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BESCHLUSS: 

1. Die von der Antragsgegnerin angebotene Barabfindung von EUR 29,05 je Stück Aktie ist 

nicht angemessen. 

2. Die Barabfindung wird gemäß § 2 Abs 1 GesAusG mit EUR 36,30 je Aktie zuzüglich Zinsen 

von 2 Prozentpunkten jährlich über dem jeweils geltenden Basiszinssatz ab dem der 

Beschlussfassung durch die Gesellschafter folgenden Tag, sohin vom 03.10.2018 bis zum 

17.11.2018 (Veröffentlichung des Eintragungsbeschlusses in der Ediktsdatei) und mit 4 

Prozentpunkten jährlich für den danach liegenden Zeitraum festgesetzt. 

3. Die Antragsgegnerin hat gemäß § 225c AktienG iVm § 6 Abs 2 GesAusG einen Ausgleich 

durch bare Zuzahlungen in Höhe von EUR 7,25 je Aktie der BUWOG AG zuzüglich Zinsen wie 

in Pkt. 2 festgelegt zu bezahlen. 

4. Die Kosten des Verfahrens einschließlich der gemeinsamen Vertreterin sind von der 

Antragsgegnerin zu tragen. Die konkrete Kostenbestimmung bleibt gemäß § 78 Abs 1 

AußStrG bis zur Rechtskraft dieser Entscheidung vorbehalten. 

Begründung: 

1. Hergang des Gesellschafterausschlusses: 

Mit Beschluss vom 20,07.2018, 74 Fr 7906/18a wurde 

zum Prüfer gemäß § 3 (2) GesAusG bestellt. 

Von I wurde gemäß § 3 Abs 2 GesAusG die Richtigkeit des 

gemeinsamen Berichtes des Vorstandes der BUWOG AG, FN 349794 d (in der Folge: 

BUWOG), und des Hauptgesellschafters, (in der Folge: 

Antragsgegnerin) gemäß § 3 Abs 1 GesAusG und die Angemessenheit der Barabfindung 

gemäß § 2 Abs 1 GesAusG geprüft. Die Prüferin gelangte zu dem Ergebnis, dass der Bericht 

des Vorstandes der BUWOG und der i gemäß § 3 Abs 1 GesAusG den gesetzlichen 

Anforderungen entsprach und die darin festgelegte Barabfindung von EUR 29,05 nicht zuletzt 

im Lichte der aktuellen Kursentwicklung der BUWOG-Aktie als angemessen zu qualifizieren 

wäre. Dem Bericht gemäß § 3 Abs 1 GesAusG war ein Gutachten der 

zugrundegelegen. 

BUWOG war zum Bewertungsstichtag eine börsennotierte Aktiengesellschaft mit dem Sitz in 

Wien. Ihr Grundkapital betrug EUR 124.184.779,00, zerteilt in 124.184.779 auf Inhaber 

lautende Stückaktien. Am 20.06.2018 — dem Tag der Ankündigung 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 Börse, im regulierten Markt der 

Frankfurter Wertpapierbörse und im Main Market der Warschauer Börse. Satzungsmäßiger 

Gegenstand war unter anderem der Ankauf, die Entwicklung, Bewirtschaftung, 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 Bürogebäuden. 

Im Dezember 2017 hatte die Antragsgegnerin ein freiwilliges Übernahmeangebot für die 

Aktien der BUWOG angekündigt. Nach Ablauf einer weiteren Annahmefrist und Wandlung 

ebenfalls von der Antragsgegnerin übernommener Wandelschuldverschreibungen hielt die 

Antragsgegnerin am Bewertungsstichtag 90,73 % der BUWOG-Aktien. 

Am 18.05.2018, 74 Fr 5924/18k, wurde die in die Hauptversammlung vom 04.05.2018 

beschlossene Verlegung des Abschlussstichtages vom 30. April auf den 31. Dezember 

eingetragen. Vom 01.05.2018 bis zum 31.12.2018 war ein Rumpfgeschäftsjahr. Die 

Jahresabschlüsse der im Rahmen der Vollkonsolidierung einbezogenen Unternehmen wurden 

zum Stichtag des Konzernabschlusses aufgestellt. Zum Bewertungsstichtag umfasste der 

Konzernabschluss neben der BUWOG als Mutterunternehmen 35 inländische und 90 

ausländische voll konsolidierte Unternehmen. Im Geschäftsjahr 2017/2018 wurden weiters 

zwei ausländische Unternehmen erstmals anteilsmäßig konsolidiert. 

Die Eintragung des am 2.10.2018 durch die Hauptversammlung beschlossenen 

Gesellschafterausschlusses fand am 16.11,2018, 74 Fr 19841/18b statt. Am 05.07.2019 

erfolgte die Übermittlung des Aktes an das Gremium. Vor dem Gremium fand eine erste 

Verhandlung am 27.09.2019 statt. Es wurde das Verfahren vor dem Handelsgericht Wien 

erörtert sowie die Sach- und Rechtslage. Für den Abschluss eines allfälligen Vergleiches und 

einer SV-Bestellung wurde die Verhandlung auf den 22.11.2019 erstreckt. Anlässlich der 

Verhandlung vom 22.11.2019 äußerten sich die Antragsteller zur Angemessenheit der 

Barabfindung, der Antragsgegnerin wurde der Erlag eines SV-Kostenvorschusses 

aufgetragen. Am 22.11.2019 beauftragte das Gremium den SV 

mit der Erstattung von 

Befund und Gutachten über den Wert der vormaligen BUWOG AG zum 02.10.2018. Der 

Sachverständige erstattete am 31. 1.2021 ein Gutachten (in der Folge  welches 

ergänzt wurde (in der Folge:

Am 22.03.2021 fand eine Sitzung des Gremiums ohne Parteien statt. 

Eine weitere Verhandlung, anlässlich derer das SV-Gutachten erörtert wurde und der SV 
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Fragen der Parteien beantwortete, fand am 21,06.2021 statt. Die Parteien erhielten die 

Möglichkeit, ergänzende Fragen an den SV und an das Gremium heranzutragen. Anlässlich 

der Verhandlung vom 13.06.2022 unternahm das Gremium einen Vergleichsversuch, die 

Verhandlung wurde auf den 29.06.2022 erstreckt. Am 20.12.2022 wurden erörtert: die 

Berücksichtigung eines Liquidationswertes, die Ermittlung der Marktrisikoprämie und des 

Beta-Faktors anhand unterschiedlicher Referenzindizes, die Berücksichtigung von Synergien 

im Rahmen der Bewertung. Den Parteien wurde nochmais die Möglichkeit geboten, 

Vergleichsgespräche zu führen. 

Am 01.03.2024 hielt das Gremium fest, dass der SV nicht befangen wäre, vom 

Gremium würde 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 äußerten sich dazu wie folgt: 

Das Gesellschafterausschlussszenario würde keine 

gleichwertigen Parteien kennen, daher wäre der oberste Wert der Bandbreite heranzuziehen, 

es gebühre den Antragstellern volle Entschädigung. Synergiegewinne wären 50 zu 50 

aufzuteilen. Es wäre der höchste Betrag, daher EUR 39,73 (Szenario B/Euro-Stoxx) 

heranzuziehen. Der Börsenkurs würde einen Mindestwert darstellen, 

Der Börsekurs wäre nicht zugrundezulegen, da daraus nicht auf 

den wahren Unternehmenswert würde geschlossen werden können. Die Barabfindung wäre 

auf zumindest EUR 34,58, wenn nicht auf EUR 36,30 zu erhöhen. Eine hälftige Aufteilung der 

Synergien wäre sachgerecht. 

Die Antragsgegnerin hätte einen 

Vergleichsvorschlag von EUR 29,05 zzgl. EUR 5.000,00 Verfahrenskosten unterbreitet, die 

Mehrzahl der Aktionäre hätten diesen Vorschlag annehmen wollen, Großaktionäre wären 

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

Allein zutreffender Referenzindex wäre Euro Stoxx, der 

ausschließlich Unternehmen aus der Eurozone repräsentiert würden. Angemessen wäre 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 wären zu 50 zu 

50 aufzuteilen. Der SV hätte die Möglichkeit der erweiterten gewerbesteuerlichen Kürzung bei 

der Hälfte der Asset-Gesellschaften der BUWOG in Deutschland gestrichen, wo die 

Antragsgegnerin und BUWOG in Deutschland bei sämtlichen Planungen die volle 

gewerbesteuerliche Kürzung angenommen hätten. Der SV hätte dies nicht aufgeklärt. Die 
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Barabfindung müsste EUR 39,73 betragen. 

Der Börsenkurs würde als alleiniger Maßstab der Wertfindung 

ausscheiden. Synergie-Effekte wären 50 zu 50 zu teilen. Ein sachlicher Grund für die vom 

Gremium vorgenommene Gewichtung der Indizes würde nicht vorliegen, Im Zweifel wäre der 

für den Enteigneten günstigeren Bewertungsmethode der Vorzug zu geben. 

Es wäre nur österreichisches Recht 

anzuwenden. Synergien aus dem Development-Geschäft wären zu berücksichtigen. 

Kosteneinsparungen in Höhe von TEUR 2.000,00 aufgrund von Delisting wären zu 

berücksichtigen. 

bezog sich auf die Entscheidung OGH 6 Ob 96/20s, es wäre der 

volle wirtschaftliche Wert zu ersetzen. Der Börsenkurs müsste außer Betracht bleiben. 

Synergiegewinne gemäß Variante B des Gutachtens wären voll zu berücksichtigen, das 

gleiche gelte für Euro Stoxx, es wäre daher ein Betrag von EUR 39,73 gerechtfertigt. 

kritisierte im Wesentlichen zwei Punkte: Die Ausführungen des SV zur 

erweiterten Grundstückskürzung bei der Gewerbesteuer wären unklar. Laut OLG Wien 

würden auch echte Synergien zu erfassen sein, dabei wären EUR 2 Mio. jährlich für Investor 

Relations und Kapitalmarktbetreuung, welche der SV herausgerechnet hätte 

Seite 91), auch noch bei der Bestimmung des Sonderwertes zu berücksichtigen. 

Die Antragsgegnerin würde das Verfahren 

verzögern, es wäre zu einer langen Verfahrensdauer gekommen. Stoxx 600 wäre zu 

verwerfen, es wäre nur Stoxx als möglichst breiter Index der Kapitalkostenberechnung 

zugrunde zu legen. Kritisiert wurde die Außerachtlassung des Liquidationswertes durch den 

SV. Synergien aus dem Developmentgeschäft wären zu berücksichtigen, es würden die 

Synergie-Effekte 50 zu 50 aufzuteilen sein. Vom Gremium wäre eine Hälfteaufteilung 

wirtschaftlich sachgerechter als andere Varianten bezeichnet worden. 

Die Barabfindung müsste EUR 39,73 betragen. Gemäß der E. des 

OGH 6 Ob 96/20s wäre der volle wirtschaftliche Wert der Anteilsrechte zu ersetzen. 

