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An die 
Übernahmekommission 
Seilergasse 8/3 
1010 Wien 
 
 

1. AUFTRAGSDURCHFÜHRUNG UND UNABHÄNGIGKEIT 

 
Wir wurden vom Vorstand der 

BWT Aktiengesellschaft, Mondsee 

(im Folgenden auch kurz "Zielgesellschaft", "Gesellschaft" oder "BWT" genannt), beauftragt, als 
Sachverständiger im Sinne der §§ 13ff Übernahmegesetz (ÜbG) tätig zu werden und demgemäß 
BWT während des gesamten Übernahmeverfahrens durch die Aquivest GmbH, Mondsee (im 
Folgenden auch kurz "Bieterin" oder "Aquivest" genannt), zu beraten. Unser Auftrag umfasst 
auch die Prüfung der Angebotsunterlage auf Vollständigkeit und Gesetzmäßigkeit sowie die 
Prüfung der Äußerung der Verwaltungsorgane der BWT. Die Zustimmung des Aufsichtsrats der 
BWT zur Bestellung des Sachverständigen, welche gemäß § 13 letzter Satz ÜbG erforderlich ist, 
liegt vor. 
Unsere Gesellschaft ist gegenüber der BWT und den mit ihr gemeinsam vorgehenden 
Rechtsträgern im Sinne der Bestimmungen des ÜbG sowie der berufsrechtlichen Vorschriften 
unabhängig. 

Der geforderte Versicherungsschutz (Haftpflichtversicherung) gemäß § 13 iVm § 9 Abs 2 lit. a 
ÜbG bei einem im Inland zur Geschäftsausübung berechtigten Versicherungsunternehmen, 
welcher das Risiko aus der Berater- und Prüfertätigkeit für Übernahmeangebote mit mindestens 
EUR 7.300.000 für eine einjährige Versicherungsperiode abdeckt, liegt vor (Anlage 4). 

Für die Durchführung des Auftrages kommen die "Allgemeinen Auftragsbedingungen für 
Wirtschaftstreuhandberufe 2011", herausgegeben von der Kammer der Wirtschaftstreuhänder, 
zur Anwendung, die diesem Bericht als Anlage 5 beigeschlossen sind. 

Grundlage unserer Tätigkeit ist das beiliegende unterfertigte öffentliche Pflichtangebot gemäß  
§§ 22ff ÜbG der Aquivest an die Aktionäre der BWT (Anlage 1). Im Zuge unserer Tätigkeiten 
standen uns das Übernahmeangebot sowie Datenquellen für die im Übernahmeangebot 
enthaltenen Daten zur Verfügung. 
 
Gemäß § 14 Abs 2 ÜbG hat der Sachverständige der Zielgesellschaft seine Beurteilung 
 

- des Übernahmeangebots, 
- der Äußerung des Vorstands der Zielgesellschaft sowie  
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- der Äußerung des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft  
 
schriftlich zu erstellen, wobei auch die Vollständigkeit und Gesetzmäßigkeit der 
Angebotsunterlage zu beurteilen ist.  
 
 

2. BEURTEILUNG DES ÜBERNAHMEANGEBOTS 

2.1 Allgemeines 

Die FIBA BA Holding GmbH, Mondsee („FIBA Holding”), ist Alleingesellschafterin der Bieterin 
Aquivest. Die FIBA Holding wiederum ist eine 100%ige Tochtergesellschaft der FIBA Beteiligungs- 
und Anlage GmbH, Mondsee („FIBA“). Alleingesellschafter der FIBA ist Herr Dr. Wolfgang 
Hochsteger. 

Herr Dr. Wolfgang Hochsteger hält die Beteiligung an der FIBA treuhändig für die WAB 
Privatstiftung, Hintersee. Die WAB Privatstiftung ist eine von Herrn Andreas Weißenbacher im 
Sinne des ÜbG kontrollierte Privatstiftung. 

Gemeinsam vorgehende Rechtsträger sind nach § 1 Z 6 ÜbG natürliche oder juristische Personen, 
die mit dem Bieter auf Grundlage einer Absprache zusammenarbeiten, um die Kontrolle über die 
Zielgesellschaft zu erlangen oder auszuüben, insbesondere durch Koordination der Stimmrechte. 
Hält ein Rechtsträger eine unmittelbare oder mittelbare kontrollierende Beteiligung (§ 22 Abs 2 
und 3 ÜbG) an einem oder mehreren Rechtsträgern, so wird vermutet, dass alle diese 
Rechtsträger gemeinsam vorgehen. 

