Eurc Stoxx, es wire daher ein Betrag von EUR 39,73 gerechtfertigt.

kritisierte im Wesentlichen zwei Punkte: Die Ausfihrungen des SV zur
erweiterten Grundstickskirzung bei der Gewerbesteuer wéren unklar. Laut OLG Wien
wilrden auch echte Synergien zu erfassen sein, dabei waren EUR 2 Mio. jahrlich far investor
Relations und Kapitalmarktbetreuung, welche der SV herausgerechnet hatte
Seite 91), auch noch bei der Bestimmung des Sonderwertes zu beriicksichtigen.

Die Antragsgegnerin wilrde das Verfahren

verzégern, es ware zu einer langen Verfahrensdauer gekommen. Stoxx 600 wdre zu
verwerfen, es ware nur Stoxx als méglichst breiter Index der Kapitalkostenberechnung
zugrunde zu legen. Kritisiert wurde die AuRerachtlassung des Liquidationswertes durch den
SV. Synergien aus dem Developmentgeschéaft waren zu berlcksichtigen, es wirden die
Synergie-Effekte 50 zu 50 aufzuteilen sein. Vom Gremium wdére eine Halfteaufteilung

wirtschaftlich sachgerechter als andere Varianten bezeichnet worden.

Die Barabfindung miisste EUR 39,73 betragen. Gemaf der E. des

OGH 8 Ob 96/20s wire der volle wirtschaftliche Wert der Anteilsrechte zu ersetzen.

Der Aktienkurs wirde wegen der Einflussméglichkeit des

Hauptgesellschafters — auch auf den Gutachter zur Uberprifung der Barabfindung — kein
Kriterium, sondern nur eine Untergrenze darstellen, Es wirde eine Informations-Asymmetrie
zu Lasten des Streubesitzes bestehen. Angemessen wdire ein Betrag von 39,73/Aktie. Wer
andere enteigne, misse mit dem Risiko der Unsicherheit der Wertermittiung belastet werden.

Dem Bérsenkurs wirde keine Bedeutung zukommen, da er unter dem intrinsischen
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Unternehmenswert liegen wirde. Die Aufteilung der Synergien wirde in Einkiang mit der
deutschen Rechtsprechung stehen. Angemessen ware EUR 37,15/Aktie. Es ware zwischen
dem Preis (abhangig von Angebot und Nachfrage) und dem anhand eines Rechenmodells
abzuleitenden Unternehmenswert zu unterscheiden. Die Aklie wéare ein selbststdndig
verkehrsfahiger, am Markt isoliert verwertbarer Vermdégensgegenstand, sie wiirde auch einen
quotalen Anteil am Unternehmenswert darstellen. Der Bérsenkurs wiirde stets unter dem
globalen Unternehmenswert liegen. Der Aktienkurs wirde den Irrationalitaiten des
Aktienmarkies unterliegen. Verwiesen wurde auf die E. des OGH 6 Ob 109/01z. Der
Borsenkurs der BUWOG-Aktie wére bereits unter Zugrundelegung der von der
Antragsgegnerin selbst gewdhlten Aufteilungsmethode der Synergien und des fur sie
gunstigsten Marktindex um rund 11 % unter dem vom Gremium festgesteliten wahren Wert
der Anteile. Die Berechnungen des Gremiums zu Synergie-Effekten wirden von den
Antragstellern hingenommen werden. Die Indizes wirden 1 zu 1 zu gewichten sein, sie

wurden sich aufwiegen. Ein Entschadigungsbetrag von EUR 37,15 ware angemessen.

Synergie-Effekte wirden mindestens wie im
Gutachten zuzuteilen sein, das Szenario B wirde anzuwenden sein. Das Gremium
wirde nicht ausfuhren, wieso Stoxx Europe 600/Stoxx 2 zu 1 zugrunde gelegt worden waére.
Stoxx wére ein angemessener Vergleichsindex, eine angemessene Abfindung kénne nicht
unter 39,73/Aktie liegen. Allenfalls misste eine Mittelwertbildung t zu 1 zwischen beiden
Vergleichsindizes stattfinden, daher die Barabfindung aus EUR 37,16 betragen.

Im Sommer 2022 hatte | ein Angebot von einer
Aufzahlung von EUR 12,00 unter Berucksichtigung von Zinsen, daher EUR 41,05 unterbreitet.
Die Antragsgegnerin hatte Aufwertungen vorgenommen, daraus wirde sich ein
Liquidationswert von EUR 45,00 ergeben. Die Immobilienwerte der Gesellschaft wéren bis
Ende 2021 um rund 50 % aufgewertet worden. Dies wlrde einem impliziten Aktienkurs von
uber EUR 45,00 entsprechen. Der Liquidationswert ware daher relevant, er wirde in die
Plausibilisierung des Unterehmenswertes einbezogen werden miissen. Das Fachgutachten
KFS/BW1 wirde vorsehen, dass der Liguidationswert die Untergrenze bilde, wenn der
Barwert der finanziellen Uberschiisse, die sich bei Liquidation des gesamten Unternehmens
ergeben wiurden, den Fortflhrungswert Ubersteigen und nicht durch einen héheren
Borsenkurs als Mindestwert verdrangt werden wirde. Zum Nachteil der ausgeschlossenen
Aktiondre wére der Liquidationswert weder vom SV noch vom Gremium ermitteit worden. Eine
hélitige Aufteilung der Synergien wére sachgerecht und muissten diese noch um den Anteil
der Synergien aus dem Development-Geschaft erhéht werden.

Stoxx 600 wirde im wesentlichen Umfang Aktien enthalten, die nicht in Euro notiert werden.
Dadurch wirde die Beta-Berechnung durch Wechselkurseffekte verzerrt. Ein moglichst breit
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aufgesteliter europdischer Index solle verwendet werden, daher Euro Stoxx.

Zur Plausibilisierungsspanne; Die gewahite Einschrankung auf das 40. bis 60. Perzentil der
Peer Group wére sachlich nicht nachvollziehbar. Die Multiples wéren in die
Plausibilitatsspanne zu inkludieren, daraus warde sich ein Wert von 38,70 bis 40,70 pro Aktie
ergeben. Bei Einbeziehung samtlicher Peer Group- Multiples wiirde sich ein Wert von 45
rechtfertigen lassen. Sowohi | als auch | im Parallelverfahren zur Cenvert
hatten jeweils die volistindige Spanne der Peer Group zur Plausibilisierung verwendet und

lediglich Extremwerte eliminiert.

Synergien aus dem Development-Geschaft waren zu bericksichtigen. setbst
hétte sich darauf berufen. Der SV I hétte Synergien nach dem Development-Geschaft
mangels Information durch die Antragsgegnerin nicht beriicksichtigen kénnen. Beantragt
werde, die Festsetzung der Barabfindung mit EUR 40,03, die Synergien nach Szenario B
festzusetzen, als Referenzindex nur Euro Stoxx anzuwenden und eine breitere Spanne fur die
Plausibilisierung des Unternehmenswertes statt ausschliefflich das 40. bis 60. Perzentil der

Peer Group zu bericksichtigen.

Eine Aufteilung 50 zu 50 der Synergie-Gewinne wirde eine
Mindestquote darstellen. Es ware alleine Euro Stoxx zugrunde zu legen, da er Probleme bei
der Wihrungsumrechnung vermeiden und daher besser im Euroraum tétige Geselischaften

reprasentieren wiirde. Der Boérsenkurs wirde keinen Mafstab darstellen.

Die gemeinsame Vertreterin fihrte aus; Aus dem
ersten Gutachten des SV wirde sich ergeben, dass der von | ermittelte
Unternehmenswert um EUR 400 Mio. zu niedrig ware. Die Planung hatte zahlreiche Méngel
aufgewiesen Seite 177 ff). | hatte die Berechnung des

Liquidationswertes mit der Begrindung untertassen, dass keine Anhaltspunkte daflir bestehen
wirden, dass der Liguidationswert den nach dem DCF-Verfahren ermittelten Fortflhrungswert
Ubersteigen wiirde | Seite 300). Im Gutachten 1 hétte die Méglichkeit det
gewerbesteuerlichnen Kirzung bei der Hélfte der Asset-Gesellschaften der BUWOG in
Deutschiand gestrichen, obwohl BUWOG und die Antragsgegnerin selbst in den Planungen
die volle gewerbesteuerliche Klirzung angenommen hétten. Dies ware nicht nachvoliziehbar,

der SV hitte es trotz Nachfrage nicht begrindet.