Der Aktienkurs würde wegen der Einflussmöglichkeit des 

Hauptgesellschafters — auch auf den Gutachter zur Überprüfung der Barabfindung — kein 

Kriterium, sondern nur eine Untergrenze darstellen. Es würde eine informations-Asymmetrie 

zu Lasten des Streubesitzes bestehen. Angemessen wäre ein Betrag von 39,73/Aktie. Wer 

andere enteigne, müsse mit dem Risiko der Unsicherheit der Wertermittlung belastet werden. 

Dem Börsenkurs würde keine Bedeutung zukommen, da er unter dem intrinsischen 
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Unternehmenswert liegen würde. Die Aufteilung der Synergien würde in Einklang mit der 

deutschen Rechtsprechung stehen. Angemessen wäre EUR 37,15/Aktie. Es wäre zwischen 

dem Preis (abhängig von Angebot und Nachfrage) und dem anhand eines Rechenmodells 

abzuleitenden Unternehmenswert zu unterscheiden. Die Aktie wäre ein selbstständig 

verkehrsfähiger, am Markt isoliert verwertbarer Vermögensgegenstand, sie würde auch einen 

quotalen Anteil am Unternehmenswert darstellen. Der Börsenkurs würde stets unter dem 

globalen Unternehmenswert liegen. Der Aktienkurs würde den Irrationaritäten des 

Aktienmarktes unterliegen. Verwiesen wurde auf die E. des OGH 6 Ob 109/01z. Der 

Börsenkurs der BUWOG-Aktie wäre bereits unter Zugrundelegung der von der 

Antragsgegnerin selbst gewählten Aufteilungsmethode der Synergien und des für sie 

günstigsten Marktindex um rund 11 % unter dem vom Gremium festgestellten wahren Wert 

der Anteile. Die Berechnungen des Gremiums zu Synergle-Effekten würden von den 

Antragstellern hingenommen werden. Die Indizes würden 1 zu 1 zu gewichten sein, sie 

würden sich aufwiegen. Ein Entschädigungsbetrag von EUR 37,15 wäre angemessen. 

Synergie-Effekte würden mindestens wie im 

Gutachten  zuzuteilen sein, das Szenario B würde anzuwenden sein. Das Gremium 

würde nicht ausführen, wieso Stoxx Europe 600/Stoxx 2 zu 1 zugrunde gelegt worden wäre. 

Stoxx wäre ein angemessener Vergleichsindex, eine angemessene Abfindung könne nicht 

unter 39,73/Aktie liegen. Allenfalls müsste eine Mittelwertbildung 1 zu 1 zwischen beiden 

Vergleichsindizes stattfinden, daher die Barabfindung aus EUR 37,16 betragen. 

Im Sommer 2022 hätte 1 ein Angebot von einer 

Aufzahlung von EUR 12,00 unter Berücksichtigung von Zinsen, daher EUR 41,05 unterbreitet. 

Die Antragsgegnerin hätte Aufwertungen vorgenommen, daraus würde sich ein 

Liquidationswert von EUR 45,00 ergeben. Die Immobilienwerte der Gesellschaft wären bis 

Ende 2021 um rund 50 % aufgewertet worden. Dies würde einem impliziten Aktienkurs von 

über EUR 45,00 entsprechen. Der Liquidationswert wäre daher relevant, er würde in die 

Plausibilisierung des Unternehmenswertes einbezogen werden müssen. Das Fachgutachten 

KFS/BW1 würde vorsehen, dass der Liquidationswert die Untergrenze bilde, wenn der 

Barwert der finanziellen Überschüsse, die sich bei Liquidation des gesamten Unternehmens 

ergeben würden, den Fortführungswert übersteigen und nicht durch einen höheren 

Börsenkurs als Mindestwert verdrängt werden würde. Zum Nachteil der ausgeschlossenen 

Aktionäre wäre der Liquidationswert weder vom SV noch vom Gremium ermittelt worden. Eine 

hälftige Aufteilung der Synergien wäre sachgerecht und müssten diese noch um den Anteil 

der Synergien aus dem Development-Geschäft erhöht werden. 

Stoxx 600 würde im wesentlichen Umfang Aktien enthalten, die nicht in Euro notiert werden. 

Dadurch würde die Beta-Berechnung durch Wechselkurseffekte verzerrt. Ein möglichst breit 
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aufgestellter europäischer Index solle verwendet werden, daher Euro Stoxx. 

Zur Plausibilisierungsspanne: Die gewählte Einschränkung auf das 40. bis 60. Perzentil der 

Peer Group wäre sachlich nicht nachvollziehbar. Die  Multiples wären in die 

Plausibilitätsspanne zu inkludieren, daraus würde sich ein Wert von 38,70 bis 40,70 pro Aktie 

ergeben. Bei Einbeziehung sämtlicher Peer Group- Multiples würde sich ein Wert von 45 

rechtfertigen lassen. Sowohl 1 als auch I im Parallelverfahren zur Convert 

hätten jeweils die vollständige Spanne der Peer Group zur Plausibilisierung verwendet und 

lediglich Extremwerte eliminiert. 

Synergien aus dem Development-Geschäft wären zu berücksichtigen. 

hätte sich darauf berufen. Der 5V I 

selbst 

hätte Synergien nach dem Development-Geschäft 

mangels Information durch die Antragsgegnerin nicht berücksichtigen können. 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 für die 

Plausibilisierung des Unternehmenswertes statt ausschließlich das 40. bis 60. Perzentil der 

Peer Group zu berücksichtigen. 

Eine Aufteilung 50 zu 50 der Synergie-Gewinne würde eine 

Mindestquote darstellen. Es wäre alleine Euro Stoxx zugrunde zu legen, da er Probleme bei 

der Währungsumrechnung vermeiden und daher besser im Euroraum tätige Gesellschaften 

repräsentieren würde. Der Börsenkurs würde keinen Maßstab darstellen. 

Die gemeinsame Vertreterin führte aus: Aus dem 

ersten Gutachten des SV würde sich ergeben, dass der von ermittelte 

Unternehmenswert um EUR 400 Mio. zu niedrig wäre. Die Planung hätte zahlreiche Mängel 

aufgewiesen 1 Seite 177 ff). hätte die Berechnung des 

Liquidationswertes mit der Begründung unterlassen, dass keine Anhaltspunkte dafür bestehen 

würden, dass der Liquidationswert den nach dem DCF-Verfahren ermittelten Fortführungswert 

übersteigen würde Seite 300). Im Gutachten 1 hätte die Möglichkeit der 

gewerbesteuerlichen Kürzung bei der Hälfte der Asset-Gesellschaften der BUWOG in 

Deutschland gestrichen, obwohl BUWOG und die Antragsgegnerin selbst in den Planungen 

die volle gewerbesteuerliche Kürzung angenommen hätten. Dies wäre nicht nachvollziehbar, 

der SV hätte es trotz Nachfrage nicht begründet. 

Der Börsenkurs wäre irrelevant, er wäre im erheblichen Zeitpunkt stark verzerrt gewesen 

Seite 61) und würde keine Rückschlüsse auf den wahren Wert zum relevanten 

Zeitpunkt zulassen. 

Echte und unechte Synergie-Effekte würden zu berücksichtigen sein. Kosteneinsparungen 

aufgrund des Delisting wären vom Gremium nicht berücksichtigt worden mit der Begründung, 
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dass jene Kosteneinsparungen, die noch nicht realisiert wären und sich nur bei der konkreten, 

dem Bewertungsanlass bildenden Unternehmenskombination realisieren lassen würden, nicht 

zu berücksichtigen wären. Dem würde entgegengehalten, dass Strukturänderungseffekte, die 

bereits mit dem Gesellschafterbeschluss konkret angelegt wären, zu berücksichtigen sein 

würden. Eine Kostenreduktion aus dem Delisting wäre mit dem Ausschluss bereits 

ausreichend angelegt. 

Es wäre ein um EUR 2 Mio. höherer Wert/Jahr für Synergie-Effekte aus Kosteneinsparungen 

anzusetzen, 

Die Synergiegewinne aus dem Development-Geschäft wären zu berücksichtigen. 

Es wäre nur Euro Stoxx heranzuziehen ohne Gewichtung mit Stoxx Europe 600. Die 

Gewichtung wäre vom Gremium nicht ausreichend begründet worden, Stoxx 600 wäre nicht 

heranzuziehen. Es werde beauftragt, einen SV mit der Ermittlung des Liquidationswertes und 

Beweiserhebungen zu Synergien aus dem Development-Geschäft zu beauftragen. 

Die Antragsgegnerin plädierte in ON 363 für die Heranziehung des Börsenkurses, die Aktie 

würde eine hohe Liquidität, keine Kursausschläge und keine Kursmanipulationen aufweisen. 

Der Börsenkurs wären aussagekräftig, da ein hoher Grad an Informationsbereitstellung, 

Veröffentlichung halbjährlicher Zwischenberichte aufgrund des BörseG, höhere 

Transparenzpflicht aufgrund der Zulassung zum Prime Market und belastbare historischer 

Börsenkurse vorliegen würden. 

Die ursprünglich berücksichtigten Synergie-Effekte wären ein Verhandlungsergebnis zwischen 

den vertretungsbefugten Organen beider Gesellschaften, die Antragsgegnerin würde sich für 

die Anwendung der verhandelten Aufteilung aussprechen. 

Zum Referenzindex für die Bewertung der Kapitalkosten: einzelne Bewertungsparameter 

würden nicht in meistbegünstigender Form zu verwenden sein. Die Bewertung durch den SV 

würde nicht auf realistischen Zukunftserwartungen beruhen, die Barabfindung wäre 

daher mit EUR 29,05 festzusetzen. Verwiesen würde darauf, dass der 

Gesellschafterausschluss nicht eine Enteignung, sondern nach der Judikatur des VfGH eine 

Eigentumsbeschränkung darstellen würde. 

2. Zur Bewertung des Unternehmens der Buwog: 

Das Gremium zur Überprüfung der Barabfindung ist ein SV-Gremium (§ 225g iVm § 225m 

AktienG), was sich schon 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 schlüssigen und nachvollziehbaren Gutachten des Gremiums. 

Vom SV wurde in seinem Gutachten vom 31 .01.2021 unter 

Zugrundelegung einer von ihm aus Gründen der Plausibilität 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 Abhängigkeit von der unterschiedlichen Beantwortung der Rechtsfrage 

der Berücksichtigung von Synergien dargestellt. Unter den Prämissen des Szenario A, das die 

Ansätze aus übernimmt, ergibt sich ein Sonderwert der Synergien von EUR 238,3 

Mio. (EUR 1,92 pro Aktie). Für 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 

Ergänzungsgutachten ( n 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 Ausschüttungen von nur 62,5 °A 

des jeweiligen Recurring FF0 auch in der Grobplanungsphase für gerechtfertigt. Unter 

Berücksichtigung dieser Korrekturen und bei sonst gegenüber dem Erstgutachten 

unveränderten Annahmen errechnete sich zum Bewertungsstichtag für den 

Unternehmenswert als Marktwert des Eigenkapitals - inklusive Sonderwert von Energien -

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 schätzte der 

SV mit EUR 3.770,6 Mio. Im Szenario A betrug der Sonderwert für Synergien EUR 233,5 Mio , 

im Szenario B EUR 523,4 Mio. 
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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 schätzte der 

SV mit EUR 3.770,6 Mio. Im Szenario A betrug der Sonderwert für Synergien EUR 233,5 Mio , 

im Szenario B EUR 523,4 Mio. 