In diesem Sinne sind „FIBA Holding“, „FIBA“, WAB Privatstiftung, Herr Andreas Weißenbacher, 
Herr Dr. Wolfgang Hochsteger, Frau Mag. Birgit Weberndorfer, Herr Dipl.-Vw. Ekkehard Reicher 
und Frau Gerda Egger im Zusammenhang mit dem gegenständlichen Angebot als mit der Bieterin 
gemeinsam vorgehende Rechtsträger zu qualifizieren. Gemäß § 1 Z 6 ÜbG in Verbindung mit § 22 
ÜbG gilt auch die Zielgesellschaft als mit der Bieterin gemeinsam vorgehende Rechtsträgerin. 

Zwischen der Bieterin sowie den mit ihr gemeinsam vorgehenden Rechtsträgern und der 
Zielgesellschaft bestehen folgende weitere personelle Verflechtungen: 

Organmitglied Position bei Bieterin / gemeinsam vorgehender 
Rechtsträger 

Position bei 
Zielgesellschaft 

Dr. Wolfgang 
Hochsteger 

• Mitglied des Vorstandes der WAB Privatstiftung 
• Gesellschafter FIBA Beteiligungs- und Anlage GmbH 

(treuhändig für Herrn Andreas Weißenbacher) 
• Geschäftsführer Aquivest GmbH 
• Geschäftsführer FIBA Beteiligungs- und Anlage 

GmbH 

Stv. Vorsitzender 
des Aufsichtsrates 
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• Geschäftsführer FIBA BA Holding GmbH 

Andreas 
Weißenbacher 

• Stifter der WAB Privatstiftung Vorsitzender des 
Vorstandes 

Gerda Egger • Vorsitzende des Vorstandes der WAB Privatstiftung Mitglied des 
Aufsichtsrates 

Dipl.-Vw. Ekkehard 
Reicher 

• Stellvertreter der Vorsitzenden des Vorstandes der 
WAB Privatstiftung 

Mitglied des 
Aufsichtsrates 

 

Das Grundkapital der BWT beträgt EUR 17.833.500 und ist eingeteilt in 17.833.500 Aktien. 

Die Bieterin hat am 14. September 2012 bekannt gegeben, an die Aktionäre der BWT ein 
öffentliches Pflichtangebot gemäß §§ 22 ÜbG zum Erwerb sämtlicher Aktien der BWT abzugeben, 
die sich nicht im Eigentum der Bieterin und der mit ihr gemeinsam vorgehenden Rechtsträger 
befinden. 

Ausgehend vom Wertpapierbestand der Bieterin und ihrer gemeinsam vorgehenden Rechtsträger 
betreffend Aktien der Zielgesellschaft in einem Ausmaß von 5.029.510 Stück, betrifft das 
Übernahmeangebot sohin effektiv 11.731.092 BWT-Aktien (rund 65,78% vom Grundkapital). 

Das Angebot richtet sich nicht an die von der BWT gehaltenen 1.072.898 eigenen Aktien. 

Das Angebot erstreckt sich weder auf American Depositary Shares („ADSs“) auf Aktien der BWT 
noch auf American Depositary Receipts („ADRs“) auf Aktien der BWT. 

Die Frist zur Annahme des Angebots beginnt am 19. Oktober 2012 und endet am 6. November 
2012. Die Bieterin behält sich das Recht vor, die Annahmefrist einmal oder mehrmals während 
der ursprünglichen Annahmefrist bis zu einer gemäß ÜbG zugelassenen Höchstfrist von zehn (10) 
Wochen zu verlängern. 

Das Angebot unterliegt der aufschiebenden Bedingung, dass die Nichtuntersagung des Vollzugs 
bzw. Genehmigung des Zusammenschlusses durch die zuständige Kartellbehörde in Österreich bis 
zum 6. November 2012 erfolgt. Darüber hinaus besteht für die Aktionäre ein Rücktrittsrecht, falls 
während der Laufzeit des Angebots ein Konkurrenzangebot veröffentlicht wird. 