Der Borsenkurs ware irrelevant, er ware im erheblichen Zsitpunkt stark verzerrt gewesen
( Seite 61) und wirde keine Rickschlisse auf den wahren Wert zum relevanten

Zeitpunkt zulassen.

Echte und unechte Synergie-Effekte wirden zu berlicksichtigen sein, Kosteneinsparungen
aufgrund des Delisting waren vom Gremium nicht berticksichtigt worden mit der Begrindung,
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dass jene Kosteneinsparungen, die noch nicht realisiert wiaren und sich nur bei der konkreten,
dem Bewertungsanlass bildenden Unternehmenskombination realisieren lassen wiirden, nicht
zu bericksichtigen waren. Dem wirde entgegengehalten, dass Strukturanderungseffekte, die
bereits mit dem Gesellschafterbeschluss konkret angelegt wéren, zu berlicksichtigen sein
wirden. Eine Kostenreduktion aus dem Delisting ware mit dem Ausschluss bereits
ausreichend angelegt.

Es ware ein um EUR 2 Mio. hoherer Wert/Jahr fir Synergie-Effekte aus Kosteneinsparungen
anzusetzen,

Die Synergiegewinne aus dem Development-Geschaft waren zu bericksichtigen.

Es wére nur Euro Stoxx heranzuziehen ohne Gewichtung mit Stoxx Europe 600. Die
Gewichtung ware vom Gremium nicht ausreichend begriindet worden, Stoxx 600 wére nicht
heranzuziehen. Es werde beauftragt, einen SV mit der Ermittiung des Liquidationswertes und
Beweiserhebungen zu Synergien aus dem Development-Geschaft zu beauftragen.

Die Antragsgegnerin pladierte in ON 383 fir die Heranziehung des Bérsenkurses, die Aktie
wlrde eine hohe Liquiditat, keine Kursausschlage und keine Kursmanipulationen aufweisen.
Der Borsenkurs waren aussagekraftig, da ein hoher Grad an Informationsbereitsteliung,
Verbffentlichung  halbjahrlicher  Zwischenberichte aufgrund des BorseG, héhere
Transparenzpflicht aufgrund der Zulassung zum Prime Market und belastbare historischer
Borsenkurse vorliegen wirden.

Die urspriingtich berUCksi_ghtigten Synergie-Effekte wéren ein Verhandlungsergebnis zwischen
den vertretungsbefugten Organen beider Gesellschaften, die Antragsgegnerin wirde sich fijr
die Anwendung der verhandelten Aufteilung aussprechen.

Zum Referenzindex fir die Bewertung der Kapitaikosten: einzelne Bewertungsparameter
wlrden nicht in meistbeglnstigender Form zu verwenden sein. Die Bewertung durch den SV

wurde nicht auf realistischen Zukunftserwartungen beruhen, die Barabfindung wére
daher mit EUR 23805 festzusetzen. Verwiesen wirde darauf, dass der
Geselischafterausschluss nicht eine Enteignung, sondern nach der Judikatur des VIGH eine
Eigentumsbeschrankung darstellen wirde.

2. Zur Bewertung des Unternehmens der Buwog:

Das Gremium zur Uberprifung der Barabfindung ist ein SV-Gremium (§ 225g iVm § 225m
AktienG), was sich schonh aus seiner Zusammensetzung ergibt. Der vom Gremium
beigezogene SV ist ein Subgutachter (Artmann/Korollus, AktienG®, § 225g Rn 6). Das Gericht
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folgt daher im weiteren dem schliissigen und nachvollziehbaren Gutachten des Gremiums.

Vom SV wurde in seinem Gutachten vom 31.01.2021 unter
Zugrundelegung einer von ihm aus Grinden der Plausibilitdt vorgenommenen Adaption der
von der BUWOG vorgelegten Unternehmensplanung der Unternehmenswert der BUWOG
zum 02.10.2018 auf Basis des WACC-Ansatzes der DCF-Verfahren im Szenario A mit rund
EUR 3.990 Mio. (EUR 32,13 je Aktie) und im Szenario B mit rund EUR 4.286,5 Mio. (EUR
34,52 je Aktien) errechnet. in beiden Szenarien wurde die Zuteilung von Synergien auf den
Unternehmenswert in Abhangigkeit von der unterschiedlichen Beantwortung der Rechtsfrage
der Berlcksichtigung von Synergien dargestelit. Unter den Pramissen des Szenario A, das die
Ansétze aus » (bernimmt, ergibt sich ein Sonderwert der Synergien von EUR 238,3
Mio. (EUR 1,92 pro Aktie). Fir das Szenario B, in dem BUWOG 50 % des Wertbeitrages aus
den realisierten Synergien zugeordnet werden, ermittelt sich ein Sonderwert der Synergien
von EUR 534,8 Mio. (EUR 4,31 pro Aktie).

Der SV erstattete in Beantwortung der Fragen von Antragstellern zu seinem Gutachten 1 ein
Ergédnzungsgutachten « _ _ In diesem erachtet er eine stufenweise Reduktion - 0,25
Prozentpunkte pro Jahr — der Wachstumsrate in der Grobplanungsphase von 1,75 % im Jahr
2023/2024 auf 1 % im Jahr 2026/2027 und den Ansatz von Ausschiittungen von nur 62,5 %
des jeweiligen Recurring FFO auch in der Grobplanungsphase fiir gerechtfertigt. Unter
Berlicksichtigung dieser Korrekturen und bei sonst gegeniber dem Erstgutachten
unverdnderten Annahmen errechnete sich zum Bewertungsstichtag fur  den
Unternehmenswert als Marktwert des Eigenkapitals — inklusive Sonderwert von Energi'en ~
eine Bandbreite von rund EUR 4.004,1 Mio. bzw. EUR 32,24 je Aktie (Szenario A) bis EUR
4.294,00 bzw. EUR 34,58 je Aktie (Szenario B). Den Marktwert ohne Synergien schatzte der
SV mit EUR 3.770,6 Mio. Im Szenario A betrug der Sonderwert fiir Synergien EUR 233,5 Mio ,
im Szenario B EUR 523,4 Mio.

Die Unternehmenswertberechnung in _ ! stellt sich wie folgt dar:

Rewcrtung nach dem Equity-Verfahren aut Basis van FTE

tn EUR Mio 17418 18/19 1920 20/2t 20/22 23/23 1/24 M35 I5/26 26027 v
Flow to Equity 72,6 81,7 l0kd 1054  ip58  11L7 1084 1126 1147 1459
nEKv 416 diEy RURY 2% 420 424% 4920 4.30% 4385 4333
Wadhstumsabschiag -LO
Reotzahareertfokiorpey § 5 2044 30,348
Endwer ewige Reate [TV} 43578
= Barwort FTE (Cquity Vaive) rum 30.4.d.0. ’ 1364 38191 A8946 305LD ADITI 40834 41450 42ide az887 assia
¢ Sondrrwert 2imsvorie i Frentdysienen L

legtver Zetwent dr v e Dingnenstiements oG

= Marktwert des Eigenkapitals rum 30.4.2018 1.701,2

4 Aulansunig aut den 2102018 B0

rhapdenwort Cvidenikonto jam 2 id2uln 18

= Marktwert des Eigenkapitals zum 2.10.2018 (vor Sypergien) 3.770,6 Tl N el s e s e et L
in EUA Mio Stenariv A Szenario B

Madtwert des Eigenkapitals 2um 2,10.2018 {vor Synergien) 4.770,6 4.7160,6
cBarver Synesgietwn iy e o dbrh o uad