Die Unternehmenswertberechnung in  stellt sich wie folgt dar: 

llewcnung nach dem Equity-Verfahren auf Rasis von FFE 

In EUR Mio 17/18 18/15 19/20 20/21 21/12 12/23 23/24 24/25 25/26 26/27 TV

Ftow to Equity 12,6 131,) 1.071,4 105,4 1(15,9 111,7 109,4 112,6 114,7 145,0 
71E813 4 1611 1 24, -2435 .1, ,21: 4.16331 4,31% 3,33%1 
\Mai 1.31-Tinsablch136 

Re .31 anbar:7e rtfokm. pe, 1 3 1043 30,049 
Endweh ewige Rente gIV) 4357,8 

- Barwert FTE1EquityValuel rum 30.4. d.1. 3.736,4 3,819,1 89.1,6 3.953,0 4.017,3 4,083,4 4,145,0 .1214,6 4.285,7 1,357,8 
Sominswert Zr, Svoce I iiii-m,dfr1Thein 

Nieanner zeawert de nvnrir1.r anyoUrproente 44.3 

;Marktwert des Eigenkapitals zum 30.4 2018 3.701,2 
Auf sinsung auf den 2.30.!013 616 

Sordcrmve Evideri23opip iiirf 2 m 2018 .1 

= Maningen des Eigenkapitals zum 210.2018 Nm Synergien) 3 770,6 

in EUR Mio ade A 5znnario5 

Marktwert des Eigenkapitals zum 2.10,2016 (vor Synergien) 1470,6 4.710,6 
- Barvier, svner 5, 5 - ?um? 10 2313 5134 

,. Marktwen des Eigenkapitals zum 7,10 70113 0.5i5ineigietl) 

__111`, 

4,094,1 4394,0 

1/Infonigor riu fOrgebonor -Mm Slk 1.?4. 114.!8'
1,11orkioTpt ruijo Aiet?? )?4); 54,714. 
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Der SV hat sich bei der Gutachtenserstellung an die den Vorgaben des Fachgutachtens zur 

Unternehmensbewertung KFSIBW1 des Fachsenates für Betriebswirtschaft und Organisation 

der Kammer der Wirtschaftstreuhänder gerichtet. Der Schwerpunkt des Fachgutachtens 

KFS/BVV1 liegt in den Vorgaben für die Planung der finanziellen Überschüsse, der Beurteilung 

der Plausibilität der Planung und der Ermittlung eines Terminal Value, wobei 

Bewertungsergebnisse, die mit Hilfe eines Diskontierungsverfahrens (Ertragswert- oder DCF-

Verfahren) ermittelt wurden, einer Plausibilitätsbeurteilung (Multiplikator-Verfahren) 

unterzogen werden müssen (Rabe) in Bewertungspraktiker Nr. 3/214, 5, 84). Das 

Fachgutachten KFS/BVV1 bezeichnet unter der Überschrift „Bewertungsverfahren' DCF-

Verfahren und Ertragswertverfahren als Diskontierungsverfahren, wobei auf den 

Liquidationswert als grundsätzliche 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 Berücksichtigung aller Aktiva und Passiva 

betreffenden Vorteile ergibt, die den Eigentümern und damit den Eigenkapitalgebern zur 

Verfügung stehen (https://www.gabler-wirtschaftslexikon.de). 

WACC (Weighted Average Cost of Capital) stellt den mit den Marktwerten des Eigen- und 

Fremdkapitals gewogenen Kapitalkostensatz des Unternehmens dar. Die Kapitalkosten von 

eigen- und fremdfinanzierten Unternehmen ergeben sich aus den gewogenen Kosten von 

Eigen- und Fremdkapital. Die Gewichtung erfolgt entsprechend der Anteile der Marktwerte des 

Eigen- und Fremdkapitals an dem Gesamtkapital bzw. am Unternehmenswert 

(https://wwvv.gabler-banklexikon.de). 

Vom SV wurde zur Bewertung als primäre 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 beide Methoden zum gleichen Ergebnis führen, sohin 

die Prämissen vom SV kongruent gewählt 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 Beteiligungsbuchwert 

laufend an die Entwicklung des Eigenkapitals des Unternehmens, an dem die Beteiligung 

besteht, angepasst. Bei Anwendung der Equity-Methode kann sich der Buchwert der 

Beteiligung in jeder Periode ändern und die Bildung stiller Rücklagen 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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Der SV hat sich bei der Gutachtenserstellung an die den Vorgaben des Fachgutachtens zur 

Unternehmensbewertung KFS/BW1 des Fachsenates für Betriebswirtschaft und Organisation 

der Kammer der Wirtschaftstreuhänder gerichtet. Der Schwerpunkt des Fachgutachtens 

KFS/BW1 liegt in den Vorgaben für die Planung der finanziellen Überschüsse, der Beurteilung 

der Plausibilität der Planung und der Ermittlung eines Terminal Value, wobei 

Bewertungsergebnisse, die mit Hilfe eines Diskontierungsverfahrens (Ertragswert- oder DCF-

Verfahren) ermittelt wurden, einer Plausibilitätsbeurteilung (Multiplikator-Verfahren) 

unterzogen werden müssen (Rabe) in Bewertungspraktiker Nr. 3/214, S. 84). Das 

Fachgutachten KFS/BW1 bezeichnet unter der Überschrift „Bewertungsverfahren" DCF-

Verfahren und Ertragswertverfahren als Diskontierungsverfahren, wobei auf den 

Liquidationswert als grundsätzliche 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 Berücksichtigung aller Aktiva und Passiva 

betreffenden Vorteile ergibt, die den Eigentümern und damit den Eigenkapitalgebern zur 

Verfügung stehen (https://www.gabler-wirtschaftslexikon.de). 

WACC (Weighted Average Cost of Capital) stellt den mit den Marktwerten des Eigen- und 

Fremdkapitals gewogenen Kapitalkostensatz des Unternehmens dar. Die Kapitalkosten von 

eigen- und fremdfinanzierten Unternehmen ergeben sich aus den gewogenen Kosten von 

Eigen- und Fremdkapital. Die Gewichtung erfolgt entsprechend der Anteile der Marktwerte des 

Eigen- und Fremdkapitals an dem Gesamtkapital bzw. am Unternehmenswert 

(https://www.gabler-banklexikon.de). 

Vom SV  wurde zur Bewertung als primäre 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 beide Methoden zum gleichen Ergebnis führen, sohin 

die Prämissen vom SV kongruent gewählt 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 Beteiligungsbuchwert 

laufend an die Entwicklung des Eigenkapitals des Unternehmens, an dem die Beteiligung 

besteht, angepasst. Bei Anwendung der Equity-Methode kann sich der Buchwert der 

Beteiligung in jeder Periode ändern und die Bildung stiller Rücklagen 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 

3 vo 



ne .34 r.lalt2i 
Fr 211741;)/1 t . _ . _ . 

gleichen Ergebnis führen, so die Prämissen kongruent gewählt werden. Das DCF-Ergebnis 
wurde durch die Betrachtung von Börsen- und Transaktionsmultiples und die Ermittlung des 

Net Asset Value nach der Epra-Methode einer Plausibilisierung unterzogen. Im Ergebnis 
haben sowohl Plausibilisierung als auch Wertuntergrenzen den DCF-Wert laut in 
Höhe von EUR 3.990,1 Mio, bzw. EUR 32,13 pro Aktie für das Szenario A und EUR 4.286,5 
Mio bzw. EUR 34,52 pro Aktie für das Szenario B bestätigt. In I erfolgte eine 
geringfügige Korrektur dieser Ergebnisse durch Anpassung der Annahmen für die 
Wachstumsrate und die Ausschüttungsquote in der Grobplanungsphase auf EUR 4.004,1 Mio. 
bzw. EUR 32,24 pro Aktie für das Szenario A und EUR 4,294 Mio. bzw. EUR 34,58 pro Aktie 
für das Szenario B. 

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

Die so adaptierte Erfolgsplanung für den Zeitraum bis zum Wirtschaftsjahr 2026/2027 wurde 
der DCF-Bewertung im Gutachten 

Gremiums Seite 10): 

in EUR Mio 

Mieterleise 

limsatterlose 
Ergebnis aus Asset Management 

Erläse aus Immobilienverkäufen 

Ergebnis aus Pruperty 531es 

Erlese aus dein Verkauf von hnivioNorraten 

Ergebnis aus Property Development 

5r3nstige betriebliche Erträge 

Sonstige nichtdirekt turechenbare Aufwendungen 

= Operatives Ergebnis vor Neubewertung 

Bewertungstechnische Korrektur aktivierte Bauzinsen 

Zinserträge betr. MW, lIquide ivEttei 

« Neubewertung von imrnobinenverritop,en 

= 0317 

- Finanzergebnis 

Ergebnis vor Steuern 

• Steuern vorn Elnkommen und Ertrag 

= Konzernergebnis 

davon Minderkeiten an rede am Ergebnic 

davon anleite Gesellschafter EitIVVOG 

r sotzertose gefanit 

Sonst. Ertrotte ut Auto... der Urnso CIeleSir 90'S am 

zugrunde gelegt 5. 215, GA d. 