 
2.2 Angebotspreis 

Die Bieterin bietet den Inhabern der vom Angebot umfassten Aktien an, diese zu einem Preis von 
EUR 16,00 je Aktie nach Maßgabe der Bestimmungen des Übernahmeangebots zu erwerben.  
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Ermittlung des Angebotspreises:  

Gemäß § 26 Abs 1 ÜbG muss der Preis des öffentlichen Pflichtangebots zwei Anforderungen 
erfüllen: 

§ 26 Abs 1 ÜbG (erster Satz): Einerseits darf der Preis des Pflichtangebots die höchste vom Bieter 
oder von einem gemeinsam mit ihm vorgehenden Rechtsträger (§ 1 Z 6 ÜbG) innerhalb der 
letzten zwölf Monate vor Anzeige des Angebots in Geld gewährte oder vereinbarte Gegenleistung 
für diese Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft nicht unterschreiten. Gemäß der Angabe in 
Abschnitt 2.3.2 der Angebotsunterlage (Anlage 1) hat die Bieterin und die mit ihr gemeinsam 
vorgehenden Rechtsträger in den letzten zwölf Monaten vor Anzeige des Angebots Aktien der 
Zielgesellschaft zu einem Höchstkurs von EUR 14,489 erworben. 

Als Sachverständige der BWT hatten wir keine Einsicht in die Unterlagen der Bieterin oder mit ihr 
gemeinsam vorgehender Rechtsträger, um diese Angaben zu beurteilen. Laut Angaben in der 
Angebotsunterlage wird die Preisuntergrenze eingehalten. 

§ 26 Abs 1 ÜbG (letzter Satz): Andererseits muss der Preis mindestens dem durchschnittlichen 
nach den jeweiligen Handelsvolumina gewichteten Börsekurs des jeweiligen Beteiligungspapiers 
während der letzten sechs Monate vor demjenigen Tag entsprechen, an dem die Absicht, ein 
Angebot abzugeben, bekannt gemacht wurde (14. September 2012). Der durchschnittliche nach 
den jeweiligen Handelsvolumina gewichtete Börsekurs während der letzten sechs Monate vor 
Bekanntmachung der Angebotsabsicht (14. September 2012), das ist der Zeitraum vom 14. März 
2012 bis inklusive 13. September 2012, beträgt EUR 13,283 je Aktie.  

Der Angebotspreis muss mindestens dem höheren der beiden Werte entsprechen. Somit ist als 
Mindestpreis gemäß § 26 ÜbG ein Preis von EUR 14,489 heranzuziehen. Der Kaufpreis je 
kaufgegenständlicher Aktie liegt somit um EUR 1,511 (10,43%) über dem Mindestpreis gemäß 
§ 26 ÜbG.  

 

Angebotspreis in Relation zu historischen Kursen:  

Die Börseeinführung der Zielgesellschaft an der Wiener Börse fand am 11. Mai 1992 statt. Die 
Aktien der Zielgesellschaft notieren im Amtlichen Handel der Wiener Börse im Segment „Prime 
Market“. Der Schlusskurs für BWT-Aktien an der Wiener Börse betrug am 13. September 2012 
EUR 14,02. Der Angebotspreis liegt somit um rund 14,12% über dem Schlusskurs vom 
13. September 2012. 
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Durchschnittliche Börsekurse der Beteiligungspapiere:  

Die nach dem Handelsvolumen gewichteten Durchschnittskurse der letzten drei (3), sechs (6) und 
zwölf (12) Kalendermonate vor Bekanntgabe der Angebotsabsicht (14. September 2012) in EUR 
sowie der Prozentsatz, um den der Angebotspreis diese Werte über- oder unterschreitet, 
betragen: 

Quelle: Reuters 

Angemessenheit des Angebotspreises: 

Der Barangebotspreis von EUR 16,00 erfüllt daher die Voraussetzungen gemäß § 26 Abs 1 ÜbG. 
Der Angebotspreis je kaufgegenständlicher Aktie liegt um EUR 1,511 (10,43%) über dem 
Mindestpreis gemäß § 26 ÜbG. 

Die Bieterin bestätigt unter Abschnitt 5.13 der Angebotsunterlage (Anlage 1), dass der 
Angebotspreis für alle Inhaber von Angebotsaktien gleich ist und dass die gesetzlichen 
Bestimmungen über die Gleichbehandlung aller Aktionäre während des Angebots eingehalten 
werden. 

Zur Beurteilung der Angemessenheit des Angebotspreises haben weder die Bieterin noch der 
Aufsichtsrat oder der Vorstand der Zielgesellschaft eine formale Unternehmensbewertung durch 
Wirtschaftsprüfer, Investmentbanken oder Sachverständige erstellen lassen. In der 
Angebotsunterlage sind zur Beurteilung der Angemessenheit des Angebotspreises Analysen 

• des Buchwerts je Aktie 
• des nach jeweiligen Handelsvolumina gewichteten Börsekurses für die letzten 3, 6 und 12 

Monate und 
• wesentliche Finanzkennzahlen (allenfalls bereinigt um Kapitalmaßnahmen) der letzten 3 

(Konzern-) Jahresabschlüsse der Zielgesellschaft 

dargestellt. 

