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A. AUFTRAG UND AUFTRAGSDURCHFUHRUNG
Die

VIB Vermdgen AG,
Neuburg a.d. Donau
(im Folgenden auch ,VIB Vermdgen AG® oder ,Hauptaktionarin®),

als Hauptaktionarin der

BBI Biirgerliches Brauhaus Immobilien Aktiengesellschaft, Ingolstadt
(im Folgenden auch ,BBI AG* oder ,Gesellschaft®),

beabsichtigt, eine Verschmelzung durch Aufnahme nach § 2 Nr. 1 UmwG durch Ubertragung
des Vermogens der BBI AG als Ganzes auf die VIB Vermdgen AG durchzufiihren.

Daruber hinaus ist beabsichtigt, dass die Hauptversammlung der BBI AG am 13. August 2024
einen Beschluss nach § 62 Abs. 1 und 5 Satz 1 UmwG i.V.m. § 327a ff. AktG Uber die Uber-
tragung der Aktien der Minderheitsaktionare der BBl AG auf die VIB Vermégen AG als Haupt-
aktionarin gegen Gewahrung einer von der VIB Vermdgen AG zu zahlenden angemessenen,
in dem Ubertragungsbeschluss betragsmaBig zu bestimmenden Barabfindung fasst. Vor die-
sem Hintergrund beabsichtigen die VIB Vermdgen AG und die BBI AG, am 27. Juni 2024 einen
Vertrag Uber die Ubertragung des Vermégens der BBl AG im Wege der Verschmelzung durch
Aufnahme nach § 2 Nr. 1 UmwG auf die VIB Vermdgen AG abzuschlief3en. In diesem Zusam-
menhang hat die VIB Vermdgen AG am 22. Mai 2024 gegenuber der BBI AG erklart, dass sie
den Ausschluss der Minderheitsaktionare der BBl AG nach § 62 Abs. 1 und Abs. 5 UmwG
i.V.m. §§ 327a ff. AktG (verschmelzungsrechtlicher Squeeze-Out) anstrebt. Der Ubertragungs-
beschluss soll der ordentlichen Hauptversammlung der BBl AG am 13. August 2024 zur Be-
schlussfassung vorgelegt werden. Voraussetzung fiir den verschmelzungsrechtlichen
Squeeze-Out ist, dass der Hauptaktionarin Aktien in Hohe von mindestens 90% des Grundka-
pitals der BBI AG gehoren.

Mit dem Beschluss vom 23. Mai 2024 hat der Vorsitzende Richter der 5. Kammer fir Handels-
sachen beim Landgericht Minchen | fir das geplante Verfahren betreffend der Verschmelzung
der BBI AG als Ubertragender Rechtstrager auf die VIB Vermbgen AG als Gbernehmendem
Rechtstrager und damit verbunden der Ubertragung von Aktien der Ubrigen Aktiondre gegen
Barabfindung die Mazars GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungs-
gesellschaft, Dusseldorf, zur sachverstandigen Priferin der Angemessenheit der Barabfin-
dung gemal § 62 Abs. 5 UmwG i.V.m. §§ 327c Abs. 2 Satz 3 und Satz 4, 293c Abs. 1 AktG
bestellt.

Die Mazars GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft
wurde mit Wirkung zum 1. Juni 2024 in die Forvis Mazars GmbH & Co. KG Wirtschaftspru-
fungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft (im Folgenden ,FORVIS MAZARS), umfir-
miert. Die rechtliche Identitat wurde durch die Umfirmierung nicht berthrt.
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Die VIB Vermdgen AG halt ausweislich der Depotbestatigung der Raiffeisenlandesbank
Oberdsterreich Aktiengesellschaft, Linz / Osterreich (im Folgenden ,Raiffeisenlandesbank®),
vom 26. Juni 2024 derzeit unmittelbar 4.933.877 der insgesamt 5.200.000 auf den Inhaber
lautenden, nennwertlosen Stiickaktien der BBI AG. Das entspricht rd. 94,88% des Grundkapi-
tals der BBI AG. Die BBI AG halt keine eigenen Aktien.

Bei der Ermittlung der angemessenen Barabfindung hat sich der Vorstand der VIB Vermdgen
AG der sachverstandigen Unterstiitzung durch die PricewaterhouseCoopers GmbH Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft, Frankfurt am Main (im Folgenden auch ,Bewertungsgutachterin®
oder ,PwC*), bedient, die hierzu eine gutachtliche Stellungnahme abgegeben hat. Im Rahmen
unserer Prufungshandlungen haben wir in die Bewertungsunterlagen von PwC Einsicht ge-
nommen und die Bewertung rechnerisch anhand des Bewertungsmodells von PwC und unse-
res eigenen Bewertungsmodells nachvollzogen.

Wir haben unsere Prifung am 6. Juni 2024 aufgenommen und im Wesentlichen im mobilen
Arbeiten Uber Telefon- und Videokonferenzen mit BBl AG und in unserem Biro in Dusseldorf
bis zum 26. Juni 2024 durchgefihrt. Unsere Prifung erfolgte zeitlich parallel zu den Arbeiten
der Bewertungsgutachterin. Dabei haben wir die Prifungshandlungen jeweils unmittelbar nach
Fertigstellung und Vorlage von Teilergebnissen durch die Bewertungsgutachterin vorgenom-
men. Unser Prifungsurteil haben wir unabhangig und eigenverantwortlich gefallt. Wesentliche
Punkte wurden im Verlauf der Priifung eingehend diskutiert. Unterschiedliche Auffassungen
mit Einfluss auf das Bewertungsergebnis bestanden nicht.

Fur die Prifung standen insbesondere nachfolgende Unterlagen zur Verfiigung:
o Entwurf des Ubertragungsbeschlusses,

) Ubertragungsbericht der VIB Vermégen AG (iber die Voraussetzungen der Ubertragung
der Aktien der Minderheitsaktionare der BBI AG auf die VIB Vermégen AG sowie die
Angemessenheit der festgelegten Barabfindung (im Folgenden auch ,Ubertragungsbe-
richt“) einschlieBlich vorangegangener Entwiirfe,

o Gutachtliche Stellungnahme der PwC zum Unternehmenswert der BBl AG und zur Er-
mittlung der angemessenen Barabfindung anlasslich der geplanten Ubertragung der Ak-
tien der Minderheitsaktionare gemaR § 62 Abs. 5 UmwG i.V.m. §§ 327a ff. AktG zum
13. August 2024 als Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung einschlielich vo-
rangegangener Entwdrfe,

o Bewertungsmodell der PwC zur Ermittlung der relevanten Bewertungsparameter und der
angemessenen Barabfindung,

° Handelsregisterauszug der BBl AG vom 25. Juni 2024,

° Satzung der BBI AG in der Fassung vom 3. Juli 2023,
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) geprufte und jeweils mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehene Jah-
resabschliisse und Lageberichte fiir die Jahre 2021 bis 2023 der BBl AG der BDO AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Minchen,

. Geschaftsberichte der BBI AG fiir die Jahre 2021, 2022 und 2023,
. ungeprifte Quartalszahlen der BBI AG zum 31. Marz 2024,

o Immobiliengutachten der CBRE GmbH, Frankfurt am Main (im Folgenden ,CBRE"), zum
1. April 2022 sowie zum 31. Dezember 2023 fiir das Immobilienvermdgen der BBI AG,

) vom Vorstand der BBI AG verabschiedete und vom Aufsichtsrat der BBl AG genehmigte
Budgetplanung fiir das Jahr 2024 sowie Fortschreibung der Planungsrechnung fir die
Jahre 2025 bis 2033,

. diverse Marktstudien.

Weitere Auskiinfte wurden uns im Wesentlichen durch die Vorstande der BBl AG und der VIB
Vermdégen AG sowie den von ihnen benannten Mitarbeitern erteilt. Darliber hinaus haben wir
auf 6ffentlich zugangliche Informationen sowie Kapitalmarktdaten zurtickgegriffen.

Die als Bewertungsbasis dienenden Unternehmensplanungen sowie Arbeitspapiere zur Be-
wertung haben wir erhalten, in Gesprachen mit dem Vorstand der BBI AG und den von ihm
benannten Auskunftspersonen und der Bewertungsgutachterin im mobilen Arbeiten Gber Te-
lefon- und Videokonferenzen eroértert und auf ihre Plausibilitat Gberpruift.

Die gutachtliche Stellungnahme von PwC und der Ubertragungsbericht der VIB Vermogen AG
haben uns vor ihrer Fertigstellung bereits in Form von Entwirfen vorgelegen. Wir haben die
Ergebnisse der Bewertung eingehend mit Vertretern von PwC diskutiert. Unsere Arbeiten um-
fassten insbesondere die Untersuchung der Planungsunterlagen auf ihre Plausibilitat. Diese
und weitere Prifungshandlungen, insbesondere das rechnerische Nachvollziehen der Bewer-
tung und die Prifung der methodischen Konsistenz des Bewertungsmodells, haben wir im
mobilen Arbeiten Uber Telefon- und Videokonferenzen und in unseren Blrordumen in Dissel-
dorf vorgenommen. Wir haben dariiber hinaus eine eigenstandige Ermittlung der angemesse-
nen Barabfindung in einem eigenen Bewertungsmodell durchgefihrt. Mit diesem Bericht fas-
sen wir das Ergebnis unserer Priifung zusammen und legen dar, auf Basis welcher einzelnen
Priifungsunterlagen, Analysen und Uberlegungen wir zu unserem Priifungsergebnis gekom-
men sind.