Detailplanungsphase Grobplanungsphase 

2018/19 
PLAN 

2019/20 2020/2! 2021/22 

PLAN PLAN PLAN 

2022/23 

PLAN 

2023/24 

PLAN 

2024/25 

PLAN 

2025/26 

PLAN 

2026/27 

PLAN 

207,5 204,1 212,4 224,7 233,9 246,7 759,3 272,3 283,8 

313,6 309,3 321,4 337.8 353,6 372,9 391,9 411,6 429,0 

149,4 150,1 157,1 168.4 173,8 183,3 192,5 202,3 210.8 

414,5 145,1 147,6 150.1 149,4 118.4 1208 123,2 125,7 

104,9 45,5 45,6 46,5 46,6 43,3 44.1 45,0 45,9 

361,1 982,5 694.2 577,0 577,4 536,4 544,9 558.0 569,2 

9114 92,7 149,0 132.0 119,0 133.6 124,0 112,1 104,8 

1,5 1.6 /.8 1,8 1,8 1.8 1.9 1,9 2,0 

.48,7 .45.0 -44,7 -42,2 -42,6 42,8 -42,9 .42,9 .43,7 

297,5 244,9 305,7 306,5 298,6 319,1 370,1 318,4 319.8 

1,0 1,3 1.6 1,9 2,) 2,4 2,7 3,0 3,1 

0,2 0,2 0.4 0.4 0,4 0.3 0.3 03 0,4 

204.5 92,1 70,9 75,8 8L4 135,2 92.3 99,3 102,7 

503,2 308,5 378,6 384,5 382,1 407,0 415,5 421,0 425,9 

•42,8 .40,1 •49,8 .51,0 -51,2 .50,4 .61,9 -70,4 .78,4 

460.4 268,5 328,8 333,5 311,2 356,7 353 7 350,7 347,5 

•102,2 .57,5 -76,4 .71,4 .78,3 .85,1 -853 .86,3 -85,8 

356,2 211,0 252,4 256,1 252,9 271,6 268,3 264,4 260,6 

5,8 3,9 4,0 4,7 4,2 4.6 4,4 11,4 4,4 

352,4 207,1 248,4 251,9 248,7 266.9 263,9 259,9 756,3 

1089,1 836.8 1 363,1 1065,4 100, 1027.7 1057,6 1092.9 123,9 

.3, .3,23'2, .3,8N • 3, KI -4,9% .3,91 • 3,7.2.; .3,7N 

Vom SV wurde für die Ableitung der Entwicklung in der Phase der ewigen Rente (nach 
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gleichen Ergebnis führen, so die Prämissen kongruent gewählt werden. Das DCF-Ergebnis 
wurde durch die Betrachtung von Börsen- und Transaktionsmultiples und die Ermittlung des 
Net Assel Value nach der Epra-Methode einer Plausibilisierung unterzogen. Im Ergebnis 
haben sowohl Plausibilisierung als auch Wertuntergrenzen den DCF-Wert laut  in 
Höhe von EUR 3.990,1 Mio, bzw. EUR 32,13 pro Aktie für das Szenario A und EUR 4.286,5 
Mio bzw. EUR 34,52 pro Aktie für das Szenario B bestätigt. In  erfolgte eine 
geringfügige Korrektur dieser Ergebnisse durch Anpassung der Annahmen für die 
Wachstumsrate und die Ausschüttungsquote in der Grobplanungsphase auf EUR 4.004,1 Mio. 
bzw. EUR 32,24 pro Aktie für das Szenario A und EUR 4.294 Mio. bzw. EUR 34,58 pro Aktie 
für das Szenario B. 

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

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

in EUR Mio 

Mieterlöse 

Umsatterlose 
Ergebnis aus Assel Manegement 

Erlöse aus imrnobilierWerkeulen 

Ergebnis aus Property Sales 

Erlöse aus de,n Verkauf von Immo.Von-iten 

Ergebnis aus Property Development 

• 5nnstige becriehl,che Erträge 

- Sonstige nicht direkt zurechenbare Aufwendungen 

= Operatives Ergebnis vor Neubewertung 

Bewertungstechnische Korrektur aktivierte BOVIIMen 

• Zinsertrage betr nahe, liquide Mittel 

, Neubewertung von Immobilienvernmpen 

s 6131T 

- Finanzergebnis 
Ergebnis vor Steuern 

• Steuern vorn Einkommen und Ertrag 

= Konternergebnis 

davon Ailindeeheitenonteile am 570abaa 
davon Anrede Gesellschafter 80 WOG 

t overlose gesamt 

Sonst. ertrage snic 1 Aufm in% der Uniso ixedöse gei 

Detailplanungsphase Grobplanungsphase 

2018/19 
PLAN 

2319/20 2020/21 2021/22 

PLAN PLAN PLAN 

1022/23 

PLAN 

2023/24 

PLAN 

2024/25 

PLAN 

2025/26 

PLAN 

2026/27 

PLAN 

207,5 104.1 212,4 224,7 133.9 246,7 259,3 272,3 283,8 

213,6 309,3 111.4 337.8 353,6 372.9 391.9 411,6 429,0 

149,4 150,1 157,1 165,4 173,! 183,3 192,6 202,3 2108 

414,5 145,1 147,6 150.1 149,4 118.4 1208 123,2 125,7 

104,9 45,5 45,6 46,5 46,6 43,3 44.1 45,0 45,9 

361.1 902,5 694.2 577,6 577,4 539,4 544,9 558.0 569,2 

%A 92,7 146,0 132.0 119,0 133.6 124,5 112,1 109,8 

1,5 1.6 1.8 1.8 1,8 1.8 1,9 1,9 2,0 

48 7 45.0 -42,2 -42.6 .42.8 -42,9 .42,9 .43,7 

297,5 244,9 305,7 306,5 298,6 319,1 320,1 318.4 319.8 

1.0 1.3 1.6 3.9 2,1 2,4 2,7 3,0 3,1 

0,2 0,2 0.1 04 04 0.3 0,3 0.3 0,4 

204.5 62,1 70,9 75,8 8E4 85,2 91.3 99,3 102,7 

503,2 308,5 378,6 3845 382,4 407,0 415,5 421,0 425.9 

-42,8 •40.1 •49.8 .51.0 -51,2 • 61.9 .78,4 

460.4 268,5 328,8 333.5 331,2 356,7 353,7 350,7 347,5 

102,2 -57,5 -76.4 .77.4 ,78,3 • 85,1 -85,3 .86,3 .85,8 

3582 211.0 252,4 256,1 252,9 271,6 268,3 264,4 250,6 

5,8 3,9 4.0 4,2 42 46 44 4,4 4.4 

352,4 107,1 248,4 251,9 248.7 266.9 263,9 259,9 256,3 

1089,1 836.8 1 163,1 1 065,4 10804 1029.7 1057,6 1092.9 1 123,9 

i4.3% -5,2% -3,8% -4,05. -3,971 .3,721 

Vom SV wurde für die Ableitung der Entwicklung in der Phase der ewigen Rente (nach 
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angesetzte nachhaltige Wachstumsrate von 1 % 

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 diesbezüglichen Einwendungen der Antragsgegner die unveränderte 

Beibehaltung eines Wachstums von 2 % p.a. über den gesamten Grobplanungszeitraum in 

verworfen. Stattdessen hat der SV die jährliche 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 Ausschüttungsplanung in  wich von den am Kapitalmarkt kommunizierten 

Zielgrößen der BUWOG, von den historisch tatsächlich getätigten Ausschüttungen des 

Unternehmens sowie der in der aktualisierten Planung dokumentierten Erwartungshaltung des 

Managements der BUWOG ab. Daher hat der SV auch in der Grobplanungsphase jeweils nur 

Ausschüttungen in der Höhe von 62,5 % des jeweiligen Recurring Funds from Operations 

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

sich wie folgt dar: 

13119132 BUWOG AG 

AKTIVA 

in TU Mlo 
18/19 

PLAN 

Detailplanungsplmse 

19/20 70/21 

PLAN PLAN 

Grol2p1 

25/26 

PLAN 
26/2) 
PLAN 

17/18 

IST ber. 
21/22 

PLAN 

22/23 

PLAN 

23/29 

PLAN 

24/25 

PLAN 

I irmat.ni 11e VermagnosioeKe 71127.2  19.8 166 1.1 I 11,5 13.9 18,3 187 19.1 
Iri 95 m114114.1.70.1 4535,8 3 759 2 5 0813 2 5 339 11 462:7 5 Kn 1 6 197 7 6535,3 61713 531.6 
15.5643.5/Akiniugen 18.9 11,7 1/1 0 1134 1193 1851 18.8 1.1 1 viA :98 

Saumniper 4.304.5 1 7E7 7 5 10.34 5 341 2 9 639 1 9 839,5 13.2089 3554,3 1 T90 7 49414 
Summe immaterieller und Sachamogevermögen 1621,8 4.803,3 5 124,7 5.375,0 5456,8 5.877,3 6226,8 6 572,7 6 809,4 4980,1 

/4/JpriArforoetungell c.is Verlauf son imni51,53m.01/51)51 4988 71,6 75,9 137,7 1186 114.6 11749 IOS,: 110,7 112.9 
29484114:41941),(151/9201 8.079) 68,0 12.0 131911 1993,9 Kn'? 101,4 102,5 105,1 10/.2 1229 
Fonlerungerh au, 1,54,7' rang 9.3 9.7 80 531 10,0 10,4 10.9 031 11,9 12 

1.nniorydrenwirini,f P,374, 1». SIPC'5 16,0 1005 17,7 183 18.3 18 7 10.4 14,6 14,3 3.5 
Fon/ erunrnn zdji 1612 '&2 4410 27,6 4s. 3 53 3 1/2 , 2Se 

lieh. und sonstige Taidetur83,, 162.9 3014 270.2 3)5,2 711.6 297,2 290,1 385.7 29251 297.4 
Sanfuge rmunrreie Vcimögrinivorin 13,6 15,3 15,1 113.1 15.7 15,0 12,3 12,5 12.3 12,8 
ST Plltrlit3II.ORS 1.1,6 15 33 38 3,1 1,r, 3,7 3,1 1.9 
PIAM0b1H2,1orrate 15riraglichn dermi3genswenr 95971 18),3 701,6 7171 3215.1 586,1 520.1 611,5 620,7 676.7 
1.93Kly 64,11e1 149.3 23.2 38.1 32.0 32,0 29,8 30.2 30.9 3)4 31.9 
Summe Tuederwenn und sonstige Vormnjenswerte 8113,9 828,7 1.028.4 1.094,1 995,3 928,2 946,3 944,3 961,1 972,8 
Summe Ak0va 5422,7 5,639,0 6.153,1 6.469,1 6.652,1 6.805,4 7 173,1 7 517,0 7.770,5 7,151,3 

Viochslurnillornshrhrn^ 001: 905 5.1'2 3,8.1 1312 5,4% 4,099 1,711. 
'(Vol5  aus V ern5e inne ns 5 S4relerios, 45 448 4 49, 4419 44% 4,4% 45110 419, 
:4795rpre,s/nr4 ins 5.59 5nn Prunr, Var, 9,9194 4919 VO'', al921%%0 Vor,- 13,3% 1438; 19 217 39,903 29392 193% 193:0 79,192, 171,37% 
9429,2119509141(98297 o9, :eddendrn,ma Von E1111113.11 18329 
Tom. fri.mn-teerkrinj • VS m 09 91/010 011, 01' 12,220 .12,27. 132'1: 17.7'5 17,792 12,299 12,2% 22,20, 13,2% ; bd 
Senil i9/1 51;12i Urn3n4eKolegeumi • 4,4% 4 78 1,35 51 496 4176 4,7194 47% 44`1 

Mii lel 4 97, Per 9hissorrerrnse 9499,17' 12,993 2,65 4% 7,492 7,0% 1.87, 2,9% 295 2911 7911 
Anterr4rmosreeni 9499.7n ' 417.1140 01 41,11111 8466 94611 .97 7r., 92 5% 95457 25,111 16,2:5 36.333 877% 371'6;
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2026/2027) in die von  angesetzte nachhaltige Wachstumsrate von 1 % 

als plausibel eingestuft und übernommen. 