= Marktwert des Eigenkapitalu rum 2,10 2018 {inkt Synergien) 2,004, 1 4.2584,0
fﬁ:z‘u:r;ﬂer nusgeg;él;ernw:frl-.‘x-!r_wln:lrMJTJ’S;i?'7 T T .‘,;47..&1'4 ’ JM 18
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Der SV hat sich bei der Gutachtenserstetlung an die den Vorgaben des Fachgutachtens zur
Unternehmensbewertung KFS/BW1 des Fachsenates fur Betriebswirtschaft und Organisation
der Kammer der Wirtschaftsireuhander gerichtet. Der Schwerpunkt des Fachgutachtens
KFS/BWH1 liegt in den Vorgaben fur die Pianung der finanziellen Uberschiisse, der Beurteilung
der Plausibilitdt der Planung und der Ermittlung eines Terminal Value, wobei
Bewertungsergebnisse, die mit Hilfe eines Diskontierungsverfahrens (Ertragswert- oder DCF-
Verfahren) ermittelt wurden, einer Plausibilitatsbeurteilung  (Multiplikator-Verfahren)
unterzogen werden muissen (Rabel in Bewertungspraktiker Nr. 3/214, S. 84) Das
Fachgutachten KFS/BW1 bezeichnet unter der Uberschrift ,Bewertungsverfahren® DCF-
Verfahren und Ertragsweriverfahren als Diskontierungsverfahren, wobei auf den

Liguidationswert als grundsétzliche Wertuntergrenze hingewiesen wird,

DCF-Verfahren dienen der Ermittlung des Unternehmenswertes. Der Unternehmenswert
ergibt sich aus der Diskontierung von Cashflows. Es handelt sich um ein
Gesamtbewertungsverfahren, bei dem das Unternehmen als Bewertungseinheit verstanden
wird und sich der Unternehmenswert aus der Beriicksichtigung aller Aktiva und Passiva
betreffenden Vorteile ergibt, die den Eigentimern und damit den Eigenkapitalgebern zur
Verfligung stehen {hitps://iwww.gabler-wirtschaftslexikon.de).

WACC (Weighted Average Cost of Capital) stellt den mit den Marktwerten des Eigen- und
Fremdkapitals gewogenen Kapitalkostensatz des Unternehmens dar. Die Kapitalkesten von
eigen- und fremdfinanzierten Unternehmen ergeben sich aus den gewogenen Kosten von
Eigen- und Fremdkapital. Die Gewichtung erfalgt entsprechend der Anteile der Marktwerte des
Eigen- und Fremdkapitals an dem Gesamtkapital bzw. am Unterhehmenswert
(https./fwww.gabler-banklexiken.de).

Vom SV | ~ wurde zur Bewertung als primédre Methode die WACC-Methode als eine
Variante der DCF-Verfahren angewendet. Daneben wurde der Unternehmenswert der
BUWOG auch nach der Equity-Methode als eine weitere Variante der DCF-Verfahren
ermittelt, wobei sich herausstellte, dass heide Methoden zum gleichen Ergebnis fuhren, sohin
die Prémissen vom SV kongruent gewéhlt wurden. Die Equity-Methode ist eine Methode zur
Bilanzierung langfristiger Beteiligungen im Jahresabschluss einer Gesellschaft, die am
stimmberechtigten Kapital einer anderen Gesellschaft beteiligt ist. Ausgehend von den
Anschaffungskosten der Beteiligung im Erwerbszeitpunkt wird der Beteiligungshuchwert
laufend an die Entwicklung des Eigenkapitals des Unternehmens, an dem die Beteiligung
besteht, angepasst. Bei Anwendung der Equity-Methode Kkann sich der Buchwert der
Beteiligung in jeder Periode dndern und die Bildung stiller Riicklagen bei der Bewertung
vermieden werden (Gabler Wirtschaftslexikon). Vom SV wurde der Unternehmenswert der
BUWOG auch nach der Equity-Methode ermittelt und gezeigt, dass beide Methoden zum
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gleichen Ergebnis fUhren, so die Pramissen kongruent gewahit werden. Das DCF-Ergebnis

wurde durch die Betrachtung von Bérsen- und Transaktionsmultiples und die Ermittiung des

Net Asset Value nach der Epra-Methode einer Plausibilisierung unterzogen. Im Ergebnis

haben sowohl Plausibilisierung als auch Wertuntergrenzen den DCF-Wert laut | in
Héhe von EUR 3.990,1 Mio. bzw. EUR 32,13 pro Aktie fir das Szenario A und EUR 4.286,5
Mio. bzw. EUR 34,52 pro Aktie fir das Szenario B bestatigt. In | erfolgte eine

geringfilgige Korrektur dieser Ergebnisse durch Anpassung der Annahmen fir die
Wachstumsrate und die Ausschlttungsquote in der Grobplanungsphase auf EUR 4.004,1 Mio.

bzw. EUR 32,24 pro Aktie fir das Szenario A und EUR 4.294 Mio. bzw. EUR 34,58 pro Aktie
flr das Szenario B.

Die dem Gutachten vom zugrunde gelegte Planungsrechnung wurde vom SV in
insgesamt acht Bereichen adaptiert ( Seite 203).

Die so adaptierte Erfolgsplanung fir den Zeitraum bis zum Wirtschaftsjahr 2026/2027 wurde
der DCF-Bewertung im Gutachten zugrunde gelegt S 215 GA d.
Gremiums Seite 10):

Detailplanungsphase Grobplanungsphase
OLE/19 220 2020410 202)/22 2022423 202324 024f15  1025/26  2026/17
in EUR Mio FLAN PLAN PLAN PLAN FLAN PLAN PLAN PLAN PLAN
m
Mieterldse 015 i 2124 2247 1339 246,7 2593 2723 203,83
Umsatterlose 3136 309,3 114 337.8 3536 N 39138 “Ui :i::
Ergebnls aus Assei Managemeni 149,4 150.1 157.1 1684 173,8 1831 192,86 202, 25.7
Erlgse aus Immobilienverkaulea 114,35 145,1 1476 150.1 149,4 1:2.: 1:2? 1:2,; 145'9
Ergebinls aus Property Sales 104,9 45,5 45,6 %5 46,6 . . Sa.o 559.1
2,5 3] , 558, , 2
Erlise aus dem Verkauf von lmme-Vorcilen L 2,5 694.2 5775 577,4 53,8 S;-:z o i
Ergebrnils aus Property Development 94 92,7 145,0 1320 119,0 1338 114, . Z.O
. 18 1.9 ,
. Gonstige betriabliche Ertrige 15 LG 1B 1.8 ;.2 ,4; g e o g
R SonsM\tdirek( zuechenbare Awfwendungen -48 7 -45,0 -d4,7 -42,2 -42. R ”0.1 A 2
= Operatives Ergabali var NeubeweHung 291.% 44,9 3057 06,5 138,6 al9,1 170, K 3.1
2 3,0 A
1 Bewertungstechnische Korrekiur aktivie e Bavnnsen 1.0 1.3 L0 1.9 23 {2),‘; 0.: g o
 Tinserrage beir aolw, quide Mite! 0.2 02 a4 [?,d 0.4 55'3 9}.3 99.3 o
+ Meubewertung von lmmebilicavermidgen 2045 62,1 70,9 758 814 s 3 8 415,3
- EBIT 503,2 08,5 374,6 3B45 /2.4 A0%.0 4155 1210 2
- Finanzesgebnis 43,8 -40,1 -49,8 51,0 51,2 50,4 61,9 -:g.; 3;::
Ergebnis vor Steuern a60,9 268,5 188 3338 3z 356,7 35:: 355.3 35'5
. Steueen vam Elnkammen vnd Ertray 102,2 -57.5 -T6,4 ria 78,3 -83,1 -B! ‘5 254‘4 250.5
= Konreraergebnls 358,2 2110 2524 2%6,1 529 27,6 26:.4 4.4 4’4
daven iinderheitenontede am Ergebinis 58 A a0 9,2 42 4.6 253.9 159.9 ;55)3
i dovon Anteile Geselischofter 8UW0OG 352,48 207,1 2484 2519 2448,7 266,92 , L 3,9
b [Umsotzeitose gesoan 10891 8368 11631 10554 10s0d 10297 fO5A6 4 092,? 1123, :
‘ o j gt -4 4% -5,2% 37 -3,8% 3, 8% -, % -3,9% 3,78 3,75
‘ Sunst. Ertroge und Aufw, in % der Umsatzeifdse gesomr -4, 4% f

Vom SV wurde fir die Ableitung der Entwicklung in der Phase der ewigen Rente {(nach
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2026/2027) in die von angesetzte nachhaltige Wachstumsrate von 1 %

als plausibel eingestuft und lbernommen.