Alle erbetenen Unterlagen, Auskinfte, Erlauterungen und Informationen sind uns erteilt
worden. Die Vorstande der BBl AG und der VIB Vermdgen AG haben uns jeweils eine Voll-
standigkeitserklarung mit dem Inhalt abgegeben, dass uns samtliche fiir unsere Priifung rele-
vanten Informationen und Unterlagen zur Verfiigung gestellt worden sind und dass diese nach
ihrem besten Wissen und Gewissen richtig und vollstandig sind.
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Die Verantwortung fiir den ordnungsgemaRen Inhalt des Ubertragungsberichts liegt bei der
Hauptaktionarin.

Bei unserer Priifung haben wir die Stellungnahme des Instituts der Wirtschaftspriifer in
Deutschland e.V. (IDW), Dusseldorf, IDW-Standard: Grundsatze zur Durchfiihrung von Unter-
nehmensbewertungen mit Stand vom 2. April 2008 (IDW S 1 i.d.F. 2008), den IDW Praxishin-
weis: Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Dili-
gence und Fairness Opinion (IDW Praxishinweis 2/2017) sowie die fachlichen Hinweise des
Fachausschusses flr Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) ,,Auswirkungen
der Ausbreitung des Coronavirus auf Unternehmensbewertungen® vom 25. Marz 2020 und
»+Auswirkungen von Russlands Krieg gegen die Ukraine auf Unternehmensbewertungen® vom
20. Marz 2022 beachtet.

Wir weisen ausdricklich darauf hin, dass wir keine Prifung der Buchfiihrung, der Konzern-
bzw. Jahresabschliisse oder des Vorstands der beteiligten Gesellschaften vorgenommen ha-
ben. Solche Priifungen sind nicht Gegenstand unserer Priifung der Barabfindung. Die Uber-
einstimmung der Jahresabschlisse der BBl AG mit den jeweiligen rechtlichen Vorschriften ist
fur die Stichtage 31. Dezember 2021, 2022 und 2023 vom Abschlussprifer uneingeschrankt
bestatigt worden. Hinsichtlich der Vollstandigkeit der Jahresabschliisse und der Beachtung
bilanzieller Bewertungsvorschriften gehen wir insofern von der Korrektheit der uns vorgelegten
Unterlagen aus.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Priifung am 26. Juni 2024 und dem
Zeitpunkt der beabsichtigten Beschlussfassung der Hauptversammlung der BBI AG am
13. August 2024 wesentliche Veranderungen ergeben, die sich auf die Bemessung der Barab-
findung auswirken, waren diese nachtraglich zu beriicksichtigen.

Dieser Prifungsbericht wurde im Zusammenhang mit dem beabsichtigten Ausschluss der Min-
derheitsaktionare der BBl AG gegen angemessene Barabfindung erstellt und darf ausschlief3-
lich fiur diese Zwecke verwendet werden. Die zuldssige Verwendung durch die
VIB Vermdgen AG und die BBl AG umfasst insbesondere die Bereitstellung des Priifungsbe-
richts im Vorfeld der Uber den Ausschluss der Minderheitsaktiondre beschlussfassenden
Hauptversammlung der BBI AG einschlieflich dessen Verdffentlichung auf den Internetseiten
der BBI AG, Versendung an die Aktionare auf Verlangen und der Auslage im Vorfeld sowie in
der beschlussfassenden Hauptversammlung, im Vorfeld der (ber die Verschmelzung be-
schlussfassenden Hauptversammlung der VIB Vermoégen AG einschliel3lich dessen Veroffent-
lichung auf den Internetseiten der VIB Vermégen AG, Versendung an die Aktionare auf Ver-
langen und der Auslage im Vorfeld sowie in der Uber die Verschmelzung beschlussfassenden
Hauptversammlung der VIB Vermoégen AG, die Entscheidung Uber die Beschlussvorschlage
an die Hauptversammlung der BBl AG und eigene Bewertungen sowie die Vorlage bei den
jeweils zustandigen Gerichten. Er ist nicht zur Veroffentlichung, zur Vervielfaltigung oder zur
Verwendung fur andere als die zuvor genannten Zwecke bestimmt. Ohne unsere vorherige
schriftliche Zustimmung darf dieser auf3erhalb der vorgesehenen Zwecke nicht an Dritte wei-
tergegeben werden.
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Fir die Durchfihrung unseres Auftrags und unserer Verantwortlichkeit sind, auch im Verhaltnis
zu Dritten, die als Anlage 3 beigefiigten Allgemeinen Auftragsbedingungen fur Wirtschaftspri-
fer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften in der Fassung vom 1. Januar 2024 maf3gebend.

Wir weisen darauf hin, dass in den nachfolgend dargesteliten Berechnungen nicht alle Nach-
kommastellen ausgewiesen sind. Da die Berechnungen tatsachlich mit den exakten Werten
erfolgen, kann die Addition oder Subtraktion von Tabellenwerten zu Abweichungen bei den
ausgewiesenen Zwischen- und Gesamtsummen fihren.
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B. GEGENSTAND, ART UND UMFANG DER PRUFUNG GEMAR § 62 ABS. 5 SATZ 8
UMWG I.V.M. § 327C ABS. 2 SATZ 2 AKTG

Der Gegenstand und der Umfang unserer Prifung ergeben sich aus den
§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG und § 293e AktG. Als Prifungs-
gegenstand bezeichnet § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG die Angemessenheit der von der Hauptak-
tionarin festgelegten Barabfindung. Die Barabfindung hat geman § 327b Abs. 1 AktG die Ver-
héltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung zu be-
rucksichtigen.

Der Umfang der Prifung der Angemessenheit ergibt sich aus § 327c Abs. 2 Satz 4 i.V.m.
§ 293e Abs. 1 Satz 2 und 3 AktG. Dementsprechend ist der Prifungsbericht gemaf § 327¢
Abs. 2 Satz 4 AktG i.V.m. § 293e AktG mit einer Erklarung abzuschlief3en, ob die festgelegte
Barabfindung angemessen ist. Dabei ist im Priifungsbericht anzugeben:

. nach welchen Methoden die Barabfindung ermittelt worden ist,
o aus welchen Griinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist,

o welche Barabfindung sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern mehrere
angewandt worden sind, jeweils ergeben wirde; zugleich ist darzulegen, welches Ge-
wicht den verschiedenen Methoden bei der Bestimmung der festgelegten Barabfindung
und der ihnen zugrunde liegenden Werte beigemessen worden ist und welche besonde-
ren Schwierigkeiten bei der Bewertung des Unternehmens aufgetreten sind.

Die Angemessenheit der Barabfindung lasst sich aufgrund einer Uberpriifung der Unterneh-
mensbewertung beurteilen, die die Grundlage fir die Ableitung der Barabfindung darstellt. Der
Prifer hat daher die der Barabfindung zugrunde liegende Bewertung hinsichtlich ihrer metho-
dischen Konsistenz und der inhaltlichen Pramissen zu beurteilen. Basiert die Bewertung auf
einer zukunftsbezogenen analytischen Unternehmensbewertung, ist insbesondere zu unter-
suchen, ob die wertrelevanten Parameter sachgerecht abgeleitet sind und die geplanten Zu-
kunftsergebnisse plausibel erscheinen. Im Rahmen unserer Prifung haben wir Gber die vor-
genannten Prifungshandlungen hinaus eine eigenstandige Ermittlung der angemessenen
Barabfindung durch Abbildung samtlicher Bestimmungsgréfen in einem eigenen Bewertungs-
modell durchgefihrt.

Bei der Uberpriifung der Angemessenheit der Barabfindung fir Anteile an einer bérsennotier-
ten Gesellschaft darf nach der hdchstrichterlichen Rechtsprechung der Bérsenkurs als Ver-
kehrswert der Aktie nicht auRer Betracht bleiben. Ob der Bérsenkurs tatsachlich den Verkehrs-
wert der jeweiligen Aktie widerspiegelt, ist im Einzelfall zu prifen.
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Gemal § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327c Abs. 2 Satz 1 AktG hat die Hauptaktionarin
der beschlussfassenden Hauptversammlung einen schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem
die Voraussetzungen fir die Ubertragung der Aktien der auRenstehenden Aktionare auf die
Hauptaktionarin dargelegt und die Angemessenheit der Barabfindung erlautert und begriindet
werden (Ubertragungsbericht). Die Vollstandigkeit und Richtigkeit des Ubertragungsberichts
waren, ebenso wie die ZweckmaRigkeit des Squeeze-Out, nicht Gegenstand unserer Priifung.
Soweit der Ubertragungsbericht jedoch die Hohe und die Methoden zur Ermittlung der Barab-
findung erlautert und begriindet, haben wir ihn als eine Unterlage zur Uberprifung der Ange-
messenheit der Barabfindung verwendet. Eine weitergehende rechtliche Prifung, insbeson-
dere des Vorliegens der Voraussetzungen und der RechtmaBigkeit einer Ubertragung der Ak-
tien der Minderheitsaktionare und der steuerlichen Auswirkungen, haben wir nicht vorgenom-
men.
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C. PRUFUNG DER ANGEMESSENHEIT DER BARABFINDUNG

l. Angaben zur Ermittlung der Barabfindung gemaR § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m.
§§ 327c Abs. 2 Satz 4 AktG, 293e AktG

1.  Vorbemerkungen

Gemal § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG hat die Hauptaktionarin
anlasslich der Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére eine angemessene Barabfin-
dung festzulegen. Die Bestimmung der angemessenen Barabfindung erfolgte durch die
VIB Vermdgen AG. Die entsprechenden Erlduterungen zu den angewandten Grundsatzen und
Methoden sind im Ubertragungsbericht der VIB Vermdgen AG enthalten.