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 diesbezüglichen Einwendungen der Antragsgegner die unveränderte 

Beibehaltung eines Wachstums von 2 % p.a. über den gesamten Grobplanungszeitraum in 

verworfen. Stattdessen hat der SV die jährliche 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 Ausschüttungsplanung in  wich von den am Kapitalmarkt kommunizierten 

Zielgrößen der BUWOG, von den historisch tatsächlich getätigten Ausschüttungen des 

Unternehmens sowie der in der aktualisierten Planung dokumentierten Erwartungshaltung des 

Managements der BUWOG ab. Daher hat der SV auch in der Grobplanungsphase jeweils nur 

Ausschüttungen in der Höhe von 62,5 % des jeweiligen Recurring Funds from Operations 

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

sich wie folgt dar: 
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Vom SV wurde für die Ermittlung des Diskontierungszinssatzes für die DCF-Bewertung das 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) angewendet. Für die Bewertung nach KFS/BW1 2014 

stellt das CAPM trotz seiner restriktiven Prämissen weiterhin das bei der Ermittlung 

objektivierter Unternehmenswerte vorrangig anzuwendende Kapitalkostenkonzept dar (Rabel 

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

Für 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 Realität nicht existiert, ist der Basiszinssatz auf der Grundlage von 

Staatsanleihen mit Ländern mit höchster Bonität zu schätzen. Der SV hat den Basiszinssatz 

als 30-jährige Spot Rate für Renditen deutscher Bundesanleihen aus öffentlich zugänglichen 

Daten der deutschen Bundesbank ermittelt. Zum Bewertungsstichtag errechnete sich ein Wert 

16 von 25 

FH 349794d 
Fr 20'?/19/113rn 

PASSIVA 

11)3 Mio 

__ De 

1)/18 

IST of, 

18/19 

PLAN 

tad planungsphase 0 r4641 

)5/26 

PLAN 

76/27 

PLAN 

19/20 

PLAN 

20/21 

PLAN 

71/12 

PLAN 

72/23 

PLAN 

23/24 

PLAN 

24/25 

PLAN 

8.2.c013,169). ..6‚nu sf u ruhe, :]7b. 3 131 3 1 15),3 10 1.4 1 ' 0119 4 (.1 e .!; I9)4,9 4 31) 2 4 226 1 
1 .n913923r,‘nnarle 7- 16,2 17 2 43 5 319.7 3419 ,:I9 
eigurrkapiLat 2.820,2 3,303,7 3.219) 3,370,8 3.SIfl,S 3.662,3  3.818,2 3.926,6 4.130,0 4 280,0 
IAS 19-9,3kslerungen 6.1 10 1 8.2 111 6 10.6 l0. 11,4 7:1 
bun31,1991130k3tenur1401 e6 149 IU 6 14.3 114,5 136 14,1 Ins I11 
Rbckslellungen 15,2 25,3 19,4 27,0 74,7 25,1 23,9 24,5 25.2 25,6 
7. n  len 1 989 3 11933 1019 2 2 112 7 1 133 9 2191,1 2266,4 73919 3 4316 77.0169 

"Prt,ndillk 10,6 n enner AAlern Ar 1e,zszlnaz SU 5 103 3, 6 nn .9 6 Al 21 9.6 
:cri) n64072ellen nur .12e272.6624 und Ins1 nye,. 7121 261 36.3 16,n 433 33 9 323 331 34,1 3243 
frhnl 1 ne Frhnlron5, Und L'rrorufmmn91biarege 1€319) 40.0 406 11,2 1L4 42,4 43,6 43.6 44,3 44,9 456 
Sonstege mmrolne Verbe 1414, 11nren AS5e , 4ngenzen: 466 961 454 491 199 51. 11 y,9 9l 595 625 

7.0brod. chke.rer Du, 5man 312,53, or inie, • 1007 NI 2 '22.5 140 7 157, 776 4 193 6 2150 734,6 204; 
721057t 37223:42r 26020 um.edi ,r4n0o,(042160 

Leier und souslier 3,0, bin,» l063eiren 
L21,zzi 

151.8 

152. 7 

198 9 

771,6 

417,1 

2.1g? 

5112 

2.L92 

510 2 

213-1 

`401, 7

2.104 

5432 9 

2,2.62 

573,9] 

7/54 

603,9 

2240 

632.2 
H/685143 en, 428641'361 eoen 17 4 252 15.9 14,1 1113 105 19 6 70,1 20.6 21 1 
Laue 713. 5leu, SL8,,lden 5342 1276 34)4.2 •I233 717,6 :il, ' 19941 S3U 2 559,1 357,3 
Unibind'ichkeilen 2.586.13 3011,3 3 108.9 3 118,0 3 331,0 3,515,9 3.615,3 3.642,5 
Summe pmui" 5.473,2 siegt' 6.459,1 6.952,1 6,8135,4 7,173,1 7.517,0 2 770,5 7.953,3 
2mgenkupolo.3)02(u0n2 IMizodzub-A tunk.) .2.0 

forOse su5Pruzznm OLperu pn n 1 103,6 36,4 

32,"'4 

094 ) 

32 FR 

4726 

53,5 

577 4 

52,tn. 

532 9 

52.9', 

51,9 

33 A1., 

5-ea 
51 

;fil 2 IV, rhoffun.vMoutpre, n de 7- 'num um' ro9Nah• I 9 
dell) 001 Loclei inger 636 te 512mm° zr duz 1 unsAmr16,4 zu num' 4,1], 316 
<zualtere N16 .6 0, Jr. 04wireInz. 

ru,e °vom. of ve Ve 6 .41 , , 31 erefluse 272` 212 

. 1223 

222', 

19 792 

22 1} 

1191 III 4•' I . -0, z 7 41 

22 1: 

;42°I 

221' 

47, s". 

21 2 ? 
LIS , I1c MPS: n ,213 2-unn2 ,h/le 4 ezb .4 . oe• . '0 ,,,, v , nz 6. su ul 2.9'- I 9,, 
4.eobene•iele IrlalObli,,,,,e poirhi.ii ri : i46 3401, 
Ind4 zu Vulizent7V, ___ . _ __. ___ 

5 3145 5 94' 5 713 6')52 5.:56

33 , 

6 428 5 BIG 2 14 / 9 472 7 519 

• • • 

Vom SV wurde für die Ermittlung des Diskontierungszinssatzes für die DCF-Bewertung das 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) angewendet. Für die Bewertung nach KFS/BW1 2014 

stellt das CAPM trotz seiner restriktiven Prämissen weiterhin das bei der Ermittlung 

objektivierter Unternehmenswerte vorrangig anzuwendende Kapitalkostenkonzept dar (Rabel 

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

Für 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 Realität nicht existiert, ist der Basiszinssatz auf der Grundlage von 

Staatsanleihen mit Ländern mit höchster Bonität zu schätzen. Der SV hat den Basiszinssatz 

als 30-jährige Spot Rate für Renditen deutscher Bundesanleihen aus öffentlich zugänglichen 

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 Marktrisikoprämie ermittelt. Durch die Marktrisikoprämie wird 

das höhere Risiko des Marktportfolio abgegolten, das sich mit der Investition in risiko= 

behaftete Anlagen gegenüber einer Veranlagung zum risikofreien Basiszinssatz ergibt (SWK 

Nr. 26, 10. September 2014, S 1129). Der SV ermittelte eine Bandbreite für die Marktrendite 

vor persönlichen Steuern zum Bewertungsstichtag von 7,53 bis 8,56 %. Unter 

Berücksichtigung der Analyseergebnisse verschiedener Kapitalmarktstudien über implizite 

Marktrenditen gelangte der SV nach ausführlicher Begründung zur Festlegung eines Wertes 

von 8 % für die Marktrendite und damit von 6,87 % für die Marktrisikoprämie (Marktrendite 

minus Basiszinssatz). 

Der Beta-Faktor drückt das Risiko eines speziellen Wertpapiers (Aktie) aus. Das Risiko 

umfasst positive wie negative Abweichungen und kann der Beta-Faktor ermittelt werden über 

die Börsenotierung des Unternehmens, wobei auf Finanzdienstleister oder einschlägige 

Publikationen zurückgegriffen werden kann (SWK Nr. 26, 10. September 2014, S 1129). Im 

gegenständlichen Fall führte der SV aus, dass der unternehmensindividuelle Beta-Faktor der 

BUWOG im gewählten Referenzzeitraum aussagekräftig und daher diesem gegenüber einem 

Peer Group- Beta der Vorzug zu geben war. Durch die hohe zeitliche Stabilität des historisch 

ermittelten Beta-Faktors der BUWOG ging der SV von der weiterführenden Annahme aus, 

dass dieser auch für die Zukunft eine geeignete Schätzgröße darstellen würde, Der SV legte 

der Bewertung einen unverschuldeten Beta-Faktor (operating beta) von 0,30 zugrunde und 

gelangte damit zu einer Renditeforderung der Eigenkapitalgeber zum Bewertungsstichtag wie 

folgt  S. 268 f.): 

Renditeforderung der Eigenkapitalgeber 

in% 

+ Basiszinssatz BO 1,13% 
Morktrisikoprämie (MRP) 6,87% 
Aerofaktor unverschuldet 0,30 

Risikozuschlag 2,06% 
r(EK)u 3,19% 

Quelle is 
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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 Marktrisikoprämie ermittelt. Durch die Marktrisikoprämie wird 

das höhere Risiko des Marktportfolio abgegolten, das sich mit der Investition in risiko= 

behaftete Anlagen gegenüber einer Veranlagung zum risikofreien Basiszinssatz ergibt (SWK 

Nr. 26, 10. September 2014, S 1129). Der SV ermittelte eine Bandbreite für die Marktrendite 

vor persönlichen Steuern zum Bewertungsstichtag von 7,53 bis 8,56 %. Unter 

Berücksichtigung der Analyseergebnisse verschiedener Kapitalmarktstudien über implizite 

Marktrenditen gelangte der SV nach ausführlicher Begründung zur Festlegung eines Wertes 

von 8 % für die Marktrendite und damit von 6,87 % für die Marktrisikoprämie (Marktrendite 

minus Basiszinssatz). 

Der Beta-Faktor drückt das Risiko eines speziellen Wertpapiers (Aktie) aus. Das Risiko 

umfasst positive wie negative Abweichungen und kann der Beta-Faktor ermittelt werden über 

die Börsenotierung des Unternehmens, wobei auf Finanzdienstleister oder einschlägige 

Publikationen zurückgegriffen werden kann (SWK Nr. 26, 10. September 2014, S 1129), Im 

gegenständlichen Fall führte der SV aus, dass der unternehmensindividuelle Beta-Faktor der 

BUWOG im gewählten Referenzzeitraum aussagekräftig und daher diesem gegenüber einem 

Peer Group- Beta der Vorzug zu geben war. Durch die hohe zeitliche Stabilität des historisch 

ermittelten Beta-Faktors der BUWOG ging der SV von der weiterführenden Annahme aus, 

dass dieser auch für die Zukunft eine geeignete Schätzgröße darstellen würde, Der SV legte 

der Bewertung einen unverschuldeten Beta-Faktor (operating bete) von 0,30 zugrunde und 

gelangte damit zu einer Renditeforderung der Eigenkapitalgeber zum Bewertungsstichtag wie 

folgt  S. 268 f.): 

Renditeforderung der Eigenkapitalgeber 

in% 

+ Basiszinssatz Br) 1,13% 
Morktrisikoprämie (MRP) 6,87% 
Aerofaktor unverschuldet 0,30 

Risikozuschlag 2,06% 
r(EK)u 3,19% 
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In der Folge wurden vom SV Nettofinanzverbindlichkeiten und Sonderwerte berücksichtigt. 