Die oben dargestellte Planrechnung wurde im Zuge weiterer Analysen und der Beantwortung

von Anfragen der Parteien in in folgenden Punkten angepasst:

Mangels ausreichender Abbildung des Konvergenzprozesses in der Grobplanungsphase hat
der SV in Antwort auf die diesbeziglichen Einwendungen der Antragsgegner die unveranderte
Beibehaltung eines Wachstums von 2 % p.a. {ber den gesamten Grobplanungszeitraum in

verworfen. Stattdessen hat der SV die jahrliche Wachstumsrate in der

Grobplanungsphase in im Jahr 2023/2024 mit 1,75 % im Jahr 2024/2025 mit 1,5 %,

im Jahr 2025/2026 mit 1,25 % und im Jahr 2026/2027 mit 1 % abschmelzend festgelegt.

Die Ausschittungsplanung in wich von den am Kapitalmarkt kommunizierten

ZielgroBen der BUWOG, von den historisch tatséchlich getatigten Ausschittungen des
Unternehmens sowie der in der aktualisierten Planung dokumentierten Erwartungshaitung des
Managements der BUWOG ab. Daher hat der SV auch in der Grobplanungsphase jeweils nur
Ausschittungen in der Hohe von 62,5 % des jeweiligen Recurring Funds from Operations

(FFO) angesetzt. Die in diesen Punkten angepasste Erfolgsplanung ( S. 194) stellt

sich wie folgt dar:

Bilzint BUWDG AG

AHTIVA
- . . Detailplanungsphase Grabpl
o EUR Mo 1718 i8/ta  1s/20  w0/aL 2if2z /23 23jem 24j35 mj% | 2637
15T her. PLAN PLAM PLAH PLAN PLAN PLAM PLAN PLAN PLAN
Iihrrdtesic fle Varmagenswvere 173 715 15,8 H:E: ] (BN 174
imn IR - i - " N v " 178 183 .7 15,0
o e ) fnrrm Haw befrf immn-erm 43355 47694 5 08p,2 53396 5627 9813 6150.2 65353 P .
sa_m;;r-m asfogen 18,3 18,7 195 iRe 18,4 4. 1k e wa 1ua
Sahay B . AB0LS  ATERT 54048 3187 HAIY SEi0% i
~ - . e : > . 3 E 5.034,7 SH58 8 (2082 GS544 NS0T agRld
Summe immaterielley und Sachaniagevermagon 48611,8 4.809,3 5.124,7 5.375,0 5‘555,37” 5;‘57:3 T snss m
Kuufpreiiforderungen aus Verkouf vor immadnienuarrdton 40,9 71L& 753 137,7 1 h [RDN: 106.8 mS“ ' .
Liguie Stee! gesgent fgeas RV 5 . : ; o g ; - Haz 429
qesdi fgem ¥ od.d 20 [E ot 4,8 ! 8
Fuptsitrqen aus Vermolung i ;2 ;'n ! fbl aftg.z a1 1025 105,1 0.2 1 %
Fanieiungen dis inmoieaveckauf Praparty Snics 6,0 2?;5 J).T {F;J 13’3 ':gj f:‘: i s 123
Snnstaqe FardBsungen . y N s 1 48 3.0
ig B 2848 30,0 36,5 352 463 478
Liwles und sunistige Fordesunpe: oy o i gl o, 253 464 bt A8y
elis u i ife Furderurgen 1629 4 470.2 8,2 29,6 92,2 200, 1 2887 29—2‘-4 ;
Sonstige nansele Vi dgenswe ne 136 156 15 1 o v 7 X e d ==t 5 2974
STeurieStathngs alsoriche o i"i .‘é ;IS -;-8 i-;— 123 12,5 127 178
trmpbiliarvorrate o Yenngliche Vermane rawn s 459 4 53;’3 ?E;”;It‘. " K] 53;’; -;JT - J‘.] . 8 9
Lguide ditled ' . . o = ) 520, BLi3 60,7 626.9
gt o L e Jdu.8 212 18,4 12.0 12,0 24, 2 = P
Summu Forderungen und sonstige Vermdgenswerle ana, 4 - B—Z_STJ__I IJ.Z-EIJ,- 1 094 17 9;5’3 ER: ;Eéﬁ%ﬁiﬁ_—- o
it e e R -028, -099, ] ; ) " 1 3728
Summe Aktlva st e e LT .
- L 54221  SEE0 615831  Gas%1  GESL] 68054 71731 785170 1705 79543
\War N — - e e : B o
! aciistum Biartssuenene B EXic 913 51% 285 23 508 4.8% 3,44, I3
Fued o Vermigbung e v Mielaripe A 4 ug, 44 S :14,_’0-1 4'_,1;‘: d’d ) . ’ _-".1-._‘
Kawfpressford aus \eri van fmion ae e 3 65 qus Verkauf immp-varr 13 8% 1M A 1982 <~;‘§~- ]g‘-':’ o :J 5 '::j ,b"”l‘ Ty
[Hiquadi MOt CQEm BTV a0 T £1 0us erbauf Imme-Vorr Falgepahr 14,8% 15,8 .Ss :g-ee . '8 :I: 435’" oo oy o
! ! Lt L= 48,67 o P2 ot 18, A% 555 N .
:l'cu'rl Hut imma-Verkary - P m Y erinie anry Py © 12.3% 12 3% eI 12055 12 ,5._; ‘111: Jj 'if_ L.:'G:, Iﬂ,.‘?.;i
Jonst Ford, tn % dee Urnsatiesoe gesami 9,4% 2t E) 4.% 1]‘.':“5 .4‘,:11'; "‘;;; J-,Z: Jh"z‘,j 12‘?:”‘5
‘Z:'.-qulu‘r wlittelin %5 eter Umseleeriose gecamr 2294 ' 2‘.‘1" ’; A 2’3 N b dde 443 A%
Anteirtmmavesnt rw Biau Sefinal ui B surmime 246 ) r;;;u ‘5.3 A 2,994 ;" ’:‘:: 295 Agu
T it I B . P man 35, ! 36,95 84,45 EIAES
B e e g e Paale B8 T Ae DadpEat Y lim . e o - o
FUt PSR wEa e g T e
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FASSIVA o N . Detailplanungsphase - . _Grabpl N
11/18 18/19 18/20 2021 2322 22{23 2324 24/25 15/26 76/27
in ELM Mo IST trr PLaN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN
Ergerkden s ann: Macerheitenaite le el 30562 TURL3 LR AL R B ¥ 1 P SEN4 19448 2002 9 226 ]
Modnrrdeparie oo — e G M2 o SO LU Y S L 19 220
Elgemkanilal 18202 33032 32297 33008 35BS 3e6e3 18182 39266 41300 41800
1A% 19-Uuzksiasungen G4 io a2 "IA | 12.5 i . 154 it 1l
Sunabge Bucitelerger e BB oms 13,1 R0 143 L4 138 1.1 115 192
Rickste ftungen 15,2 51 19,4 o 1,7 5,1 3,9 245 152 58
Fiagnsverindlithka:len - [ R 20687 2537 1139 2091,1 22664 23915 LRI 4.46h,1
Verbundieh beren offrper Kougeres tAnteinkaaf; S L4 w3 X & s &1 R N5 85
verbinakehkgten sus Lreferangen und Lestangren Piip REW 253 3 i1 i’y LA 333 4, } 142
frhnitene Erhaltiapgs und Ceebesserengsboirage (EVA) U0 06 2 418 a4 40 4R 8 & q 4,9 A5 4
donsiige aperotive Verbadiich beiten Asser sAnangemen: ’ 46 6 a0 45,3 i 1] LEA LT 571 595 6.5
Merdwmdichkeiter nus Fipar. grinqabedeitge 106.1 Lz 122 1[G FLTET ittt 356 2458 2340 P
Lhngesanydior v ntfnanzeile codpnaisnkenen 345 847 7L Ll e 2184 2.4 28 26,2 274 pREAT)
Licier- und sopshige Verbirdtithikeitpn kLYR] 94 9 417.1 9:1.2 102 S, 4 Sk i) 573,80 51,9 61t 2
Fstragstevirverbimelichke tan 17 4 w.! 1m0 141 wi mnE X 70,1 e i
Laigain Steue schuiden L CEE I LY S ) L2 S S ) AP CC R 1 $88,1  33n2
Veibindlichkeslen 15868 25096 29040 300, 31089 31180 1308 35159 16153 16495
Summe Passiva T S LGB0 e1sd1 64690  G652)  GEISG 7071 7sind 77705 1883
Cigenkapilalaote fim [ inder Antede) o v Tas T wme. Tasn TR e sak.tnan 32en siam gpan
JEHOSE dus Pragerly Doveryare: 05,6 364, T 294, 2 EYZN L7 5338 i3 358, 92
ivt"h(‘){f‘”‘h’f Koufpres o wdesFreiminny vo s Falgeatn LhY e L5% HEEX HR Lyt 152, Ia. Ly% 1.5,
?‘Jrrb aus Lisfetungen una Lestunien w der fomsatzeriase goinng © ENEN 0% 1in 3 1% £ him 3 b ENES 349 3 I%
skrnaltera V8 R T der Misiedo 13212 e M2k 197% IAEN Hi e 170 17 23 Ih 2 9
fegnytige upe-olave Vesw &if - 5 M eierlose 42 2 222 22 2% £d 2% dir SAR PR 232 F2 2 22270
Upoe SonsE At inan el verllun S gt Ut erine guyerl 4.9 Lo S Lo b 19 13 1% 19 13
Newaewerteles Immolinar fruingen fe TUR Ming b L4 5307 oo L 57 6.2bb ha28 5.81G Ay T T O6K
toon o Ve d™; o A LA L S S N R R LS =X, O Y- 50 (T O