Die Ergebnisse dieser Analysen können der Anlage im Detail entnommen werden. Wir haben die 
zahlenmäßigen Angaben mit den angeführten Quellen überprüft und konnten diese 
Zahlenangaben nachvollziehen. 

Der Angebotspreis liegt über dem buchmäßigen Eigenkapital je Aktie. 

 

 3 Monate 6 Monate 12 Monate 

Durchschnittskurs in EUR 13,337 13,283 13,571 

Prämie 19,97% 20,45% 17,90 % 
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2.3 Börsennotierung 

Abhängig vom Ergebnis des Angebots und den rechtlichen Rahmenbedingungen nach 
Durchführung des Angebots steht der Bieterin die Möglichkeit offen, das alleinige Eigentum an der 
Zielgesellschaft, insbesondere im Wege eines Squeeze-out nach den Bestimmungen des 
Gesellschafter-Ausschlussgesetz (GesAusG) oder durch andere gesellschaftsrechtliche 
Maßnahmen, zu erlangen. 

Besitzt die Bieterin nach dem Closing des Angebots mindestens 90% des ausgegebenen 
Aktienkapitals, könnte sie den Ausschluss der restlichen Aktionäre in einem Verfahren nach dem 
GesAusG fordern. Die Berechnung der 90%igen Schwelle erfolgt ohne Berücksichtigung 
möglicherweise vorhandener eigener Aktien der Zielgesellschaft. 

Weiters behält sich die Bieterin das Recht vor, die Notierung der Aktien der BWT an der Wiener 
Börse zu beenden, wodurch bei der Zielgesellschaft ein Kosteneinsparungspotential durch Wegfall 
der mit der Notierung verbundenen Listing- und Listingnebenkosten realisiert werden könnte. 
Dasselbe gilt für eine allfällige Auflösung des Depotvertrags zwischen BWT und Bank of New York 
und der damit verbundenen Beendigung des Handels mit den ADRs/ADSs. 

Bei einer besonders hohen Annahmequote könnte die erforderliche Mindeststreuung des 
Grundkapitals / Marktkapitalisierung für einen Verbleib im Marktsegment „Prime Market“ der 
Wiener Börse nicht mehr gegeben sein. Für den Verbleib im „Prime Market“ beträgt die Schwelle 
für die Marktkapitalisierung des Streubesitzes MEUR 15 bei einem Streubesitz von zumindest 25%; 
bei einem Streubesitz unter 25% zumindest MEUR 30. Außerdem ist ein Widerruf der Zulassung 
zum Amtlichen Handel an der Wiener Börse vorgeschrieben, wenn die gesetzlichen 
Zulassungserfordernisse nach § 66a Abs 1 Z 7 BörseG (insbesondere ein gesetzlicher 
Mindeststreubesitz) nicht mehr erfüllt werden. Letzteres wäre dann der Fall, wenn ein 
Mindeststreubesitz von 10.000 Aktien an BWT (rund 0,06% des Grundkapitals der BWT) 
unterschritten wird. Ein Ausscheiden aus dem Segment „Prime Market“ und die potentielle 
Beendigung des Börsehandels würden zu einer voraussichtlich stark eingeschränkten Liquidität 
der Aktien führen und eine marktmäßige Preisbildung einschränken. 

2.4 Zusammenfassende Beurteilung des Übernahmeangebots 

Als Sachverständiger der BWT können wir die formale Vollständigkeit des Übernahmeangebots 
bestätigen. Die im § 7 ÜbG festgelegten Mindestangaben sind im Übernahmeangebot enthalten 
und stellen für die Angebotsempfänger hinreichende Informationen dar (§ 3 Z 2 ÜbG). Der 
Angebotspreis entspricht den gesetzlichen Bestimmungen.  
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3. BEURTEILUNG DER ÄUSSERUNGEN DES VORSTANDS UND DES AUFSICHTSRATS 

Die Äußerungen des Vorstands und des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft haben gemäß § 14 Abs 
1 ÜbG insbesondere zu enthalten: 

- eine Beurteilung, ob die angebotene Gegenleistung und der sonstige Inhalt des Angebots 
dem Interesse aller Aktionäre angemessen Rechnung tragen; 

- eine Beurteilung, welche Auswirkung das Angebot auf die Zielgesellschaft, insbesondere 
die Arbeitnehmer, die Gläubiger und das öffentliche Interesse aufgrund der strategischen 
Planung der Bieterin für die Zielgesellschaft voraussichtlich haben wird; 