2. Angemessenheit der angewandten Bewertungsmethode

Die angemessene Barabfindung muss nach § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327b Abs. 1
Satz 1 AktG die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Haupt-
versammlung beriicksichtigen. Fur die Ermittlung der angemessenen Barabfindung stehen
grundsatzlich unterschiedliche, nachfolgend dargestellte Bewertungsmethoden zur Verfi-
gung. Zu Einzelheiten unserer Priifungsfeststellungen verweisen wir auf den Abschnitt C.11.

2.1. DCF-Verfahren

Die Barabfindung wurde aus einem objektivierten Unternehmenswert abgeleitet. Der objekti-
vierte Unternehmenswert stellt einen intersubjektiven nachprifbaren Zukunftserfolgswert aus
Sicht der Anteilseigner bei Fortfiihrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unter-
nehmenskonzeptes dar.

Die im Rahmen der Bewertung und Prifung angewandten Bewertungsgrundsatze und
-methoden gelten heute in der Theorie und der Praxis flr die Unternehmensbewertung als
gesichert und haben ihren Niederschlag in der Literatur und in den Verlautbarungen des IDW
gefunden und sind in dem Standard des IDW ,Grundsatze zur Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen" vom 2. April 2008 (IDW S 1 i.d.F. 2008) niedergelegt. Bei der
Bewertung wurden die im IDW S 1 enthaltenen ,Grundséatze zur Durchfiihrung von Unterneh-
mensbewertungen" beachtet.

Gemal IDW S 1 i.d.F. 2008 bestimmt sich der Wert eines Unternehmens aus dem Nutzen,
den dieses aufgrund seiner zum Bewertungszeitpunkt vorhandenen Erfolgsfaktoren ein-
schlielllich seiner Innovationskraft, Produkte und Stellung am Markt, inneren Organisation,
Mitarbeiter und seines Managements in Zukunft erwirtschaften kann. Unter der Vorausset-
zung, dass ausschlieBlich finanzielle Ziele verfolgt werden, wird der Wert eines Unternehmens
aus seiner Eigenschaft abgeleitet, durch Zusammenwirken aller die Ertragskraft beeinflussen-
den Faktoren finanzielle Uberschisse fiir die Unternehmenseigner zu erwirtschaften.
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Der Unternehmenswert kann entweder nach dem Ertragswert- oder dem Discounted Cash-
Flow-Verfahren (im Folgenden ,DCF-Verfahren®) ermittelt werden. Beide Bewertungsverfah-
ren sind grundsatzlich gleichwertig und fiihren bei gleichen Finanzierungsannahmen und da-
mit identischen Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner zu identischen Ergebnissen, da sie
auf derselben investitionstheoretischen Grundlage (Kapitalwertkalkdl) fulzen.

Im vorliegenden Fall wurde zur Ermittlung der angemessenen Barabfindung eine DCF-Bewer-
tung nach IDW S 1 i.d.F. 2008 durchgefiihrt.

Bei der Anwendung des DCF-Verfahrens wird zunachst der Barwert der zukuinftigen finanziel-
len Uberschiisse des betriebsnotwendigen Vermoégens ermittelt. Vermdgensgegenstinde
(einschlieBlich Schulden), die einzeln Gbertragen werden kénnen, ohne dass davon die eigent-
liche Unternehmensaufgabe berlhrt wird, sind als nicht betriebsnotwendiges Vermégen zu
berticksichtigen. Die Summe der Barwerte der finanziellen Uberschiisse des betriebsnotwen-
digen und des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens ergeben grundsatzlich den Unterneh-
menswert.

Im vorliegenden Fall wurde der Unternehmenswert der BBI AG auf Basis des Entity-Ansatzes
nach dem Konzept der gewogenen Kapitalkosten (WACC-Ansatz) ermittelt. Der Gesamtkapi-
talwert (Entity-Wert) ergibt sich durch Diskontierung der Free Cashflows mit den gewogenen
Kapitalkosten (WACC). Die Free Cashflows stellen finanzielle Uberschiisse nach Investitionen
und Unternehmenssteuern, jedoch vor Zinsen, sowie nach Veranderungen des Nettoumlauf-
vermogens dar. Die Differenz aus Gesamtkapitalwert und Marktwert des Fremdkapitals ent-
spricht dem Marktwert des Eigenkapitals (Unternehmenswert).

Sogenannte unechte Synergien, welche im DCF-Wert zu beriicksichtigen sind, wurden im
Rahmen der Bewertungsarbeiten nicht identifiziert. Wir nehmen hierzu in Abschnitt C.11.2.4.
Stellung. Mégliche echte Synergieeffekte, die sich dadurch auszeichnen, dass sie sich erst mit
Durchfiihrung der dem Bewertungsanlass zugrunde liegenden MaBnahmen ergeben,' sind
gemal IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 33 f. im Rahmen der objektivierten Unternehmensbewertung
nicht zu erfassen.?

Wir erachten die Anwendung der DCF-Methode unter etwaiger Hinzufiigung gesondert zu be-
wertender Vermogenswerte flr angemessen, sofern nicht eine Bewertung anhand des Liqui-
dationswertes, eine Bemessung des Wertes je Aktie auf Basis des volumengewichteten durch-
schnittlichen Drei-Monats-Borsenkurses zum relevanten Stichtag oder die kapitalisierte Aus-
gleichszahlung zu einer héheren Barabfindung fiihrt. Zu der Uberpriifung der Durchfiihrung
der Bewertung nach der DCF-Methode nehmen wir in Abschnitt C.11.2. Stellung.

! Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 50.
2 Vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 19.01.2011, AG 2011, S. 420, 421; OLG Dusseldorf, Beschluss vom
27.02.2004, AG 2004, S. 324, 327; OLG Stuttgart, Beschluss vom 04.02.2000, DB 2000, S. 709, 710.
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2.2. Liquidationswert

Bei der DCF- wie auch der Ertragswertmethode wird der Wert eines Unternehmens aus den
diskontierten erwarteten Zahlungstiberschiissen des fortgeflihrten Unternehmens abgeleitet.
Demgegenuber stellt der Liquidationswert den Zahlungsuberschuss aus der Liquidation dar.
Gemal IDW S 1 i.d.F. 2008 stellt der Liquidationswert die Wertuntergrenze im Rahmen der
Unternehmensbewertung dar.

Der Liquidationswert wird ermittelt als Barwert der NettoerlOse, die sich aus der VeraulRerung
der Vermdgensgegenstande abziglich Schulden und Liquidationskosten ergeben. Dabei ist
ggf. zu berticksichtigen, dass zukinftig entstehende Ertragsteuern diesen Barwert mindern.?

Die Bewertungsgutachterin hat aufgrund der Fortfiihrungsabsicht und der Ermittlung des Net
Asset Value keine Berechnung eines Liquidationswertes fiir die BBI AG vorgenommen. Auf-
grund von Liquidationskosten wirde der Liquidationswert unterhalb des Net Asset Values lie-
gen.

Vor dem Hintergrund der Fortfiihrungsabsicht der Geschéaftstatigkeit der BBl AG und der Er-
mittlung des Net Asset Values halten wir die Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin als
sachgerecht. Im Ubrigen ist darauf hinzuweisen, dass nach Auskiinften der Gesellschaft keine
Liquidation der BBI AG geplant ist.

2.3. Substanzwert

Die Bewertung der Substanz unter Beschaffungsgesichtspunkten fiihrt zu dem sog.
Rekonstruktionswert des Unternehmens, der wegen der im Allgemeinen nicht vollstandig er-
fassbaren und zu bewertenden immateriellen Werte (z.B. Wert der Organisation, Stellung im
Markt) nur ein Teilrekonstruktionswert ist. Dieser hat nur in wenigen — hier nicht relevanten —
Ausnahmefallen einen selbstandigen Aussagewert fiir die Ermittlung des Gesamtwertes eines
fortzufihrenden Unternehmens (z.B. wenn die beste alternative Kapitalverwendung der Un-
ternehmensnachbau ware).

Die Bewertung der Substanz hat keinen selbstadndigen Aussagewert fir die Ermittlung des
Gesamtwertes einer fortzufiihrenden Unternehmung. Es ist somit angemessen, dass ein Sub-
stanzwert von der Bewertungsgutachterin nicht ermittelt wurde.

2.4. Net Asset Value

In der Praxis ist es Ublich, den Wert von Immobilienunternehmen auch auf Basis des Net As-
set Value Verfahrens zu ermitteln. Beim Net Asset Value Verfahren handelt es sich um einen
sogenannten Einzelbewertungsansatz, wobei der Unternehmenswert durch die gesonderte
Einzelbewertung der Vermogenswerte und Schulden zum Bewertungsstichtag abgeleitet wird.
Dabei erfolgt die Bewertung der einzelnen Immobilien der Gesellschaft mit den Marktwerten.

3 Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Abschnitt 7.4.

129671 | 10



forvss
mazars

Die restlichen selbststandig bewertbaren Vermoégensgegenstande sowie Schulden werden ge-
sondert mit Marktwerten oder Buchwerten erfasst, sofern der Buchwert nicht wesentlich vom
Marktwert abweicht.

Aufgrund der Bedeutung der Richtlinien der European Public Real Estate Association (im Fol-
genden ,EPRA®) in der Immobilienwirtschaft hat die Bewertungsgutachterin die Ableitung des
Net Asset Values in Anlehnung an die EPRA-Richtlinien vorgenommen.