Vom SV wurde fur die Ermittiung des Diskontierungszinssatzes fur die DCF-Bewertung das
Capital Asset Pricing Model (CAPM) angewendet. Fir die Bewertung nach KFS/BW1{ 2014
stelit das CAPM trotz seiner restriktiven Pramissen weiterhin das bei der Ermittlung
objektivierter Unternehmenswerte vorrangig anzuwendende Kapitalkostenkonzept dar (Rabel

in Bewertungspraktiker Nr. 3/2014, S 87 f).

Flr die Anwendung des CAPM ist ein Basiszinssatz zu ermitteln, welcher im theoretischen
Idealfall der Rendite einer Investition ohne Ausfallrisiko entspricht. Da eine derartige risikofreie
Anlage in der Realitdt nicht existiert, ist der Basiszinssatz_ auf der Grundlage von
Staatsanleihen mit Landern mit hdchster Bonitat zu schatzen. Der SV hat den Basiszinssatz
als 30-jahrige Spot Rate fir Renditen deutscher Bundesanleihen aus 6ffentlich zugénglichen

Daten der deutschen Bundesbank ermittelt. Zum Bewertungsstichtag errechnete sich ein Wert
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von 1,13 % S. 243 ff). Die Vorgangsweise steht in Einklang mit dem
Fachgutachten KFS/BW1 (SWK Steuer- und Wirtschaftskartei Nr. 26, 10. September 2014, S
1128). Sodann hat der SV die Marktrisikopramie ermittelt. Durch die Marktrisikopramie wird
das héhere Risiko des Marktportfolio abgegolten, das sich mit der Investition in risiko=
behaftete Anlagen gegeniber einer Veranlagung zum risikofreien Basiszinssatz ergibt (SWK
Nr. 26, 10. September 2014, S 1129). Der SV ermittelte eine Bandbreite fir die Marktrendite
vor persbnlichen Steuern zum Bewertungsstichtag von 7,53 bis 8,56 %. Unter
Beriicksichtigung der Analyseergebnisse verschiedener Kapitalmarkistudien Gber implizite
Marktrenditen gelangte der SV nach ausfilhrlicher Begriindung zur Festlegung eines Wertes
von 8 % fur die Marktrendite und damit von 6,87 % fur die Marktrisikopramie (Marktrendite

minus Basiszinssatz).

Der Beta-Faktor drickt das Risiko eines speziellen Weripapiers (Aktie} aus. Das Risiko
umfasst positive wie negative Abweichungen und kann der Beta-Faktor ermittelt werden Uber
die Borsenotierung des Unternehmens, wobei auf Finanzdienstieister oder einschldgige
Publikationen zurickgegriffien werden kann (SWK Nr. 26, 10. September 2014, S 1129). Im
gegenstandlichen Fall fihrte der SV aus, dass der unternehmensindividuelle Beta-Faktor der
BUWOG im gewahlten Referenzzeitraum aussagekraftig und daher diesem gegentber einem
Peer Group- Beta der Vorzug zu geben war. Durch die hohe zeitliche Stabilitat des historisch
ermittelten Beta-Faktors der BUWOG ging der SV von der weiterfihrenden Annahme aus,
dass dieser auch fur die Zukunft eine geeignete SchatzgrolRe darstellen wirde, Der SV legte
der Bewertung einen unverschuldeten Beta-Faklor (operating beta) von 0,30 zugrunde und
gelangte damit zu einer Renditeforderung der Eigenkapitalgeber zum Bewertungsstichtag wie
folgt S. 268 1)

Renditeforderung der Eigenkapitalgeber

in %

+ Basiszinssatz {ir} 1,13%
Marktrisikopriimie (MRP) 6,87%
Setafoktor unverschuldet 030

+ Risikozuschlag 2,06%

- r[EKu 3,19%

Quelle: Eigenandtysp

[
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In der Folge wurden vom SV Nettofinanzverbindlichkeiten und Sonderwerte berlicksichtigt.

Neben den vom Marktwert des Gesamtkapitals abzuziehenden Nettofinanzverbindlichkeiten
hat der SV verschiedene Posten als Sonderwerte fir die Berechnung des
Unternehmenswertes berlicksichtigt. Die Betrdge der Nettofinanzverbindlichkeiten in Héhe
von EUR 1.769,60 Mio. des positiven Sonderwertes fiir den Zinsvorteil aus dem
Fixzinsdarlehen in Hohe von EUR 9.1 Mio., die negativen Zeitwerte derivativer
Finanzinstrumente in Hohe von EUR 44,30 Mio. und der positive Sonderwert des
Evidenzkontos in Héhe von EUR 4,8 Mio. wurden von den Antragstellern nicht kritisiert.