- wesentliche Argumente für die Annahme und für die Ablehnung des Angebots, falls sich 
der Vorstand und der Aufsichtsrat nicht in der Lage sehen, abschließende Empfehlungen 
abzugeben; 

Der Vorstand hat zum öffentlichen Pflichtangebot der Aquivest am 24. Oktober 2012 eine 
Äußerung gemäß § 14 Abs 1 ÜbG („Äußerung“) abgegeben, der sich der Aufsichtsrat am 
25. Oktober 2012 voll inhaltlich angeschlossen hat. Diese Äußerungen sind dem Bericht als 
Anlage 2 und 3 beigelegt. In der Äußerung wird zu der laut § 14 Abs 1 ÜbG insbesondere 
vorzunehmenden Beurteilung angemessen Stellung genommen. 

Vorstand und Aufsichtsrat haben beschlossen, aufgrund des Naheverhältnisses zur Bieterin keine 
abschließende Empfehlung für oder gegen die Annahme des Angebots abzugeben. Die Argumente 
für die Annahme und für die Ablehnung des Angebotes sind in der Äußerung des Vorstands 
dargestellt. 

Wir haben mit dem Vorstand und dem Aufsichtsrat die dargestellten Argumente für die Annahme 
und für die Ablehnung unter Berücksichtigung der wesentlichen Gesichtspunkte besprochen und 
uns hierfür die erforderlichen Nachweise und Aufklärungen beschafft. Wir haben im Rahmen 
unserer Tätigkeit als Sachverständiger gemäß § 13 ÜbG die vorliegenden Äußerungen der 
Zielgesellschaft analysiert und keine Tatsachen festgestellt, die Zweifel an der Richtigkeit 
begründen. Die vorgebrachten Argumente sind unseres Erachtens schlüssig und versetzen die 
Aktionäre der Zielgesellschaft in die Lage, eine eigenständige Einschätzung der Sachlage im 
Hinblick auf die Annahme oder Ablehnung des vorliegenden Angebots vornehmen zu können.  
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Anlage 1: 

Öffentliches Pflichtangebot gem. §§ 22ff ÜbG   
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Anlage 2:  

Äußerung des Vorstands vom 24. Oktober 2012 
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Anlage 3:  

Äußerung des Aufsichtsrats vom 25. Oktober 2012 
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Anlage 4:  

Bestätigung der Haftpflichtversicherung 
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Anlage 5:  

Allgemeine Auftragsbedingungen für Wirtschaftstreuhandberufe (AAB 2011) 














       
       
       

         
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

     
  


        
       
        


         
 
 


         
     
        



        
      


 
 
        
      
      


 
       
        
       










         

 
     
  



      
   


          













 

        
        

       


        


      







        

      

    
          


       
       
      
    
     


        

       






    
      
 
      
        


        
       
    
      
     

       

     
      

    
     


        
  


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

 


       

       
        
     


 
   

      
        
        
       
      


         
       
      
     
 
       

       
      
      
       














          
      
    
          
       
     
       


       

      


       







       
      

   



 
 
        
       
        


       
       










        


        
    
    
      


       

         

       


 
         
          
       
       


   
      


         
   
    
    
        


 
   
       


        
        
      
         
    
       
 
       
       







 
  
   
        


       
     
     


      
      
          
  
     
    


       
        
       
         
        
        
     
        
       
      
     








        
       



          
      
        



       
          
     
       

       




          
        
        


       

      


 
          
       



        






      
        
           
      


    
     
      






 
       


         
        


       
       
 
         


 
        


          


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











      
     
       
        


        



       


        


          
       


      


        


       


        
      
     


     


       
       


       
   


      


      
 


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      

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
       

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       
        
      
      



 
    
        
     
      


 
       
  
     
       
       

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
         


        


 
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
         

        

        

  
      

       


        
    
        


       
 



 
      
       


 









       
 
         
     
       
     
     


      



 

       
     
      


 
 


       


       

       

       



      
      



      

     


        


        
     
     
  



 
    



      

     
   
        


 







    








 

        
     
       
        

          




         

      
    
     


       
       
       



        
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





 

        










          
       



 

       







 

        
      
       


       
        








       







   






 

      
     
       
        



  



 
 






         











       
   







 


        


 
       




        


 

        
     

        
 
         

        



        
  



      

      








        
       
      
       
      
         






      

       



       
         




 





      
      


 


         
  
       
       


 


 




 


       
      
         

        
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