Die EPRA-Richtlinien wurden im Oktober 2019 geandert und beinhalten seitdem folgende
Kennzahlen zur Ermittlung des Net Asset Values:

> Net Reinstatement Value (NRV),
> Net Tangible Assets (NTA) und
> Net Disposal Value (NDV)

Die Ableitung des NRV unterstellt, dass die Vermogenswerte und Verbindlichkeiten des Un-
ternehmens grundsatzlich nicht veraufiert werden. Die Kennzahl NRV soll dementsprechend
den Wert eines bestandshaltenden Immobilienunternehmens widerspiegeln, der fiir den Wie-
deraufbau des Unternehmens erforderlich ware.

Der Ermittlung des NTA liegt die Annahme einer laufenden Verauferung von Vermdgenswer-
ten und die hierdurch bedingte Realisierung von latenten Steuern zugrunde. Im NTA werden
jedoch bestimmte nicht-operativ bedingte Elemente wie Verwaltungskosten nicht bertcksich-
tigt. Wenn diese Kosten einen erheblichen Einfluss auf den tatsachlichen Unternehmenswert
haben, stellt der NTA das Nettovermogen des Unternehmens unvollstdndig dar. Daruber hin-
aus sind die in den letzten Jahren deutlich gestiegenen Zinsen sowie die eingetribten kon-
junkturellen und immobilienspezifischen Aussichten und aktuellen hohen Kosteninflationen nur
bedingt in den NTA-Werten reflektiert.

Die Ableitung des NDV unterstellt, dass Vermdgenswerte des Unternehmens veraufiert und/
oder Verbindlichkeiten nicht bis zum Endfalligkeit gehalten werden. Daher werden in die Er-
mittlung des NDV Finanzinstrumente und andere Verbindlichkeiten mit ihren Zeitwerten unter
Abzug aller anfallenden Steuern einbezogen.

Die Bewertungsgutachterin erachtet den NTA auf der Grundlage der Analyse der Bewertungs-
objekte, der Analyse der EPRA-Kennzahlen gem. EPRA-Richtlinien sowie unter Berlcksichti-
gung des Bewertungsanlasses als geeigneten EPRA-Malstab zur Ableitung des Nettovermo-
genswerts der BBI AG.

Da das Net Asset Value Verfahren insbesondere in der Praxis bei der Bewertung von Immo-
bilienunternehmen gebrauchlich und anerkannt ist, ist es aus unserer Sicht sachgerecht, dass
die Bewertungsgutachterin das Net Asset Value Verfahren bzw. den NTA als EPRA-Malstab
zur Ableitung eines Nettovermdgenswerts zur Plausibilisierung der Bewertung nach dem DCF-
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Verfahren herangezogen hat. Hinsichtlich unserer Priifungsergebnisse verweisen wir auf Ab-
schnitt C.11.2.10.a).

2.5. Vergleichsorientierte Bewertung

In der Transaktionspraxis ist es Ublich, Unternehmenswerte oder Wertbandbreiten mittels Mul-
tiplikatoren zu bestimmen, die als brancheniiblich angesehen werden. Bei sorgfaltiger Durch-
fihrung solcher Bewertungen ist zum einen eine Analyse der zuriickliegenden und ebenso der
erwarteten Ergebnissituation des Bewertungsobjekts erforderlich. Zum anderen missen die
Multiplikatoren auf Grundlage von Daten vergleichbarer Unternehmen abgeleitet werden. Der-
artige Multiplikator-Bewertungen stellen im Regelfall und unter Berlicksichtigung einge-
schrankter offentlich verfligbarer Informationen lediglich vereinfachte, pauschalierte Wertfin-
dungen dar. Daher ist eine umfassende analytische Bewertung nach der DCF-Methode — wie
sie hier vorgenommen wurde — vorzuziehen.

Zur Plausibilisierung der Ergebnisse der Bewertung nach dem DCF-Verfahren hat die Bewer-
tungsgutachterin eine vergleichende Marktbewertung auf Basis des NTA-Multiplikators durch-
geflhrt, der in der Praxis bei bestandshaltenden Immobiliengesellschaften Anwendung findet
und sich aus dem Verhaltnis des Borsenkurses zum NTA ergibt. Die vergleichende Marktbe-
wertung auf Basis des NTA-Multiplikators haben wir nachvollzogen und auf der Basis einer
eigenen Marktbewertung plausibilisiert. Hinsichtlich unserer Priifungsergebnisse verweisen
wir auf Abschnitt C.11.2.10.b).

2.6. Borsenkurs

Die Aktien der BBI AG werden in den Handel im regulierten Markt der Wertpapierbérse in
Minchen sowie jeweils in den Freiverkehr der Frankfurter Wertpapierbérse (Open Market) so-
wie der Borse Berlin und Disseldorf einbezogen.

Daher ware es denkbar, den Wert der BBl AG auch anhand der aus dem Aktienkurs abgelei-
teten Marktkapitalisierung der BBI AG zu bestimmen. Allerdings kdnnen gewichtige Argumente
gegen eine aus dem Boérsenkurs abgeleitete Wertbestimmung sprechen, da der Bérsenkurs
von zahlreichen Sonderfaktoren, wie z.B. von der Gr63e und Enge des Marktes, von zufalls-
bedingten Handelsumsatzen sowie von spekulativen und sonstigen nicht wertbezogenen Ein-
flissen abhangt. Der Boérsenkurs kann damit unberechenbaren Schwankungen und Entwick-
lungen unterliegen.

Eine Verwendung von Boérsenkursen (Marktkapitalisierung) kann eine Unternehmensbewer-
tung nach den dargestellten Grundsatzen nicht ersetzen, sofern diese Bewertung eine bessere
und breitere Informationsgrundlage als der Kapitalmarkt verwendet und in der zugrunde lie-
genden Bewertungsmethode die Kapitalmarktkalkile berlcksichtigt werden. Die hier darge-
stellte Bewertung basiert auf einer Analyse von Vergangenheitsdaten und auf langfristigen
Unternehmensplanungen, die in diesem Detaillierungsgrad und Umfang nicht 6ffentlich zu-
ganglich sind.
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Das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) und der Bundesgerichtshof (BGH) haben mehrfach
entschieden, dass bei einigen speziellen Unternehmensbewertungsanlassen (z.B. Ausgleich
und Abfindung nach § 304 AktG, § 305 AktG) der Bérsenkurs bei der Ermittlung einer Barab-
findung fur Minderheitsaktionare im Regelfall als Mindestwert zu beriicksichtigen ist.* Das Ge-
bot, bei der Festsetzung der angemessenen Abfindung den Bérsenkurs zu berlcksichtigen,
bedeutet jedoch nach Ansicht des Bundesverfassungsgerichts nicht, dass er stets allein maf3-
geblich sein musse. Eine Uberschreitung des Bdrsenkurses ist verfassungsrechtlich unbe-
denklich.

In der jingeren Vergangenheit hat die Rechtsprechung in einzelnen Fallen gleichwohl ent-
schieden, dass bei bdrsennotierten Gesellschaften fir Bewertungszwecke im Rahmen von
aktien- oder umwandlungsrechtlichen StrukturmalRnahmen grundsatzlich allein auf den Bor-
senkurs abgestellt werden und eine Abfindung oder eine Wertrelation anhand der Bérsenkurse
der beteiligten Unternehmen ermittelt werden kann. Dies hat der BGH in neueren Entschei-
dungen bestatigt.®

Danach kann der Riickgriff auf den Bérsenkurs eines Unternehmens eine geeignete Methode
zur Schatzung des Unternehmenswerts sein. Die Berlicksichtigung des Boérsenkurses beruhe
auf der Annahme, dass die Markteilnehmer auf der Grundlage der ihnen zur Verfiigung ge-
stellten Informationen und Informationsmdglichkeiten die Ertragskraft des Unternehmens zu-
treffend bewerten und sich die Marktbewertung im Borsenkurs der Aktien niederschlagt. Eine
strenge Allokations- und Informationseffizienz sei nicht erforderlich. Wenn allerdings im Ein-
zelfall von einer effektiven Informationsbewertung durch den Markt nicht ausgegangen werden
kann, konne der Unternehmenswert nicht unter Rickgriff auf den Borsenkurs ermittelt wer-
den.®

Der FAUB hat sich in seiner Sitzung am 13. Juni 2023 mit der Entscheidung des BGH vom 21.
Februar 2023 auseinandergesetzt. ” Er weist zunachst darauf hin, dass es nicht sachgerecht
sei, zur Bestimmung von angemessenen Abfindungen und bei anderen Angemessenheitspri-
fungen ausschlieBlich auf den Bérsenkurs abzustellen, ohne eine Zukunftserfolgswertermitt-
lung durchzufthren.

Der vom BGH entschiedene Fall weise einige Besonderheiten auf, die in typischen Abfin-
dungsfallen in der Regel nicht gegeben seien. So seien wertrelevante unternehmensinterne
Informationen (zum Beispiel mittel- und langfristige Unternehmensplanungen) dem Kapital-
markt nicht bekannt und somit nicht im Bérsenkurs reflektiert. Zudem zeigten empirische Un-
tersuchungen, dass der Markt und die Bérsenkurse kurzfristigen Stimmungen unterlagen und
deshalb Bdrsenkurse den fundamentalen Unternehmenswert nicht widerspiegelten. Es wider-

4 Vgl. z.B. BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999, 1 BvR 1613/94; BGH, Beschluss vom 12.03.2001, 1l ZB 15/00;
BGH, Beschluss vom 19.07.2010, Il ZB 18/09.

5 Vgl. BGH, Beschluss vom 21.02.2023, |l ZB 12/21; BGH, Beschluss vom 31.01.2024, |l ZB 5/22.

6 Vgl. BGH, Beschluss vom 21.02.2023, 1l ZB 12/21, Tz. 20.

7 Vgl. auch FAUB, WPg 2023, S. 765.
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spreche auch dem Schutzzweck von Angemessenheitsprifungen, Bérsenkurse ohne Bertick-
sichtigung der wertrelevanten internen und externen Informationen und ohne die Durchfiihrung
einer fundamentalen Unternehmensbewertung als Beurteilungsbasis zu verwenden.