Neben den vom Marktwert des Gesamtkapitals abzuziehenden Nettofinanzverbindlichkeiten 

hat der SV verschiedene Posten als Sonderwerte für die Berechnung des 

Unternehmenswertes berücksichtigt. Die Beträge der Nettofinanzverbindlichkeiten in Höhe 

von EUR 1.759,60 Mb. des positiven Sonderwertes für den Zinsvorteil aus dem 

Fixzinsdarlehen in Höhe von EUR 9,1 Mb., die negativen Zeitwerte derivativer 

Finanzinstrumente in Höhe von EUR 44,30 Mio. und der positive Sonderwert des 

Evidenzkontos in Höhe von EUR 4,8 Mio. wurden von den Antragstellern nicht kritisiert. 

Hingegen nimmt die Frage der Berücksichtigung der Synergie-Effekte im Vorbringen der 

Antragsteller großen 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 Mb. zuzüglich der bereits in der ursprünglichen Planung abgebildeten EUR 1,4 

Mio.) zugeteilt wurden, bei gleichzeitiger Außerachtlassung damit verbundener 

Integrationskosten aus der Planungsrechnung herausgelöst 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 f. 

wie folgt ausgeführt: 

Barwert Synegien + Integrationskosten - Szenario A 

In NA Mio 
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In der Folge wurden vom SV Nettofinanzverbindlichkeiten und Sonderwerte berücksichtigt. 

Neben den vom Marktwert des Gesamtkapitals abzuziehenden Nettofinanzverbindlichkeiten 

hat der SV verschiedene Posten als Sonderwerte für die Berechnung des 

Unternehmenswertes berücksichtigt. Die Beträge der Nettofinanzverbindlichkeiten in Höhe 

von EUR 1.759,60 Mb. des positiven Sonderwertes für den Zinsvorteil aus dem 

Fixzinsdarlehen in Höhe von EUR 9,1 Mb., die negativen Zeitwerte derivativer 

Finanzinstrumente in Höhe von EUR 44,30 Mio. und der positive Sonderwert des 

Evidenzkontos in Höhe von EUR 4,8 Mio. wurden von den Antragstellern nicht kritisiert. 

Hingegen nimmt die Frage der Berücksichtigung der Synergie-Effekte im Vorbringen der 

Antragsteller großen 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 Mb. zuzüglich der bereits in der ursprünglichen Planung abgebildeten EUR 1,4 

Mio.) zugeteilt wurden, bei gleichzeitiger Außerachtlassung damit verbundener 

Integrationskosten aus der Planungsrechnung herausgelöst 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 f. 

wie folgt ausgeführt: 

Barwert Synegien + Integrationskosten - Szenario A 

In EUR Mio 

17/18 

ISTacta/st 

18/19 

PLAN 

19/20 

PLAN 

20/21 

PLAN 

21/22 

PLAN 

22,723 

PLAN 

23/24 

PLAN 

24/25 

PLAN 

25/26 

PLAN 

26/27 

PLAN 

27/28 

11.0

Synergieeflekte 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,1 73 7,4 7,6 7,7 

Synergieeffekte vor Steuern 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,1 7,3 7,4 7,6 7,7 

opeforiver Steuerrotz 24,« 27,8% 24,1% 23,9%, 24,3% 24,5% 24,7% 25,2% 25,s% 25,5% 

SteLiereflekl 1,5 1,7 -1,7 1,7 .1,7 1,8 -1,9 1,9 2,0 

Synergieeflekte nach Steuern 5,3 5,5 5,3 5,3 5,3 5,4 5,5 5,6 5,6 5,7 

NEK)u 3,19% 3,19% 3,19% 3,19% 3,19% 319% 3,19% 3,19% 3,19% 3,19% 

WachstuinsubscnIag -1,00% 

Rentenbanverttaktor per 1.5 2028 45.681 

Endwert ewige Rente (TV) 260,7 

Bilrwen SYnerglen 4 Integrationskosten 238,3 240,6 242,8 245,2 247,7 250,3 252,9 255,5 258,1 260,7 

garwen Synergien 4 Integrationskosten zum 2.10.2018. 238,3 

Implizier Anteil BUWOG an Aorwerl Synergien und !ntegratonskosten .72,456i 

')%olziniung vor) IDA 201tl aal 31,0 .701B%"», Ideliend untr, at)en. ,r% 557, 2%)-erflekli2 duc.5 5,1)1 hole; 

Cttolie(2018 rede n werde, 

ef anntlern
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Barwert Synerglen Integrationskosten - Szenario 

In EUR Mio IST 

17/18 

adapt. 
18/19 

PLAN 

19/20 

PLAN 

20/21 

PLAN 

21/72 

PLAN 

22/23 

PLAN 

23/24 

PLAN 

24/25 

PLAN 
25/26 

PLAN 
26/27 
PLAN 

27/28 

TV 

Syrierwerftakte 33,2 33,2 33,2 33,2 33,2 33,9 34,5 35,2 35,9 36,3 
Intageatlantkosten 2012/19 -92,8 
Synergleethlste vor Steuern -59,1 33,2 33,2 33,2 33,2 33,9 34,5 35,2 35,9 36,3 

operativer Steuersatz 24,0% 21,8% 74,79-6 23,9% 24,3% 24526 24,7% 25,2% 25,5% 25,5% 
Sreuereffekt 14,2 -7,2 -8,0 -7,9 -8,1 -8,3 -8,5 -8,9 -5,3 -9,2 
Svnergieeffekte nach Steuern -44,9 26,0 25,2 25,3 25,1 25,6 26,0 26,4 26,8 27,1 
r(FKiii 3,14% 1,19% 3,19% 315% 3,19% 3,19% 3,19% 3,19% 3,15`A 3,19% 
Waatistirmsabschfag -4091t 
Rentenbarwertfaktof per 1 5.2028 45,6131 
Endwert ewige Rente IN) 1235,7 
Barwert 5ynergien +Integrationskosten 1061,9 1 140,6 1 151,0 1 162,5 1174,4 1186,7 1199,0 1 211,2 1 223,5 1 235,7 
Barwert Synergien + Integrationskosten zum 2.10.2018 - gesamt' 1 061,9 
davon Anteil 811WCIG 50% 

Barwert 5yriergien +integratIonAosten zum 2.101018- davon Anteil BUW 530,9 
Bei BUMG hereits brr üecsichtigte Integrationskasten hach Steuern) 3,9 
Barwert svnerglep + iptegtaiionskosten zum 2.10.2018 - davon Anteil BUW 534,8 

1Ai.dmn,,ung v:In 3(1114111ä4111.102DIRwreInfullelni ein!enat (Pn. da 471e/g3PeIrok,,i. auch n,011 et. ',pot ah neRthn d.., V,'rurhartslahrrt 201811.1 5anrierrJ frol.u5t.•n, rr'gt an 
akiatIpe 1018 iiroUen we, dln 

Die Kosteneinsparungen aus dem geplanten Delisting von EUR 2 Mio./Jahr (für Investor 

Relations und Kapitalmarktbetreuung) wurden vom SV nicht berücksichtigt, da diese, wie er 

ausführte, nur bei Umsetzung des Squeeze Out realisierbar sind und daher vom SV den nicht 

realisierten Synergie-Effekten zugeordnet wurden ( S. 91). 

Echte und unechte Synergie-Effekte sind zu berücksichtigen, 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. Gemäß KFS/BW1 Rz88 liegen realisierte 

Synergie-Effekte vor, wenn deren Realisierung zum Bewertungsstichtag bereits eingeleitet 

oder im Unternehmenskonzept dokumentiert ist ( S. 276, S. 90). Nicht 

realisierte Synergie-Effekte lassen sich nur bei Umsetzung der konkreten, den 

Bewertungsanlass bildenden Unternehmenskombination erzielen. Der SV hat nur realisierte 

Synergie-Effekte berücksichtigt und sich diesbezüglich den Ausführungen in Kalss (2010) § 2 

GesAusG Rz 11 und in der oben zitierten Entscheidung des OLG Wien angeschlossen. 
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Barwert Synerglen + Integrationskosten Szenario B 

17/18 
n EUR Mlo IST adapt. 

18/19 

PLAN 

19/20 

PLAN 

20/21 

PLAN 

21/12 

PLAN 

22/23 

PLAN 

23/24 

PLAN 

24/25 

PLAN 

25/26 

PLAN 

26/27 

PLAN 

27/28 

N 

Synergreeffekte 33,2 33,2 33,2 33,2 33,2 33,9 34,5 35,2 35,9 36,3 
integratIonskosten 2018/19 -92,3 
Synergleeff ekle vor Steuern -59,1 33,2 33,2 33,2 33,2 33,9 34,5 35,2 35,9 36,3 

operativer Steuersatz 24,0% 21,8% 24,1% 23,9% 20,3% 24,5% 20.7% 25,2% 25,5% 25,5% 
Steuereffekt 14,2 -Z2 -8,0 .7,9 -8,1 -8,3 -8,5 -8,9 -9.7 -9,2 
Synergieeffekte nach Steuern -44,9 26,0 25,2 25,3 25,1 25,6 26,0 26,4 26,8 27,1 
r(Fler 3,184/3 3,19% 3,19% 3.15% 3,19% 3,19% 3,19% 3,19% 3,19% 3,19% 
Wachstumsabschlag -1,00% 
Rentenbarwertfaktor per 1 5.2028 45,681 
Endwert ewige Rente (N) 1235,7 
Barwert Synergier +Integrationekosten 1 061,9 1140,6 1151,0 1162,5 174,4 1186,7 1199,0 1211,2 1 223,5 1 235,7 
Bamzart Synerglen + Integralionskosten zum 2,1020113- getarnt' 1 061,9 
davon Anteil 811WCIG 50% 
Barwert Synergien +Integrationskosten zum 2.10.2018- davon Anteil BUW 530,9 
Bei BUSVOG bereits laprücksichtigte Integrationskosten (nach Steuern) 3,9 
Bareren Synerglen + Integralionskosten zum 2.10.2018 - davon Anteil BUW 534,8 

Aul,in‘uniz Im 30.1 2(118 (auf 11.10 211113verelnInchoorl ureedasirn.rla Syne,g3Pe'lekze auch 'Inh/ Dr 'eO, Bepinn rttrh spahrrs ‚018/13 Inndrru LULufl.n, 1,!,1 an 
Oktobel 1018 ((güllen wprile,n 

Die Kosteneinsparungen aus dem geplanten Delisting von EUR 2 Mio./Jahr (für Investor 

Relations und Kapitalmarktbetreuung) wurden vom SV nicht berücksichtigt, da diese, wie er 

ausführte, nur bei Umsetzung des Squeeze Out realisierbar sind und daher vom SV den nicht 

realisierten Synergie-Effekten zugeordnet wurden (  S. 91). 