Hingegen nimmt die Frage der Ber{icksichtigung der Synergie-Effekte im Vorbringen der
Antragsteller greRen Platz ein. In _ hat der SV die Synergien aus dem Verbund mit
der Antragsgegnerin, von denen BUWOG in der aktualisierten Planung insgesamt EUR 7 Mio.
(EUR 5,6 Mio. zuzuglich der bereits in der urspriinglichen Planung abgebildeten EUR 1.4
Mio.) zugeteilt wurden, bei gleichzeitiger AuBerachtlassung damit verbundener
Integrationskosten aus der Planungsrechnung herausgeldst und separat dargestellt (

S. 185, 276 ff). Zu den Integrationskosten und deren arbeitsteiliger Zuordnung
entsprechend dem Anteil der zugeordneten Synergien hat der SV im Gutachten 1, S. 282 .
wie folgt ausgefihrt:

Barwert Synergien + Integrationskosten - Szenario A

17/18 18/19 15/20 20/21 21/22 22723 23/24 24/25 2526 26/27 27/28

tn EUR Mio ISTagapt. PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN FLAN PLAN ™

Synergieeflekte - . L9,

20 30 78 10 11 %3 74 16 17

Synergieeffekte vor Steuern
aperativer Steversntz
Steyercfiekl

70 26 30 70 %6 A1 23 74 16 17
2086 218% 24,1% 239% 3% SE 24, 7% 252% 255% 255%
47 As 4 17 4,7 L7 18 L9 19 20

Synergieeflekte nach Steuemn

53 55 53 &3 53 54 S5 56 56 57

€Ky 31%%  319% 319 3,19% 3,19% 319% 319% 315% 3.19% 10%

wachstumsabschiag -1UFe
5

Rentenbarwerttakior per 1.5 2028 45,681

Endwert ewige Rente {TV) _ 64,7

Barwer Synerglen + Integrationskosten 38,3 40,6 218 2452 47,7 250,31 2529 2555 2581 Z60,7

Barwert Synazgien + Integrationskosten rum 2.10.2018% 2383

Impiiziter Anteil BUWOG an Barwerl Synergien und Integratianskosten  22,4% |

4} Autzinsung von 304 2018 gul 3710 2016 wevinidchend untie - assen, da Sporger Hoble guon aodhi berein ob e ues Shintscnafis jahres 2018/19, sondein feukestens ersi ab

Cutober 2018 greilen werdan
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Barwett Synerglen 4 Integrationskosten - Sienario B

17/1B 18/19 19/20 20/21 21/:2 /23 13/24 25/35 25036 26/27 27/18

tn EURMIo 15T adapt. PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN ™
Synergieeflekte 332 332 332 331 3,2 B9 M5 3B/2 3B9 163
intagrationskasten 2018/19 -92,3 .
Synergivetiekte vor Steusm -58,1 337 33,2 332 332 334 345 352 359 363
operativer Sleuersatz 24,06 21.8% 241% 23,8% 243% 245% 2M.7% 252% 255% 255%
Steueretfekt o _ W2 22 -6 .79 Bl B3 B5 -89 93 .91
Synergieeffekte nach Steuprn -449 260 252 253 1 256 260 264 258 271
{FKju 4194 L19% 119% 3194 319n L1 319 3,19% 3,19 3,19%
-8,00%

Wadhistumsabschlag
Rentenharwert!aktar per 1 5.2028

Ehdwert ewige Rante {TV)
Barwert Synergien + Integrationskosten 1061,4 1140,5 1151,0 1162,5 1174,4 1 186,7 1199,0 12112 13235 12387

45,681

Barwert Synergien + Integralionskosten zum 2,10.2048 - gesami* 1061,%
davon Anteil BUWDG 5084
Barwert Synesgien + Integraticnskosten zum 2.10.2018 - davon Antei) BUW  530.9
Bei BUWOG hrreits bericksichtigte Integrationskasten {nach Stevern) 59

Barwen Synerglen + Integralionskosten zum 2.10.2018 - davon Anteit BUW  534,8
Tl Autinsung van 3002008 aul 3110 201R verainlachend unlectasinn, da Synergipetlekre atuch nuchl GF P12 Y Repinn das Wirtechatisjahres 2018/19 sandern frphedteas vt an
Qktater A droHen wordan

Die Kosteneinsparungen aus dem geplanten Defisting von EUR 2 Mio./Jahr (fur Investor
Relations und Kapitalmarktbetreuung) wurden vom SV nicht beriicksichtigt, da diese, wie er
ausfihrte, nur bei Umsetzung des Squeeze Qut realisierbar sind und daher vom SV den nicht

realisierten Synergie-Effekten zugeordnet wurden ( 8.9,

Echte und unechte Synergie-Effekte sind zu beriicksichtigen, wenn sie zum Stichtag bereits
ausreichend konkretisiert sind (OLG Wien 1.10.2020, 6 R 78/20i). Der SV ging von realisierten
Synergie-Effekten von EUR 33,2 Mio. aus. Gemadll KFS/BW1 Rz88 liegen realisierte
Synergie-Effekte vor, wenn deren Realisierung zum Bewertungsstichtag bereits eingeleitet
oder im Unternehmenskonzept dokumentiert ist ( i S. 276, 5. 80). Nicht
realisierte  Synergie-Effekte lassen sich nur bei Umsetzung der konkreten, den
Bewertungsanlass bildenden Unternehmenskombination erzielen. Der SV hat nur realisierte
Synergie-Effekte beriicksichtigt und sich diesbezlglich den Ausfithrungen in Kalss (2010) § 2

GesAusG Rz 11 und in der oben zitierten Entscheidung des OLG Wien angeschlossen.
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BUWOG und die Antragsgegnerin haben einen Teilbetrag der realisierten Synergie-Effekte
von ca. EUR 58 Mio. der BUWOG zugeordnet, sodass unter Beriicksichtigung der in der
urspriinglichen Planung bereits enthaltenen Synergie-Effekte von EUR 1,4 Mio. p.a. sich die
insgesamt BUWOG zugerechneten realisierten Synergien auf EUR 7 Mio. p.a beliefen. Die
sinmaligen Integrationskosten in Héhe von EUR 5,1 Mio. wurden der BUWOG zugerechnet
mit der Begriindung, dass sich diese bereits im Jahresabschluss 2017/2018 niedergeschiagen
haben. Es wurde somit der BUWOG ein Anteil von rund 21 % an den gesamten zu
erwartenden realisierten Synergie-Effekten zugeteilt, 94,5 % der Integrationskosten wurden

zugeordnet ( S. 280 ff). Der Vorstand der Antragsgegnerin und BUWOG
teiiten die jahrlichen Synergien von gesamt EUR 35,2 Mio. im Verhandlungsweg mit einem
Betrag von EUR 9,1 Mio. (rund 26 %) der BUWOG und mit einem Betrag von 26,2 Mio. (rund
74 %) der Antragsgegnerin zu. Von den Integrationskosten entfielen EUR 23,3 Mio. (rund 25
%) auf die BUWOG und EUR 69 Mio. auf die Antragsgegnerin (rund 75 %).

Vom SV wurden daher sowohl in | als auch in i 2 zwei Szenarien (A, B)
dargestelit:
In Szenario A zeigt sich, wie sich die von und der Antragsgegnerin (die Aufteilung

wurde von den Vorstdnden getroffen) zugrundegelegte Annahme, dass der BUWOG
Synergie-Effekte in Hohe von ca. EUR 5,6 Mio. p.a. zuziglich der bereits in der aktualisierten
Planung enthaltenen EUR 1.4 Mio. p.a. zuzuordnen sind, diese jedoch nur die im
Konzernabschiuss 2017/2018 bereits angesetzten Integrationskosten von EUR 5,1 Mio. zu

tragen hat, auf den Unternehmenswert auswirkt.

In Szenario B folgte der SV der aktuellen Literatur und teilte die realisierten Synergie-Effekte
von insgesamt EUR 33,2 Mio. je zur Hélfte der BUWOG und der Antragsgegnerin zu. Die
selbe Logik verwendete er fir die Aufteilung der Integrationskosten (einmalig EUR 91,3 Mio.).

Zu Synergien aus dem Development-Geschaft: Der 8V fihrte im | S. 24 aus, dass
ihm keine Hinweise und Informationen ( 5. 35) vorliegen wirden, dass vor dem
Bewertungsstichtag MaRnahmen eingeleitet wurden, die aufgrund der Integration zu
zusatzlichen Cashflows aus dem Development-Geschéft geflhrt hatten. Er hatte (ber keine
weiteren Informationen zu Finanzierung und Synergien verfilgt ( , S, 1586,

2, S. 66).

Der SV bezeichnete die anteilswertige Zuordnung der Integrationskosten entsprechehd dem

Anteil der zugeordneten Synergien als sachgerecht , 5. 282, 283).