Die Auffassung des FAUB wird von der betriebswirtschaftlichen Literatur, die sich mit dem
Beschluss der BGH befasst hat, bestétigt.® Eine methodisch alleinige Orientierung am Bérsen-
wert sei weder in der betriebswirtschaftlichen Theorie anerkannt noch in der betriebswirtschaft-
lichen Praxis ublich.

Aus betriebswirtschaftlicher Sicht ist es weiterhin erforderlich, einen DCF- oder Ertragswert zu
ermitteln, um die Aussagekraft des Borsenkurses und insbesondere auch die ,effektive Infor-
mationsbewertung“ durch den Markt hinreichend belastbar einschatzen beziehungsweise
plausibilisieren zu kdnnen. Da es sich weder beim Borsenkurs noch beim DCF- oder Ertrags-
wert um ,perfekte” Wertmalfistabe handele, ist gerade im Hinblick auf die neueren Entschei-
dungen des BGH weiterhin ein ,Nebeneinander von Bérsenkurs und Ertragswert” erforderlich.

Zu der Uberpriifung, ob die Rechtsprechung zur Relevanz des Bérsenkurses bei der Fest-
legung der Barabfindung angemessen berlcksichtigt wurde und in welchem Verhaltnis der
DCF-Wert und der durchschnittliche Bérsenkurs zueinander stehen, nehmen wir in Abschnitt
C.I1.3.1. Stellung.

2.7. Ergebnisabfiihrungsvertrag

Weitere Besonderheiten bei der Bestimmung einer angemessenen Barabfindung ergeben
sich, wenn das Bewertungsobjekt vor dem Abschluss weiterer StrukturmafRnahmen bereits
vertraglich beherrschte Gesellschaft war.

Zwischen der VIB Vermogen AG und der BBl AG wurde am 6. Mai 2008 ein Ergebnisabfiih-
rungsvertrag (im Folgenden ,EAV*) abgeschlossen. Die Eintragung im Handelsregister er-
folgte zum 13. August 2008. Die BBI AG hat sich durch diesen EAV verpflichtet, ihren gesam-
ten Gewinn an die VIB Vermégen AG abzufiihren. In § 3.1 hat sich die VIB Vermdgen AG
verpflichtet, den aulenstehenden Aktionaren wahrend der Dauer des Vertrags eine Aus-
gleichszahlung (Bardividende) gemafn § 304 AktG in Hohe von 0,64 EUR je Aktie der BBI AG
(Brutto-Ausgleichsbetrag) abziiglich deutscher Korperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag
auf den kérperschaftsteuerpflichtigen Teil nach dem jeweils flr diese Steuern geltenden Steu-
ersatz (Netto-Ausgleichsbetrag) zu zahlen.

Im Rahmen des Spruchverfahrens hat das Landgericht Miinchen | mit Beschluss vom 14. Feb-
ruar 2014 die Ausgleichszahlung (Bardividende) auf 0,74 EUR je Aktie (Brutto-Ausgleichsbe-
trag) erhoht.

Der BGH hat klargestellt, dass die kapitalisierte Ausgleichszahlung keine Wertobergrenze dar-
stellt.® Der BGH hat allerdings die Frage, ob der Barwert der festen Ausgleichszahlung als

8 Vgl. Ruthardt, BewertungsPraktiker 2023, S. 50 ff, m.w.N..
9 Vgl. BGH, Beschluss vom 12.01.2016, Il ZB 25/4, ZIP 2016, S. 666.
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(weitere) Untergrenze fir die Barabfindung beim Squeeze-Out bei Vorliegen eines Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags (BGAV) zu beriicksichtigen ist, zunachst explizit of-
fengelassen. Mit Beschluss vom 15. September 2020 hat der BGH entschieden, dass die an-
gemessene Barabfindung im Falle des Ausschlusses von Minderheitsaktionaren nach
§§ 327a, 327b AktG grundsatzlich nach dem Barwert der aufgrund eines BGAV dem Minder-
heitsaktionar zustehenden Ausgleichszahlungen bestimmt werden kann, wenn dieser hdher
ist als der auf den Anteil des Minderheitsaktionars entfallende Anteil des Unternehmenswerts,
der Unternehmensvertrag zum nach § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG mafigeblichen Zeitpunkt be-
stand und von seinem Fortbestand auszugehen war."°

Vor dem Hintergrund der Rechtsprechung des BGH hat die Bewertungsgutachterin den Bar-
wert der Ausgleichszahlung ermittelt und dem ermittelten Unternehmenswert je Aktie gegen-
Ubergestellt.

Wir haben diese Ermittlung des Barwertes der kapitalisierten Ausgleichszahlung nachvollzo-
gen. Hinsichtlich unserer Priifungsergebnisse verweisen wir auf Abschnitt C.11.3.2.

3. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung

Aufgrund unserer Uberpriifungen der vorgenommenen Bewertung, insbesondere der der
DCF-Wertermittlung zu Grunde liegenden Annahmen und Vorgehensweisen und nach Durch-
sicht des Ubertragungsberichts stellen wir fest, dass keine besonderen Schwierigkeiten im
Sinne der § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. §§ 327c Abs. 2 Satz 4 i.V.m. 293e Abs. 1 Nr. 3
AktG bei der Bewertung der BBI AG aufgetreten sind.

0 Vgl. BGH, Beschluss vom 15.09.2020, Il ZB 6/20.
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Il.  Prifungsfeststellungen im Einzelnen

Von der Angemessenheit der konkreten Berechnungen und Ableitungen zur Ermittlung der
angemessenen Barabfindung haben wir uns wie folgt iberzeugt:

1. Bewertungsobjekt und Bewertungsstichtag
1.1. Rechtliche Grundlagen

Bewertungsobjekt ist die BBl AG. Die BBI AG halt zum Tag unserer Berichterstattung keine
Beteiligungen. Die Beteiligung an der BHB-Brauholding Bayern Mitte AG, Ingolstadt (im Fol-
genden ,BHB-Brauholding Bayern Mitte AG*), wurde Anfang Marz 2024 verauf3ert.

Die Gesellschafterstruktur der BBI AG und ihrer Hauptaktionarin ist im Folgenden dargestellit:

BRANICKS Group AG

100%

DIC Real Estate Investments
GmbH & Co. KGaA

68,75%

VIBVermégen AG

94,88%

Quelle: Unternehmensangaben der BBI AG

Die BBI AG hat ihren Sitz in Ingolstadt und ist in das Handelsregister des Amtsgerichts In-
golstadt unter HRB 44 eingetragen. Die Satzung der Gesellschaft wurde letztmalig mit Be-
schluss vom 3. Juli 2023 geandert.

Entsprechend § 1 Abs. 3 der derzeit giiltigen Satzung ist der Gegenstand des Unternehmens
der Erwerb und die Verwaltung eigenen Vermdgens, insbesondere von Immobilien und Betei-
ligungen an anderen Unternehmen und Gesellschaften. Die Gesellschaft tibt keine Tatigkeit
aus, die einer staatlichen Genehmigung bedarf. Die Gesellschaft kann den Unternehmensge-
genstand selbst oder durch Tochter- und Beteiligungsunternehmen verwirklichen. Die Gesell-
schaft ist zu allen Geschéaften und MalRnahmen berechtigt, die geeignet erscheinen, den Ge-
sellschaftszweck zu fordern, insbesondere zum Erwerb und zur VerauRerung von bebauten
und unbebauten Grundstiicken, zur Errichtung von Zweigniederlassungen im In- und Ausland
sowie zum Abschluss von Unternehmensvertragen.

Das Geschéaftsjahr der Gesellschaft entspricht dem Kalenderjahr.
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Alleiniger Vorstand der Gesellschaft ist Herr Dirk Oehme.

Das Grundkapital der BBI AG betragt ausweislich des Handelsregisterauszugs vom 25. Juni
2024 5.200.000,00 EUR und ist eingeteilt in 5.200.000 auf den Inhaber lautende, nennwertlose
Stuickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital in Héhe von 1,00 EUR. Séamtliche
Aktien sind voll eingezahlt. Die BBI AG halt keine eigenen Aktien.

Die Aktien der BBI AG werden in den Handel im regulierten Markt der Wertpapierborse in
Miinchen sowie jeweils in den Freiverkehr der Frankfurter Wertpapierbérse (Open Market) so-
wie der Borse Berlin und DiUsseldorf einbezogen. Den Aktien ist die WKN 528000 und die ISIN
DE0005280002 zugeordnet. Die Aktionarsstruktur der BBI AG stellt sich zum Tag unserer Be-
richterstattung wie folgt dar:

BBI AG | Aktionarsstruktur Anzahl Aktien Anteil
VIB Vermbgen AG 4.933.877 94,88%
Minderheitsaktionare 266.123 5,12%

Gesamt 5.200.000 100,00%

Quelle: Depotbestétigung der Raiffeisenlandesbank vom 26. Juni 2024

Die VIB Vermdgen AG halt zum Tag unserer Berichterstattung insgesamt 4.933.877 Aktien an
der BBI AG. Die BBI AG halt keine eigenen Aktien. Auf die VIB Vermdgen AG entfallen somit
rd. 94,88% des Grundkapitals der BBI AG.