Echte und unechte Synergie-Effekte sind zu berücksichtigen, 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. Gemäß KFS/BW1 Rz88 liegen realisierte 

Synergie-Effekte vor, wenn deren Realisierung zum Bewertungsstichtag bereits eingeleitet 

oder im Unternehmenskonzept dokumentiert ist (  S. 276,  S. 90). Nicht 

realisierte Synergie-Effekte lassen sich nur bei Umsetzung der konkreten, den 

Bewertungsanlass bildenden Unternehmenskombination erzielen. Der SV hat nur realisierte 

Synergie-Effekte berücksichtigt und sich diesbezüglich den Ausführungen 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 5,6 Mio. der BUWOG zugeordnet, sodass unter Berücksichtigung der in der 

ursprünglichen 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 

einmaligen Integrationskosten in Höhe von EUR 5,1 Mio. wurden der BUWOG zugerechnet 

mit der Begründung, dass sich diese bereits im Jahresabschluss 2017/2018 niedergeschlagen 

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 

teilten die jährlichen 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 %), 

Vorn SV wurden daher sowohl in I 

dargestellt: 

als auch in I 2 zwei Szenerien (A, B) 

In Szenario A zeigt sich, wie sich die von und der Antragsgegnerin (die Aufteilung 

wurde von den Vorständen getroffen) zugrundegelegte Annahme, dass der BUWOG 

Synergie-Effekte in Höhe von ca. EUR 5,6 Mio. p.a. zuzüglich der bereits in der aktualisierten 

Planung enthaltenen EUR 1,4 Mio. p.a. zuzuordnen sind, diese jedoch nur die im 

Konzernabschluss 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 Hälfte der BUWOG und der Antragsgegnerin zu. Die 

selbe Logik verwendete er für die Aufteilung der Integrationskosten (einmalig EUR 91,3 Mio.). 

Zu Synergien aus dem Development-Geschäft: Der SV führte im S. 24 aus, dass 

ihm keine Hinweise und Informationen ( S. 35) vorliegen würden, dass vor dem 

Bewertungsstichtag Maßnahmen eingeleitet wurden, die aufgrund der Integration zu 

zusätzlichen Cashflows aus dem Development-Geschäft geführt hätten. Er hätte über keine 

weiteren Informationen zu Finanzierung und Synergien verfügt ( , S. 156,

2, S. 66). 

Der SV bezeichnete die anteilswertige Zuordnung der Integrationskosten entsprechend dem 

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

Zur Frage stiller Reserven führte der SV in GA 2, S 67 f aus: Maßnahmen, die zu strukturellen 

Änderungen führen, müssen zum Bewertungsstichtag bereits eingeleitet sein bzw. 

hinreichend konkretisiert sein. Es wären ihm keine Informationen für konzerninterne 
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BUWOG und die Antragsgegnerin haben einen Teilbetrag der realisierten Synergie-Effekte 

von ca. EUR 5,6 Mio. der BUWOG zugeordnet, sodass unter Berücksichtigung der in der 

ursprünglichen 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 

einmaligen Integrationskosten in Höhe von EUR 5,1 Mio. wurden der BUWOG zugerechnet 

mit der Begründung, dass sich diese bereits im Jahresabschluss 2017/2018 niedergeschlagen 

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 

teilten die jährlichen 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  2 zwei Szenarien (A, B) 

dargestellt: 

In Szenario A zeigt sich, wie sich die von  und der Antragsgegnerin (die Aufteilung 

wurde von den Vorständen getroffen) zugrundegelegte Annahme, dass der BUWOG 

Synergie-Effekte in Höhe von ca. EUR 5,6 Mio. p.a. zuzüglich der bereits in der aktualisierten 

Planung enthaltenen EUR 1,4 Mio. p.a. zuzuordnen sind, diese jedoch nur die im 

Konzernabschluss 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 Hälfte der BUWOG und der Antragsgegnerin zu. Die 

selbe Logik verwendete er für die Aufteilung der Integrationskosten (einmalig EUR 91,3 Mio.). 

Zu Synergien aus dem Development-Geschäft: Der SV führte im  S. 24 aus, dass 

ihm keine Hinweise und Informationen (  S. 35) vorliegen würden, dass vor dem 

Bewertungsstichtag Maßnahmen eingeleitet wurden, die aufgrund der Integration zu 

zusätzlichen Cashflows aus dem Development-Geschäft geführt hätten. Er hätte über keine 

weiteren Informationen zu Finanzierung und Synergien verfügt ( , S. 156,

2, S. 66). 

Der SV bezeichnete die anteilswertige Zuordnung der Integrationskosten entsprechend dem 

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

Zur Frage stiller Reserven führte der SV in GA 2, S 67 f aus: Maßnahmen, die zu strukturellen 

Änderungen führen, müssen zum Bewertungsstichtag bereits eingeleitet sein bzw. 

hinreichend konkretisiert sein. Es wären ihm keine Informationen für konzerninterne 
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Umstrukturierungen der BUWOG-Gruppe vorgelegen, die darauf hingedeutet hätten, dass 

derartige strukturelle Veränderungen zum Bewertungsstichtag bereits eingeleitet oder 

hinreichend konkretisiert gewesen wären. 

Nach KFS/BW1 (132) bildet der Liquidationswert grundsätzlich die Untergrenze für den 

Unternehmenswert. Der Liquidationswert ergibt sich nach KFS/BW1 Rz 133 als Barwert der 

finanziellen Überschüsse aus der Veräußerung der Vermögenswerte und der Bedeckung der 

Schulden und der Berücksichtigung der Liquidationskosten und der mit der Liquidation 

verbundenen Steuerwirkungen. Demnach kann der Liquidationswert dann als Untergrenze für 

den Unternehmenswert von Bedeutung sein, wenn er den Fortführungswert des 

Unternehmens übersteigt. Der SV hat in Einklang mit Rz 6 der Empfehlung KFS/BW1 E8 auf 

die Ermittlung des Liquidationswertes als Wertuntergrenze verzichtet, da zum 

Bewertungsstichtag keine Anhaltspunkte dafür bestanden, dass der Liquidationswert den 

nach dem DCF-Verfahren ermittelten Fortführungswert übersteigen würde

300). Der SV hat zu den von den Antragstellern und von I an ihn gerichteten 

Fragen ausführlich Stellung genommen (I S. 96 bis 183). Die Kritik an 

hat der SV nachvollziehbar und in überzeugender Weise widerlegt. Der SV ist dabei zu dem 

Schluss gelangt, dass von • der Barwert der Anpassungen im operativen Bereich 

um EUR 400 Mio. zu hoch ausgewiesen worden wäre. Der SV konnte die von 

geäußerten Kritikpunkte an seiner adaptierten Ableitung der Wertbandbreite anhand des NAV 

(Net Asset Value, Wert aller Vermögensgegenstände abzüglich der Verbindlichkeiten) 

begründet als unberechtigt zurückweisen. Er wies darauf hin, dass sich der mittels DCF-

Verfahren in ermittelte Unternehmenswert mit allen als relevant eingestuften 

Plausibilitätsbeurteilungsmaßstäben (Multiplikatoren, NAV, Analysten-Berichte) abstimmen 

lässt. 

Der SV hielt fest, dass der Name BUWOG im ermittelten Unternehmenswert enthalten ist 

S 68 f). 

Zur erweiterten Grundstückskürzung: Dabei geht es um die vom SV zugrundegelegte 

Annahme des Wegfalls der Möglichkeit der erweiterten Grundstückskürzung mittel- und 

langfristig bei der Hälfte des Ergebnisses aus Asset Management S. 212). In 

Bezug auf die erweiterte Grundstückskürzung bei der Gewerbesteuer für deutsche 

Bestandsgesellschaften enthielt der Geschäftsbericht der Antragsgegnerin 2018 den Hinweis, 

dass wegen des Wegfalls der erweiterten Grundstückskürzung bei 4 Buwog- Gesellschaften 

ein latenter Steueraufwand von EUR 29, 5 Mio. ausgelöst werden würde. Im Jahr 2019 wurde 

nach Auskunft der BUWOG auf eine Beantragung der erweiterten Grundstückskürzung 

verzichtet, da nach Prüfung nicht von einer Nutzungsmöglichkeit würde ausgegangen werden 

können. Im Geschäftsbericht der Antragsgegnerin für 2029 war diesbezüglich vom Wegfall der 
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Umstrukturierungen der BUWOG-Gruppe vorgelegen, die darauf hingedeutet hätten, dass 
derartige strukturelle Veränderungen zum Bewertungsstichtag bereits eingeleitet oder 
hinreichend konkretisiert gewesen wären. 

Nach KFS/BW1 (132) bildet der Liquidationswert grundsätzlich die Untergrenze für den 
Unternehmenswert. Der Liquidationswert ergibt sich nach KFS/BW1 Rz 133 als Barwert der 
finanziellen Überschüsse aus der Veräußerung der Vermögenswerte und der Bedeckung der 
Schulden und der Berücksichtigung der Liquidationskosten und der mit der Liquidation 
verbundenen Steuerwirkungen. Demnach kann der Liquidationswert dann als Untergrenze für 
den Unternehmenswert von Bedeutung sein, wenn er den Fortführungswert des 
Unternehmens übersteigt. Der SV hat in Einklang mit Rz 6 der Empfehlung KFS/BW1 E8 auf 
die Ermittlung des Liquidationswertes als Wertuntergrenze verzichtet, da zum 
Bewertungsstichtag keine Anhaltspunkte dafür bestanden, dass der Liquidationswert den 
nach dem DCF-Verfahren ermittelten Fortführungswert übersteigen würde 

300). Der SV hat zu den von den Antragstellern und von  an ihn gerichteten 
Fragen ausführlich Stellung genommen (  S. 96 bis 183). Die Kritik an
hat der SV nachvollziehbar und in überzeugender Weise widerlegt. Der SV ist dabei zu dem 
Schluss gelangt, dass von  der Barwert der Anpassungen im operativen Bereich 
um EUR 400 Mio. zu hoch ausgewiesen worden wäre. Der SV konnte die von

geäußerten Kritikpunkte an seiner adaptierten Ableitung der Wertbandbreite anhand des NAV 
(Net Asset Value, Wert aller Vermögensgegenstände abzüglich der Verbindlichkeiten) 
begründet als unberechtigt zurückweisen. Er wies darauf hin, dass sich der mittels DCF-
Verfahren in  ermittelte Unternehmenswert mit allen als relevant eingestuften 
Plausibilitätsbeurteilungsmaßstäben (Multiplikatoren, NAV, Analysten-Berichte) abstimmen 
lässt. 