Zur Frage stiller Reserven fuhrte der SV in GA 2, S 67 f aus: Mallnahmen, die zu strukturellen
Anderungen filhren, missen zum Bewertungsstichtag bereits eingeleitet sein bzw.

hinreichend konkretisiert sein. Es wéaren ihm keine Informationen fUr konzerninterne
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Umstrukturierungen der BUWOG-Gruppe vorgelegen, die darauf hingedeutet hétten, dass

derartige strukturelle Veranderungen zum Bewertungsstichtag bereits eingeleitet oder
hinreichend konkretisiert gewesen waren.

Nach KFS/BW1 (132) bildet der Liquidationswert grundsatzlich die Untergrenze fir den
Unternehmenswert. Der Liquidationswert ergibt sich nach KFS/BW1 Rz 133 als Barwert der
finanziellen Uberschiisse aus der Verauferung der Vermagenswerte und der Bedeckung der
Schulden und der Bericksichtigung der Liquidationskosten und der mit der Liquidation
verbundenen Steuerwirkungen. Demnach kann der Liquidationswert dann als Untergrenze fur
den Unternehmenswert von Bedeutung sein, wenn er den Fortfihrungswert des
Unternehmens Ubersteigt. Der SV hat in Einklang mit Rz 6 der Empfehlung KFS/BW1 E8 auf
die Ermittiung des Liquidationswertes als Wertuntergrenze verzichtet, da zum
Bewertungsstichtag keine Anhaitspunkte dafir bestanden, dass der Liquidationswert den
nach dem DCF-Verfahren ermittelten FortfGhrungswert Ubersteigen wirde (

300). Der SV hat zu den von den Antragstellern und von | an ihn gerichteten
Fragen ausflihrlich Stellung genommen (| S. 96 his 183). Die Kritik an

hat der SV nachvollziehbar und in Uberzeugender Weise widerlegl. Der SV ist dabei zu dem
Schiuss gelangt, dass von | der Barwert der Anpassungen im operativen Bereich
um EUR 400 Mio. zu hoch ausgewiesen worden ware. Der SV konnte die von

geauflerten Kritikpunkte an seiner adaptierten Ableitung der Wertbandbreite anhand des NAV
(Net Asset Value, Wert aller Vermégensgegenstdnde abzlglich der Verbindlichkeiten)
begrindet als unberechtigt zurlickweisen. Er wies darauf hin, dass sich der mittels DCF-
Verfahren in ermittelte Unternehmenswert mit allen als relevant eingestuften
Plausibilitdtsbeurteilungsmafistaben (Multipiikatoren, NAV, Analysten-Berichte) abstimmen
lasst.

Der 8V hielt fest, dass der Name BUWOG im ermittelten Unternehmenswert enthalten ist
S 68f).

Zur erweiterten Grundstlckskirzung: Dabei geht es um die vom SV zugrundegelegte
Annahme des Wegfalls der Méglichkeit der erweiterten Grundstickskirzung mittel- und
langfristig bei der Halfte des Ergebnisses aus Asset Management 8. 212), In
Bezug auf die erweiterte Grundstucksklrzung bei der Gewerbesteuer fir deutsche
Bestandsgesellschaften enthielt der Geschaftsbericht der Antragsgegnerin 2018 den Hinweis,
dass wegen des Wegfalls der erweiterten Grundstiickskirzung bei 4 Buwog- Gesellschaften
ein latenter Steueraufwand von EUR 29, 5 Mio. ausgeldst werden wiirde. Im Jahr 2019 wurde
nach Auskunft der BUWOG auf eine Beantragung der erweiterten Grundstuckskirzung
verzichtet, da nach Priiffung nicht von einer Nutzungsmdglichkeit wilrde ausgegangen werden
kénnen. Im Geschéftsbericht der Antragsgegnerin fur 2029 war diesbeziiglich vom Wegfall der
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erweiterten Grundstiickskirzung bei einer Reihe von BUWOG- Gesellschaften und einem
|atenten Steusraufwand von EUR 28,5 Mio. die Rede , 8. 147). Der SV fuhrte aus,
dass seine Analyse ergeben hatte, dass diese Befreiungsmdglichkeit seitens der
Abgabenbehérden zum Bewertungsstichtag tatsachiich bereits sehr restriktiv ausgelegt
worden und an mehrere Bedingungen geknlpft worden ware. Andererseits wirden ihm keine
Anhaltspunkte dafir vorliegen, dass zum Bewertungsstichtag davon auszugehen wire, dass
die erweiterte Grundstlckskiirzung mittel- bis langfristig zur Ganze wegfalien wirde, sodass
er fur die Planungsadaptierung davon ausging, dass mittel- bis langfristig bei der Halfte des
fur die BUWOG.- Gesellschaften in Deutschland erwarteten Ergebnisses aus
Assetmanagement die Maglichkeit der erweiterten Grundstiickskiirzung wegfallen witrde, Er
hob daher den fir deutsche Assetmanagement Gesellschften der BUWOG Group den im
ersten Planjahr 2018/19 verwendeten nominellen Steuersatz von 15,8 % bis zum Jahr

2026/27 schrittweise auf 23 % an ( S.2121).

Der SV gelangte in zZu dem Ergebnis, dass in Hinblick auf die Hbhe der in der

Grobplanungsphase angesetzten allgemeinen Wachstumsrate einzurdumen ware, dass die
unveranderte Beibehaltung eines Wachstums von 2 % (ber den gesamten
Grobplanungszeitraum den in dieser Phase zu erwartenden Konvergenzprozess nicht
hinreichend abbilden wiirde und er daher die jahriche Wachstumsrate in der
Grobplanungsphase in Yim Jahr 2023/2024 mit 1,75 % im Jahr 2024/2025 mit 1,5
%, im Jahr 2025/2026 mit 1,25 % und im Jahr 2026/2027 mit 1 % festgelegt hétte.

Im Hinblick auf die von ihm im Erstgutachten unterstellte Ausschittungsplanung rdumte er ein,
dass diese tatsdchlich sowohl von den am Kapitalmarkt kommunizierten Zielgrélien der
BUWOG, von den historisch tatsachlich getatigten Ausschiittungen des Unternehmens sowie
der in der aktualisierten Planung dokumentierten Erwartungshaltung des Managements der
BUWOG abgewichen wére. Er setzte daher auch in der Grobplanungsphase jeweils nur
Ausschiittungen in Hoéhe von 625 % des jeweiligen Recurring FFO an. Unter
Beriicksichtigung dieser Korrekturen sowie bei sonst gegentiber dem Erstgutachten vom 31.
Janner 2021 unverénderten Annahmen errechnete der SV zum Bewertungsstichtag 2.10.2018
for den Unternehmenswert als Marktwert des Eigenkapitals der BUWOG nach dem WACC-
Verfahren sowie nach dem Equity-Verfahren eine Bandbreite von rund EUR 4.004,1 Mio. bzw.
EUR 32,24 pro Aktie (Szenario A) und rund EUR 4.294 Mio. bzw. EUR 34,58 pro Aktie

(Szenario B).