Zwischen der VIB Vermogen AG und der BBI AG wurde am 6. Mai 2008 ein EAV abgeschlos-
sen. Die Eintragung im Handelsregister erfolgte zum 13. August 2008. Die BBI AG hat sich
durch diesen EAV verpflichtet, ihren gesamten Gewinn an die VIB Vermégen AG abzufihren.
Die VIB Vermdgen AG hat sich ihrerseits verpflichtet, etwaige Verluste der BBl AG zu Uber-
nehmen. Die VIB Vermbdgen AG gewahrt den aulienstehenden Aktionaren der BBI AG eine
Ausgleichszahlung (Bardividende) gemaf § 304 AktG in H6he von 0,74 EUR je Aktie der BBI
AG (Brutto-Ausgleichsbetrag) abziiglich deutscher Koérperschaftsteuer und Solidaritatszu-
schlag auf den kérperschaftsteuerpflichtigen Teil nach dem jeweils fiir diese Steuern geltenden
Steuersatz (Netto-Ausgleichsbetrag).

Die VIB Vermogen AG hat ihren Sitz in Neuburg a.d. Donau und ist in das Handelsregister
des Amtsgerichts Ingolstadt unter HRB 101699 eingetragen. Die Satzung der Gesellschaft
wurde letztmalig mit Beschluss vom 31. Juli 2023 geéndert.

Entsprechend § 2 der derzeit glltigen Satzung ist der Gegenstand der VIB Vermégen AG der
Erwerb und die Verwaltung eigenen Vermdgens, insbesondere von Immobilien und Beteiligun-
gen an anderen Unternehmen und Gesellschaften. Die Gesellschaft (bt keine Tatigkeit aus,
die einer staatlichen Genehmigung bedarf. Die Gesellschaft kann den Unternehmensgegen-
stand selbst oder durch Tochter- und Beteiligungsunternehmen verwirklichen. Soweit gesetz-
lich zulassig, ist die Gesellschaft zu allen Geschéaften und Malinahmen berechtigt, die geeignet
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erscheinen, den Gesellschaftszweck zu fordern, insbesondere zum Erwerb und zur VeraulRe-
rung von bebauten und unbebauten Grundstlicken, zur Errichtung von Zweigniederlassungen
im In- und Ausland sowie zum Abschluss von Unternehmensvertragen.

Das Geschéftsjahr der VIB Vermdgen AG entspricht dem Kalenderjahr.

Dem Vorstand der VIB Vermdgen AG gehoéren Herr Nicolai Paul Greiner und Herr Dirk Oehme
an. Die VIB Vermdgen AG wird durch zwei Vorstandsmitglieder oder durch ein Vorstandsmit-
glied gemeinsam mit einem Prokuristen vertreten.

Das Grundkapital der VIB Vermdgen AG betragt 33.054.587,00 EUR und ist eingeteilt in
33.054.587 auf den Inhaber lautende, nennwertlose Stiickaktien, auf die jeweils ein rechneri-
scher Anteil am Grundkapital von 1,00 EUR entfallt.

Zum Tag unserer Berichterstattung werden rd. 68,75% der Anteile an der VIB Vermdgen AG
von der DIC Real Estate Investments GmbH & Co. KGaA, Frankfurt am Main, gehalten. Allei-
nige Kommanditaktionarin und Alleingesellschafterin der Komplementarin der DIC Real Estate
Investments GmbH & Co. KGaA ist die BRANICKS Group AG, Frankfurt am Main. Die tbrigen
Aktien, die rd. 31,25% des Grundkapitals der VIB Vermdgen AG entsprechen, befinden sich
im Streubesitz.

Die VIB Vermdgen AG verflgte zum Zeitpunkt des Abschlusses des EAV am 6. Mai 2008 Uber
4.264.749 Aktien an der BBI AG, was einem Anteil von 82,01% des Grundkapitals der BBI AG
entsprach. Daraufhin hat die VIB Vermogen AG in den Jahren 2009 bis 2014 weitere 669.128
Aktien an der BBI AG erworben. Danach fanden keine Erwerbe von Aktien an der BBI AG
durch die VIB Vermdgen AG mehr statt.

Mit Ad hoc-Mitteilung vom 22. Mai 2024 hat die BBI AG bekanntgegeben, dass die VIB Ver-
mogen AG eine Verschmelzung der BBI AG auf die VIB Vermégen AG anstrebe und vor-
schlage, in Verhandlungen Uber den Abschluss eines Verschmelzungsvertrags einzutreten. In
diesem Zusammenhang hat die VIB Vermdgen AG gegentiiber der BBI AG erklart, dass sie
den Ausschluss der Minderheitsaktionare der BBl AG nach § 62 Abs. 1 und Abs. 5 UmwG
i.V.m. §§ 327a ff. AktG (verschmelzungsrechtlicher Squeeze-Out) anstrebt.

1.2. Steuerliche Verhaltnisse

Zwischen der BBI AG und der VIB Vermdgen AG besteht eine ertragsteuerliche Organschaft
mit der BBl AG als Organgesellschaft und der VIB Vermdgen AG als Organtragerin. Die BBI
AG nimmt als Organgesellschaft die erweiterte Kiirzung der Gewerbesteuer bei Grundstticks-
unternehmen nach § 9 Nr. 1 S. 2 GewStG in Anspruch.

Die letzte steuerliche AuRenpriifung umfasste die Veranlagungszeitrdume 2014 bis 2017 und
erstreckte sich auf die Koérperschaft- und Gewerbesteuer sowie Umsatzsteuer und Kapitaler-
tragsteuer. Diese filhrte zu keinen Anderungen der Besteuerungsgrundlage. Die steuerliche
Veranlagung der BBI AG ist fur die Jahre 2014 bis 2017 endgdltig erfolgt.
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Die BBI AG verfugt zum 31. Dezember 2022 Uber ein steuerliches Einlagekonto in Hohe von
32.061 TEUR. Zum 31. Dezember 2023 betragt das steuerliche Einlagekonto der BBI AG 0
TEUR.

Zum 31. Dezember 2023 hatte die BBl AG auskunftsgemal} keine vororganschaftlichen kor-
perschaft- oder gewerbesteuerlichen Verlustvortrage.

1.3. Wirtschaftliche Grundlagen
a) Geschaftstatigkeit

Die BBI AG ist als Bestandshalter von Gewerbeimmobilien auf den Erwerb, die Vermietung
und die Verwaltung von Einzelhandelsobjekten — insbesondere von Fachmarktzentren und
SB-Markten — im stiddeutschen Raum fokussiert.

Die Geschéaftsstrategie der BBl AG basiert auf der langfristigen Vermietung von Gewerbeim-
mobilien, um stabile Mieterlose und Gewinne zu erwirtschaften. Darlber hinaus werden Im-
mobilien aus dem Bestand der BBI AG verkauft, wenn attraktive Verkaufserlose erzielt werden
kdonnen.

Durch den Verkauf von 24 Einzelhandelsimmobilien im Jahr 2023 hat sich das Immobilienport-
folio der BBl AG von 37 auf 13 Immobilienobjekte zum 31. Dezember 2023 verringert.

Entwicklung des Immobilienportfolios der BBl AG zwischen dem 31.12.2022 und
dem Tag der Berichterstattung

351 N 00
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g 20
5 15
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< 10 -8
51 e R84 e "M :
o 0000 .\ 1
31.12.2022 Zu-/ 31.12.2023 Zu-/ Tag der
Abgang Abgang Bericht-
erstattung

Quelle: Unternehmensangaben der BBl AG

Am 18. Dezember 2023 wurde der Verkauf von acht Gastronomieobjekten sowie der Beteili-
gung an der BHB-Brauholding Bayern Mitte AG beschlossen. Der Ubergang von Besitz, Nut-
zen und Lasten der acht Gastronomieobjekte hat Anfang Marz 2024 stattgefunden. Infolge-
dessen verringerte sich das Immobilienportfolio der BBl AG von 13 auf 5 Immobilienobjekte
zum Marz 2024.
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Zum Tag unserer Berichterstattung halt die BBl AG noch flinf Immobilien im Bestand, welche
sich im Umland von Miinchen bzw. Ingolstadt befinden. Fur die drei Einzelhandelsimmobilien
im Bestand der BBI AG lag ein Entwurf des Kaufvertrags mit einem Kaufpreis von insgesamt
39,2 Mio. EUR vor.

Der Buchwert des Immobilienportfolios lag zum 31. Dezember 2022 bei rd. 141,4 Mio. EUR
und verringerte sich durch die VerauRerungen auf einen Buchwert zum 31. Dezember 2023
von 28,0 Mio. EUR, wobei auf die flnf verbliebenen Immobilien ein Buchwert zum 31. Dezem-
ber 2023 in H6he von 27,2 Mio. EUR entfiel. Dem Buchwert der fiinf verbliebenen Immobilien
steht ein Marktwert zum 31. Dezember 2023 in H6he von 49,1 Mio. EUR gegeniber, der von
der CBRE in der Funktion eines unabhangigen Gutachters auf Basis des DCF-Verfahrens er-
mittelt wurde. Der Buch- und Marktwert der fiinf verbliebenen Immobilien sowie der geplante
Kaufpreis fur die drei Einzelhandelsimmobilien teilt sich wie folgt auf:

BBI AG | Inmobilienportfolio per 31.12.2023

Marktwert

Buchwert gem. CBRE-Gutachten
Immobilie Objekttyp zum 31.12.2023 (in TEUR) zum 31.12.2023 (in TEUR) Verkaufspreise (in TEUR)
31 Max-Weinberger-Strate 9 Pfaffenhofen Fachmarktzentrum 10.270 15.500 15.000
35 Simon-Breu-Strafte 37-61 Simbach Fachmarktzentrum 10.919 22.300 20.300
36 Stethaimer StralRe 37-41 Landshut Nahversorgungszentr 2.780 3.600 3.900
Zwischensumme restliches Portfolio 23.969 41.400 39.200
12 Hermbrau Brauerei, Manchinger Strale 95 Ingolstadt Systemgastronomie 203 7.100 n.a.
14 Hermbrau Brauerei, Manchinger Strale 96 Ingolstadt Produktionshalle 2.985 580 n.a.
Zwischensumme Herrnbréu Brauerei 3.188 7.680 -

Quelle: CBRE-Gutachten des Immobilienportfolios der BBl AG zum 31.12.2023.