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

Zur erweiterten Grundstückskürzung: Dabei geht es um die vom SV zugrundegelegte 
Annahme des Wegfalls der Möglichkeit der erweiterten Grundstückskürzung mittel- und 
langfristig bei der Hälfte des Ergebnisses aus Asset Management  S. 212). In 
Bezug auf die erweiterte Grundstückskürzung bei der Gewerbesteuer für deutsche 
Bestandsgesellschaften enthielt der Geschäftsbericht der Antragsgegnerin 2018 den Hinweis, 
dass wegen des Wegfalls der erweiterten Grundstückskürzung bei 4 Buwog- Gesellschaften 
ein latenter Steueraufwand von EUR 29, 5 Mio. ausgelöst werden würde. Im Jahr 2019 wurde 
nach Auskunft der BUWOG auf eine Beantragung der erweiterten Grundstückskürzung 
verzichtet, da nach Prüfung nicht von einer Nutzungsmöglichkeit würde ausgegangen werden 
können. Im Geschäftsbericht der Antragsgegnerin für 2029 war diesbezüglich vom Wegfall der 
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erweiterten Grundstückskürzung bei einer Reihe von BUWOG- Gesellschaften und einem 

latenten Steueraufwand von EUR 29,5 Mio. die Rede , S. 147). Der SV führte aus, 

dass seine Analyse ergeben hätte, dass diese Befreiungsmöglichkeit seitens der 

Abgabenbehörden zum Bewertungsstichtag tatsächlich bereits sehr restriktiv ausgelegt 

worden und an mehrere Bedingungen geknüpft worden wäre. Andererseits würden ihm keine 

Anhaltspunkte dafür vorliegen, dass zum Bewertungsstichtag davon auszugehen wäre, dass 

die erweiterte Grundstückskürzung mittel- bis langfristig zur Gänze wegfallen würde, sodass 

er für die Planungsadaptierung davon ausging, dass mittel- bis langfristig bei der Hälfte des 

für die BUWOG.- Gesellschaften in Deutschland erwarteten Ergebnisses aus 

Assetmanagement die Möglichkeit der erweiterten Grundstückskürzung wegfallen würde, Er 
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2026127 schrittweise auf 23 % an (  S. 212 f.). 

Der SV gelangte in zu dem Ergebnis, dass in Hinblick auf die Höhe der in der 

Grobplanungsphase angesetzten allgemeinen Wachstumsrate einzuräumen wäre, dass die 

unveränderte Beibehaltung eines Wachstums von 2 % über den gesamten 

Grobplanungszeitraum den in dieser Phase zu erwartenden Konvergenzprozess nicht 

hinreichend abbilden würde und er daher die jährliche Wachstumsrate in der 
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im Hinblick auf die von ihm im Erstgutachten unterstellte Ausschüttungsplanung räumte er ein, 

dass diese tatsächlich sowohl von den am Kapitalmarkt kommunizierten Zielgrößen der 

BUWOG, von den historisch tatsächlich getätigten Ausschüttungen des Unternehmens sowie 

der in der aktualisierten Planung dokumentierten Erwartungshaltung des Managements der 

BUWOG abgewichen wäre. Er setzte daher auch in der Grobplanungsphase jeweils nur 

Ausschüttungen in Höhe von 62,5 % des jeweiligen Recurring FF0 an. Unter 

Berücksichtigung dieser Korrekturen sowie bei sonst gegenüber dem Erstgutachten vom 31. 

Jänner 2021 unveränderten Annahmen errechnete der SV zum Bewertungsstichtag 2.10.2018 

für 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 
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Das Gericht schließt sich dem Gutachten des Gremiums und den Ausführungen des SV an, 

wonach der Börsenkurs nicht zur Beurteilung der Angemessenheit der Barabfindung 

heranzuziehen ist: Der SV gab an ( S 170 ff), dass der Börsenkurs der BUWOG-

Aktie nicht tauglich war, um ihn als Grundlage einer marktorientierten Bestimmung des 
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wahren Unternehmenswertes der BUWOG heranzuziehen. Nach den Ausführungen des SV 

war der Aktienkurs der BUWOG-Gruppe im relevanten Referenzzeitraum durch das 

Übernahmeangebot erheblich verzerrt und daher eine effektive Informationsbewertung durch 

den Markt zu verneinen. Auch in I bezeichnete der SV die Relevanz des 

Börsenkurses als Bewertungsmaßstab lediglich als Wertuntergrenze für die Barabfindung 

S. 26). Dies deckt sich mit der einschlägigen Literatur (Kalss, Verschmelzung-

Spaltung-Umwandlung, 2. Auflage, § 2 GesAusG, Rn 11). Kalss - es handelt sich um ein 

Standardwerk der Umgründungsliteratur - geht (aaO, Rn 13) davon aus, dass bei der 

Bemessung der angemessenen Barabfindung grundsätzlich der Wert des gesamten 

Unternehmens ausschlaggebend ist, sodass die Marktkapitalisierung nicht die 

Unternehmensbewertung ersetzen könne. Das Funktionieren des Marktes vorausgesetzt 

könne der Börsenkurs höchstens als Indikator für den Unternehmenswert angesehen werden. 

Für die im Rahmen des Gesellschafterausschlusses zu gewährende Abfertigung würde der 

Börsenkurs grundsätzlich die untere Grenze bilden, zumal die Minderheitsgesellschafter ohne 

den Gesellschafterausschluss die Möglichkeit hätten, den Unternehmensanteil zu dem 

jeweiligen Börsenkurs frei zu veräußern und somit den Veräußerungserlös in Höhe des Anteils 

generieren zu können. Die Darlegungs- und Beweislast für das Vorliegen von 

Ausnahmefällen, welche die Heranziehung des Börsenkurses für die 

Unternehmensbewertung rechtfertigen würden, würde beim Hauptgesellschafter liegen. 

Derartige stichhaltige Gründe wurden nicht vorgebracht. Auch spricht dagegen, dass Anleger 

bei Aktienerwerb davon ausgehen, dass der Wert des Unternehmensanteils höher ist als der 

Aktienkaufpreis, widrigenfalls das Geschäft für sie nicht wirtschaftlich wäre. Weiters hat der 

Hauptgesellschafter in der Regel Möglichkeiten, den Börsenwert der Aktien zum 

maßgeblichen Zeitpunkt zu beeinflussen. Schon alleine aus der Durchführung des Squeeze 

Out ergibt sich die Hoffnung des Hauptgesellschafters, dass er dadurch zu einem höheren 

Unternehmenswert gelangt als dem in der angebotenen Barabfindung dargestellten Wert. 

Zu den Synergie-Effekten: Eine Rechtsprechung des Obersten Gerichtshof zu der Aufteilung 

der Synergie-Effekte zwischen dem Hauptgesellschafter und der Kapitalgesellschaft liegt nicht 

vor. Es ist daher auf die österreichische Rechtslehre zurückzugreifen, wonach Synergie-

Effekte je zur Hälfte auf die Kapitalgesellschaft und den Hauptgesellschafter aufzuteilen und in 

der Kapitalgesellschaft sowohl der Hauptgesellschaft auch dem Minderheitsgesellschafter 

aliquot zu berücksichtigen sind (Kalss, Verschmelzung-Spaltung-Umwandlung, § 2 GesAusG, 

Rz 12 mwN). Nach KFS/BW1 Rz 88 sind bei der Unternehmenswertermittlung nur solche 

Synergie-Effekte zu berücksichtigen, deren Realisierung zum Bewertungsstichtag bereits 

eingeleitet oder im Unternehmenskonzept dokumentiert ist (realisierte Synergie-Effekte). Nicht 

zu berücksichtigen sind hingegen solche Synergie-Effekte die sich nur bei Umsetzung der 

konkreten, dem Bewertungsanlass bildenden Unternehmenskombination realisieren lassen 
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(nicht realisierte Synergie-Effekte). Das Gericht schließt 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 

berücksichtigen sind (GA des Gremiums, S 21). Wenn die von vorgenommene 

Aufteilung der Synergie-Effekte einer Vereinbarung zwischen den Vorständen der BUWOG 

und der Antragsgegnerin entspricht, so ist auszuführen, dass dieser Festlegung keine 

objektive Überprüfung und Überprüfbarkeit zugrunde liegt. Weiters, dass die 

Minderheitsaktionäre keinerlei Möglichkeit hatten, an der Festlegung dieser Aufteilung 

teilzunehmen. 

Zur Gewichtung 2 zu 1 zugunsten des Stoxx Europe 600: Auch diesbezüglich folgt das 

Gericht den Ausführungen im Gutachten des Gremiums, wonach die für das DCF-Verfahren 

relevanten Kapitalkosten bevorzugt unter Heranziehung des Aktienindex Stoxx Europe 600 

abzuleiten sind und mit Einschränkungen auch eine Verwendung des Euro Stoxx möglich ist. 

Das Portfolio soll sämtliche Anklageklassen berücksichtigen ( , S. 21). Der ATX ist 

nicht als Referenzindex geeignet wegen seiner geringen Diversifizierung, der nicht 

repräsentativen Branchengewichtung sowie der erheblichen Abhängigkeit von 

Einzelunternehmen (  S. 22). Stoxx Europe 600 ist nicht nur hinsichtlich der Anzahl 

der enthaltenen Unternehmen, sondern auch in Hinblick auf die Marktkapitalisierung der 

weitaus breiteste und größte 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 Währungsschwankungen der im Stoxx Europe 600 enthaltenen Index-

Mitglieder, deren Kurse nicht in Euro notieren, die Rendite des in Euro ausgedrückten 

Referenzindex beeinflussen können. Doch führt die Berücksichtigung von Index-Mitgliedern, 

die nicht in Euro notieren, im Stoxx Europe 600 im relevanten Referenzzeitraum nicht zu einer 

Erhöhung des Risikos, sondern vielmehr zu einer geringeren Volatilität der Index-Renditen 

und somit zu einem geringeren Risiko im Vergleich zu anderen europäischen Indizes. Sowohl 

die Aktien der BUWOG als auch der vom SV gewählte 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 höhere Rendite gefordert wird, 

die sich in einem höheren Beta-Faktor niederschlägt S. 48). Das Gericht folgt 

dem Kalkül des Gremiums, wonach, allerdings mit Einschränkungen, auch die Verwendung 

des Aktienindex Euro Stoxx vertretbar ist, sodass die vom Gremium vorgenommene 

Gewichtung 2 zu 1 beizubehalten war. 
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Zum Übernahmeangebot ist noch auszuführen, dass diesem im Zuge der Bemessung der 

angemessenen Barabfindung keine Bedeutung zukommt wegen des Mangels der 

erforderlichen zeitlichen Nähe zum Gesellschafterausschluss , S, 179). 

Das Gutachten des SV r ist, wie bereits vom Gremium ausgeführt, nachvollziehbar 

plausibel und sachgerecht. Zwingende Argumente gegen die vom SV der Ermittlung des 

Unternehmenswertes zugrunde gelegten Prämissen wurden nicht dargelegt. 

Das Gericht schließt sich daher dem Kalkül des Gremiums zur Überprüfung des 

Umtauschverhältnisses nach dem AktienG an, wobei die Barabfindung unter Zugrundelegung 

einer Gewichtung 2 zu 1 zugunsten Stoxx Europe 600 und einer hälftigen Aufteilung der 

positiven Synergie-Effekte und der Integrationskosten (Variante B, S. 26 des GA des 

Gremiums) festgelegt wird. 

Es war daher spruchgemäß zu entscheiden. 
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