Das Gericht schlielt sich dem Gutachten des Gremiums und den Ausfuhrungen des SV an,
wonach der Bérsenkurs nicht zur Beurteilung der Angemessenheit der Barabfindung
heranzuziehen ist: Der SV gab an ( S 170 ff), dass der Borsenkurs der BUWOG-
Aktie nicht tauglich war, um ihn als Grundlage einer marktorientieten Bestimmung des
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wahren Unternehmenswertes der BUWOG heranzuziehen. Nach den Ausfihrungen des SV
war der Aktienkurs der BUWOG-Gruppe im relevanten Referenzzeitraum durch das
Ubernahmeangebot erheblich verzert und daher eine effektive Informationsbewertung durch
den Markt zu verneinen. Auch in | bezeichnete der SV die Relevanz des
Borsenkurses als Bewertungsmafstab lediglich als Wertuntergrenze fir die Barabfindung
{ S. 26). Dies deckt sich mit der einschldgigen Literatur (Kalss, Verschmelzung-
Spaltung-Umwandlung, 2. Auflage, § 2 GesAusG, Rn 11). Kalss - es handeit sich um ein
Standardwerk der Umgrundungsliteratur - geht (aaO, Rn 13) davon aus, dass bei der
Bemessung der angemessenen Barabfindung grundsétzlich der Wert des gesamten
Unternehmens ausschlaggebend ist, sodass die Marktkapitalisierung nicht die
Unternehmensbewertung ersetzen kénne. Das Funktionieren des Marktes vorausgesetzt
kénne der Bérsenkurs hochstens als Indikator fur den Unternehmenswert angesehen werden.
Fur die im Rahmen des Geselischafterausschlusses zu gewéhrende Abfertigung wurde der
Borsenkurs grundsatzlich die untere Grenze bilden, zumal die Minderheitsgeselischafter ohne
den Gesellschafterausschiuss die Méglichkeit hatten, den Unternehmensanteil zu dem
jeweiligen Borsenkurs frei zu verduf3ern und somit den VersuRerungserids in Hohe des Anteils
generieren zu kénnen. Die Darlegungs- und Beweislast fur das Vorliegen von
Ausnahmefallen,  weiche die Heranziehung des Bdrsenkurses fur  die
Unternehmensbewertung rechtfertigen wiirden, wirde beim Hauptgesellschafter liegen.
Derartige stichhaltige Griinde wurden nicht vorgebracht. Auch spricht dagegen, dass Anleger
bel Aktienerwerb davon ausgehen, dass der Wert des Unternehmensanteils héher ist als der
Aktienkaufpreis, widrigenfalls das Geschaft fur sie nicht wirtschaftlich wére. Weiters hat der
Hauptgesellschafter in der Regel Méglichkeiten, den Borsenwert der Aktien zum
malfgeblichen Zeitpunkt zu beeinflussen. Schon alleine aus der Durchfiihrung des Squeeze
Out ergibt sich die Hoffnung des Hauptgeselischafters, dass er dadurch zu einem héheren
Unternehmenswert gelangt als dem in der angebotenen Barabfindung dargesteliten Wert.

Zu den Synergie-Effekten: Eine Rechtsprechung des Obersten Gerichtshof zu der Aufteilung
der Synergie-Effekte zwischen dem Hauptgeselischafter und der Kapitalgeseilschaft liegt nicht
vor. Es ist daher auf die Osterreichische Rechtslehre zurickzugreifen, wonach Synergie-
Effekte je zur Halfte auf die Kapitalgesellschaft und den Hauptgesellschafter aufzuteilen und in
der Kapitalgesellschaft sowohl der Hauptgesellschaft auch dem Minderheitsgesellschafter
aliquot zu beriicksichtigen sind (Kalss, Verschmelzung-Spaitung-Umwandlung? § 2 GesAusG,
Rz 12 mwN). Nach KFS/BW1 Rz 88 sind bei der Unternehmenswertermittiung nur solche
Synergie-Effekte zu beriicksichtigen, deren Realisierung zum Bewertungsstichtag bereits
eingeleitet oder im Unternehmenskonzept dokumentiert ist (realisierte Synergie-Effekte). Nicht
zu beriicksichtigen sind hingegen solche Synergie-Effekte die sich nur bei Umsetzung der

konkreten, dem Bewertungsaniass bildenden Unternehmenskombination realisieren lassen
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(nicht realisierte Synergie-Effekte). Das Gericht schliefit sich der Beurteilung des Gremiums
an, wonach die aus dem Deslisting erwarteten Kosteneinsparungen von EUR 2 Mio. p.a. als
nicht realisierte Synergie-Effekte im Sinne des KFS/BW1 zu qualifizieren und daher nicht zu
berlcksichtigen sind (GA des Gremiums, S 21). Wenn die von vorgenommene
Aufteilung der Synergie-Effekte einer Vereinbarung zwischen den Vorstanden der BUWOG
und der Antragsgegnerin entspricht, so ist auszufihren, dass dieser Festlegung keine
objektive Uberprifung und Uberprifbarkeit zugrunde liegt. Weilers, dass die
Minderheitsaktiondre keinerlei Maéglichkeit hatten, an der Festlegung dieser Aufteilung

teilzunehmen.

Zur Gewichtung 2 zu 1 zugunsten des Stoxx Europe 600: Auch diesbezlglich folgt das
Gericht den Ausfuhrungen im Gutachten des Gremiums, wonach die fur das DCF-Verfahren
relevanten Kapitalkosten bevorzugt unter Heranziehung des Aktienindex Stoxx Europe 600
abzuleiten sind und mit Einschréankungen auch eine Verwendung des Euro Stoxx méglich ist.
Das Portfolio soll samtliche Anklageklassen beriicksichtigen ( . S. 21). Der ATX ist
nicht als Referenzindex geeignet wegen seiner geringen Diversifizierung, der nicht
reprasentativen  Branchengewichtung sowie der erheblichen Abhéangigkeit von
Einzelunternehmen ( S. 22). Stoxx Europe 600 ist nicht nur hinsichtlich der Anzaht
der enthaltenen Unternehmen, sondern auch in Hinblick auf die Marktkapitalisierung der
weltaus breiteste und groflte der drei Indizes. Zum Bewertungsstichtag 2. Oktober 2018
hatten rund 300 Unternehmen aus dem Stoxx Europe 600 ihren Sitz in der Eurozone. Es ist
zutreffend, dass Wahrungsschwankungen der im Stoxx Europe 600 enthaltenen index-
Mitglieder, deren Kurse nicht in Euro notieren, die Rendite des in Euro ausgedriickten
Referenzindex beeinflussen kénnen. Doch fiihrt die Berlicksichtigung von Index-Mitgliedern,
die nicht in Euro notieren, im Stoxx Europe 600 im relevanten Referenzzeitraum nicht zu einer
Erhdhung des Risikos, sondern vieimehr zu einer geringeren Volatiiitat der tndex-Renditen
und somit zu einem geringeren Risiko im Vergleich zu anderen européischen Indizes. Sowohl
die Aktien der BUWOG als auch der vom SV gewdhlte Referenzindex Stoxx Europe 600
notierten zum relevanten Zeitpunkt in Euro. Es liegt sohin kein direktes Wechselkursrisiko vor.
Stoxx Europe 600 ist im Gegensatz zu Stoxx Europe ein breiter diversifizierter Referenzindex,
der ein besseres Rendite-Risikoprofil aufweist, wodruch nach den Grundlagen des CAPM von
einer einzelnen Aktie bei einem gegebenen Risikoniveau eine héhere Rendite gefordert wird,
die sich in einem héheren Beta-Faktor niederschlagt S. 48). Das Gericht foigt
dem Kalkil des Gremiums, wonach, allerdings mit Einschréankungen, auch die Verwendung
des Aktienindex Euro Stoxx vertretbar ist, sodass die vom Gremium vorgenommene

Gewichtung 2 zu 1 beizubehalten war,



Y 3487048

ATy 2resftm

Zum Ubernahmeangebot ist noch auszufihren, dass diesem im Zuge der Bemessung der
angemessenen Barabfindung keine Bedeutung zukommt wegen des Mangels der

erforderlichen zeitlichen Nahe zum Gesellschafterausschluss _ .S, 179).

Das Gutachten des SV ~ rist, wie bereits vom Gremium ausgefihrt, nachvoliziehbar
plausibel und sachgerecht. Zwingende Argumente gegen die vom SV der Ermittiung des

Unternehmenswertes zugrunde gelegten Pramissen wurden nicht dargelegt.

Das Gericht schlieit sich daher dem Kalkil des Gremiums zur Uberprifung des
Umtauschverhéltnisses nach dem AktienG an, wobei die Barabfindung unter Zugrundelegung
einer Gewichtung 2 zu 1 zugunsten Stoxx Europe 800 und einer halftigen Aufteilung der
positiven Synergie-Effekte und der Integrationskosten (Variante B, S. 26 des GA des

Gremiums) festgelegt wird.

Es war daher spruchgemaf zu entscheiden.
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