Eine Aufteilung des zum Tag unserer Berichterstattung von der BBl AG gehaltenen Immobili-
enportfolios nach Nutzungsart, Mietflache, vertraglich vereinbarten Brutto-Kaltmieten und
Leerstandsquote ist in der folgenden Tabelle dargestellt:

BBI AG | Immobilienportfolio Brutto- Brutto-

Gesamtfliche Vermietbare 0 0 Leerstands-

- . P . ., Kaltmiete p.M. Kaltmiete

Immobilie Objekttyp ol gt achelin inEUR p.M. in EUR/m®
31 Max-Weinberger-Strake 9 Pfaffenhofen Fachmarktzentrum 24.049 6.772 91.696 13,54 0%
35 Simon-Breu-Strale 37-61 Simbach Fachmarktzentrum 29.879 10.325 123.101 11,92 0%
36 Stethaimer Strale 37-41 Landshut Nahversorgungszentrum 5.081 1.986 24.913 12,54 0%
Zwischensumme restliches Portfolio 59.009 19.083 239.710 38,00 0%
12 Hermbrau Brauerei, Manchinger StralRe 95 Ingolstadt Gastronomie anteilig an 56.493 552 3.446 6,25 0%
14 Herrbrau Brauerei, Manchinger Stralke 96 Ingolstadt Produktionshalle anteilig an 56.493 15.790 23.265 1,47 0%
Zwischensumme Herrnbrau Brauerei 56.493 16.342 26.712 7,72 0%
Gesamt 115.502 35.425 266.421 45,73 0%

Quelle: Managementinformationen der BBI AG.
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Die monatliche Brutto-Kaltmiete des Immobilienportfolios der BBI AG teilt sich zum Tag unse-
rer Berichterstattung wie folgt auf die einzelnen Objekte auf:

Brutto-Kaltmiete pro Monat nach Objekten

zum 31. Dezember 2023

1,3%

Quelle: Managementinformationen der BBI AG

m Herrnbrau Brauerei,
Manchinger StraRe 95,
Ingolstadt

m Herrnbrau Brauerei,
Manchinger StraRe 96,
Ingolstadt

m Max-Weinberger-Stralte 9,
Pfaffenhofen

u Simon-Breu-Strale 37-61,
Simbach

Stethaimer StraRe 37-41,
Landshut

Der wesentliche Teil der Mieteinnahmen wird mit rd. 46,2% in der Simon-Breu-Strafie 37-61,
Simbach, (Fachmarktzentrum) sowie mit rd. 34,4% in der Max-Weinberger-StralRe 9,
Pfaffenhofen, (Fachmarktzentrum) generiert. Mit den Objekten in der Stethaimer Stralle 37-
41, Landshut, (Nahversorgungszentrum) wird ein Anteil von rd. 9,4% und in der Herrnbrau
Brauerei, Manchinger Stralle 95 und 96, Ingolstadt (Produktionshalle und Gastronomie) ein
Anteil von insgesamt rd. 10,0% der Mieteinnahmen der BBI AG erwirtschaftet.

Den vertraglich vereinbarten Brutto-Kaltmieten stehen folgende Marktmieten gegeniber, die
der Bewertung des Immobilienportfolios im Gutachten von CBRE zum 31. Dezember 2023

zugrunde liegen:

in EUR/m?

Max-

Weinberger-

Stralle 9

zum 31.12.2023

11,9212,04

Simon-
Breu-
Stralle
37-61

= |st-Miete p.m.

12,54 44 95

Ist-Mieten und Marktmieten des Immobilienportfolios der BBI AG pro Monat

v
9

8

6

6,25 ¢
‘ 3,82
147 !
Stethaimer Herrnbréau Herrnbréu
StralRe Brauerei, Brauerei,
37-41 Manchinger Manchinger
Strale 95 Stralle 96

= Marktmiete p.m.

Quelle: CBRE-Gutachten des Immobilienportfolios der BBl AG zum 31.12.2023
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Max-Weinberger-Stral3e 9, Pfaffenhofen | Nr. 31

Quelle: CBRE-Gutachten des Immobilienportfolios der BBl AG zum 31.12.2023, S. 178

Die Immobilie in der Max-Weinberger-Stral3e 9, Pfaffenhofen / Bayern, ist ein vollstdndig an
die Kaufland Vertrieb SIGMA GmbH & Co. KG vermietetes SB-Warenhaus mit Kaufland als
alleinigem Mieter. Die vertragliche Mietlaufzeit dieser Immobilie ist befristet und endet am 31.
Marz 2028. Es bestehen zwei Verlangerungsoptionen zu jeweils finf Jahren, somit bis zum
31. Marz 2038. Das Objekt liegt in einem Gewerbegebiet und ca. 2,3 km norddstlich von der
Innenstadt von Pfaffenhofen an der lim. Das Objekt befindet sich in einem durchschnittlichen
technischen und baulichen Zustand."

Entsprechend dem CBRE-Gutachten zum 31. Dezember 2023 liegt die monatliche Marktmiete
bei 12,00 EUR/m?. Die Ableitung der Marktmiete erfolgte ausgehend von den Standortmerk-
malen des Bewertungsobjektes, individuellen Objekteigenschaften sowie internen und exter-
nen Informationsquellen. Die betrachtete Vergleichsmietspanne liegt zwischen 10,00 EUR/m?
bis 12,00 EUR/m?. Die Marktmiete von 12,00 EUR/m? liegt um rd. 11,4% unterhalb der ver-
traglich vereinbarten Ist-Miete in Hohe von 13,54 EUR/m?.

" Vgl. CBRE-Immobiliengutachten zum 31.12.2023, S. 178 ff.; Unternehmensangaben der BBI AG.
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Der von CBRE ermittelte Marktwert der Fachmarktzentrumsimmobilie betragt zum 31. Dezem-
ber 2023 insgesamt 15.500 TEUR bzw. bezogen auf die vermietbare Flache 2.289 EUR/m?.

Simon-Breu-Stral3e 37-61, Simbach | Nr. 35

Quelle CBRE-Gutachten des Immobilienportfolios der BBl AG zum 31.12.2023, S. 191

Die Immobilie in der Simon-Breu-Stralle 37-61, Simbach / Bayern, ist ein Fachmarktzentrum
mit insgesamt 15 Mietern. Der Hauptmieter des Objektes ist EDEKA Sudbayern Handels Stif-
tung & Co. KG (EDEKA). Daneben ist das Objekt noch an die Aldi SE & Co. KG (Aldi), C&A
Mode GmbH & Co. KG (C&A), Allgemeine Warenvertriebsgesellschaft mbH (AWG) und wei-
tere Einzelhandler vermietet.

13 von 15 Mietvertragen sind befristet und enden jeweils in den Jahren zwischen 2024 und
2030. Das Grundsttick wird gemaf dem Bebauungsplan vom 18. Dezember 1990 als Sonder-
gebiet fur grolflachigen Einzelhandel ausgewiesen.

Das Objekt teilt sich in zwei Gebaudeteile. Der westliche Gebaudeteil ist an Aldi, Edeka und
dm vermietet, wahrend der Gebaudeteil im Stiden des Grundstiicks u.a. an C&A, KiK, Deich-
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mann, Tedi und AWG vermietet wird. Das Objekt befindet sich in einem guten baulichen Zu-
stand.'? Die Mieter Edeka, dm und Deichmann haben im Jahr 2021 jeweils auf ihr neues Kon-
zept modernisiert.

Entsprechend dem CBRE-Gutachten zum 31. Dezember 2023 liegt die monatliche Marktmiete
bei 12,04 EUR/m? im Durchschnitt Giber alle 15 Mietparteien, welche sich zu rd. 96,6% auf 10
Stores (> 200m?) sowie zu rd. 3,4% auf 3 Shops (< 200m?) aufteilt. Die monatliche Marktmiete
fir Stores wurde dabei mit 11,91 EUR/m2und fir Shops mit 13,75 EUR/m? angesetzt. Die
Ableitung der Marktmiete erfolgte ausgehend von den Standortmerkmalen des Bewertungs-
objektes, individuellen Objekteigenschaften sowie internen und externen Informationsquellen.
Die betrachtete Vergleichsmietspanne liegt zwischen 13,00 EUR/m? bis 15,21 EUR/m?2. Die
durchschnittliche Marktmiete von 12,04 EUR/m? liegt rd. 1,0% oberhalb der vertraglich verein-
barten Ist-Miete in Hohe von 11,92 EUR/m?.

Der von CBRE ermittelte Marktwert der Fachmarktzentrumsimmobilie betragt zum 31. Dezem-
ber 2023 insgesamt 22.300 TEUR bzw. bezogen auf die vermietbare Flache 2.160 EUR/m?.

2. Vgl. CBRE-Immobiliengutachten zum 31.12.2023, S. 191 ff.; Unternehmensangaben der BBI AG.
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Stethaimer Stral3e 37-41, Landshut | Nr. 36

Quelle: CBRE-Gutachten des Immobilienportfolios der BBI AG zum 31.12.2023, S. 204

Die Immobilie in der Stethaimer Stral3e 37-41, Landshut / Bayern, ist ein vermietetes Nahver-
sorgungszentrum und liegt ca. 1,6 km von der Altstadt Landshut entfernt. Das Objekt ist derzeit
an einen Netto-Discounter, ein Sportfachgeschéaft und einen Biosupermarkt vermietet. Samtli-
che Mietvertrdgen sind befristet und enden jeweils in den Jahren 2024, 2026 und 2030.

Das Objekt befindet sich in einem durchschnittlichen technischen und baulichen Zustand.?

Entsprechend dem CBRE-Gutachten zum 31. Dezember 2023 liegt die monatliche Marktmiete
bei 11,95 EUR/m? im Durchschnitt (iber alle drei Mietparteien, welche sich zu rd. 90,9% auf
zwei Stores (> 200m?) sowie zu rd. 9,1% auf einen Shop (< 200m?) aufteilt. Die monatliche
Marktmiete fiir Stores wurde dabei mit 12,04 EUR/m?und fiir Shops mit 11,00 EUR/m? ange-
setzt. Die Ableitung der Marktmiete erfolgte ausgehend von den Standortmerkmalen des Be-
wertungsobjektes, individuellen Objekteigenschaften sowie internen und externen Informati-
onsquellen. Die betrachtete Vergleichsmietspanne liegt zwischen 8,20 EUR/m? bis 12,80

3 Vgl. CBRE-Immobiliengutachten zum 31.12.2023, S. 204 ff.; Unternehmensangaben der BBI AG.
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EUR/m?2. Die Marktmiete von 11,95 EUR/m? liegt um rd. 4,8% unterhalb der vertraglich verein-
barten Ist-Miete von 12,54 EUR/m?.

Der von CBRE ermittelte Marktwert der Fachmarktzentrumsimmobilie betrdgt zum 31. Dezem-
ber 2023 insgesamt 3.600 TEUR bzw. bezogen auf die vermietbare Flache 1.812 EUR/m?.

Herrnbrdu Brauerei, Manchinger Stral8e 95, Ingolstadt | Nr. 12

£

ot
3 M

Quelle: CBRE-Gutachten des Immobilienportfolios der BBl AG zum 31.12.2023, S. 147

Die Immobilie in der Manchinger Stralle 95, Ingolstadt, ist ein vollstandig an die Herrnbrau
GmbH, Ingolstadt (im Folgenden ,Herrnbrau GmbH®), vermietetes Gastronomiegebaude. Die
Herrnbrdu GmbH ist eine Tochtergesellschaft der BHB Brauholding Bayern-Mitte AG, an der
die BBI AG bis Anfang Marz 2024 beteiligt war. Das Mietverhaltnis wurde am 1. Januar 2003
mit einer unbefristeten Laufzeit und der Option einer Sonderkindigung abgeschlossen.

Das Gebaude wurde im Jahr 1964 errichtet und befindet sich in einem Gewerbegebiet, das rd.
3,3 km von der Innenstadt Ingolstadts entfernt ist. Die Immobilie verfiigt neben den Gastrono-
mieflachen auch Gber Umkleidemoglichkeiten fir die Mitarbeiter.

Entsprechend dem CBRE-Gutachten zum 31. Dezember 2023 liegt die monatliche Marktmiete
bei 8,96 EUR/m?, die sich zu rd. 86,2% auf Gastronomieflache sowie zu rd. 13,8% auf sonstige
Flache aufteilt. Die monatliche Marktmiete fur Gastronomieflache wurde dabei mit 10,00
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EUR/m? und fir sonstige Flachen mit 2,50 EUR/m? angesetzt. Die Ableitung der Marktmiete
erfolgte ausgehend von den Angebotsmietinseraten in der Nahe des Immobilienobjektes, die
zwischen 3,23 EUR/m? bis 25,24 EUR/m? liegen. Die Marktmiete von 8,96 EUR/m? liegt damit
um rd. 43,5% Uber der vertraglich vereinbarten Ist-Miete in Hohe von 6,25 EUR/m?2. Urs&chlich
hierfur ist, dass die Herrnbrau GmbH als Mieter zum Zeitpunkt der Vermietung ein Teil des
Konzerns der VIB Vermdgen AG war, so dass eine vergleichsweise geringe Ist-Miete verein-
bart wurde.

Der von CBRE ermittelte Marktwert der Gastronomieimmobilie betragt zum 31. Dezember
2023 insgesamt 580 TEUR bzw. bezogen auf die vermietbare Flache 1.051 EUR/m?.

Herrnbréu Brauerei, Manchinger Stral3e 96, Ingolstadt | Nr. 14

.Er

Quelle: CBRE-Gutachten des Immobilienportfolios der BBl AG zum 31.12.2023, S. 163

Die Immobilie in der Manchinger Stral3e 96, Ingolstadt, ist eine vollstandig an die Herrnbrau
GmbH verpachtete Produktionshalle. Der Pachtvertrag wurde am 1. Januar 2010 geschlossen
und per Nachtrag bis zum 31. Dezember 2040 verlangert. Das Pachtverhaltnis kann zweimal
um jeweils funf Jahre bis zum 31. Dezember 2050 verlangert werden. Das Gebaude wurde im
Jahr 1964 errichtet und umfasst das Brauereigebaude und einen separaten zweigeschossigen
Bilrobau.
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Entsprechend dem CBRE-Gutachten zum 31. Dezember 2023 liegt die monatliche Marktmiete
bei 3,82 EUR/m?, welche sich zu rd. 93,4% auf Lagerflache, rd. 5,4% auf Biroflache sowie rd.
1,1% auf sonstige Flache aufteilt. Die monatliche Marktmiete flir Lagerflache und sonstige
Flachen wurde dabei jeweils mit 3,75 EUR/m? sowie fir Biroflache mit 5,00 EUR/m? ange-
setzt. Die Ableitung der Marktmiete erfolgte ausgehend von den Angebotsmietinseraten in der
Nahe des Immobilienobjektes, die in Abhangigkeit von den Gebaudespezifikationen und der
Lage zwischen 3,33 EUR/m? bis 8,21 EUR/m? liegen. Die Marktmiete von 3,82 EUR/m? liegt
damit um rd. 159,1% Uber der vertraglich vereinbarten Ist-Miete in Hohe von 1,47 EUR/m?2.
Ursachlich hierfir ist, dass die Herrnbrau GmbH als Mieter zum Zeitpunkt der Vermietung ein
Teil des Konzerns der VIB Vermdgen AG war, so dass eine vergleichsweise geringe Ist-Miete
vereinbart wurde.

Der von CBRE ermittelte Marktwert der Gastronomieimmobilie betragt zum 31. Dezember
2023 insgesamt 7.100 TEUR bzw. bezogen auf die vermietbare Flache 450 EUR/m?2.

Sonstige Grundstiicke

Daruber hinaus befinden sich folgende Grundstiicke im Eigentum der BBl AG:

BBI AG | Landwirtschaftliche Flurstiicke

Buchwerte zum
31.12.2023 in TEUR
Flache im Baggersee Ingolstadt 12.360 1
Landwirtschaftlich genutzte Flache (Kuhweide) Pforring 4.206 0

Objekttyp Gesamtflache in m?

Quelle: Unternehmensangaben der BBl AG

Bei den Grundstiicken handelt es sich um eine Flache in einem Baggersee siidwestlich der
Stadt Ingolstadt nérdlich der Donau sowie eine landwirtschaftlich genutzte Flache (Kuhweide),
die keiner anderweitigen Nutzung zugefiihrt werden kdnnen.

Die BBI AG beschéftigt keine Mitarbeiter. Der Vorstand der BBl AG wird in seiner Funktion als
Vorstand der VIB Vermdgen AG ausschlieBlich von der VIB Vermégen AG auf Basis eines
Dienstvertrags vergutet.

Die Verwaltung der Gebaude des Immobilienportfolios wird von Mitarbeitern des Konzerns der
VIB Vermdgen AG Ubernommen. Ebenso werden kaufmannische und andere Verwaltungs-
aufgaben, wie z.B. Rechnungswesen, Finanzierung und Investor Relations von Mitarbeitern
des Konzerns der VIB Vermogen AG erbracht.
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b) Markt- und Wettbewerbsumfeld
Wesentliche Marktentwicklungen

Die BBI AG ist Bestandshalter von Gewerbeimmobilien mit Fokus auf den Erwerb, die Vermie-
tung und die Verwaltung sowie VerduRerung von Einzelhandelsobjekten, insbesondere von
Fachmarktzentren und SB-Markten, im siddeutschen Raum, vorwiegend in Bayern. Damit ist
sie von der konjunkturellen Entwicklung sowie den branchenspezifischen Rahmenbedingun-
gen des Gewerbeimmobilienmarkts in Deutschland, insbesondere in Bayern, abhangig.

Konjunkturelle Entwicklung

Das jahrliche Wachstum des Bruttoinlandsproduktes (BIP) und die Entwicklung der Inflations-
rate stellen bedeutende makrodkonomische Indikatoren fiir die wirtschaftliche Entwicklung der
relevanten Markte der BBI AG dar. Hierbei unterteilen sich die durch den International Mone-
tary Fund (IMF) zum April 2024 erhobenen Daten in die historische Entwicklung im Zeitraum
2021 bis 2023 und in eine Prognose fiir den Zeitraum 2024 bis 2029.

BBI AG | Entwicklung von BIP und Inflation in Deutschland

. Entwicklung
Region 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2021-2029
BIP Deutschland 3.2% 1,8% 0,3)% 0,2% 1,3% 1,5% 1,1% 0,8% 0,7% TN ——
Inflation Deutschland 3,2% 8,7% 6,0% 2,4% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% i I

Quelle: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2024.

BIP-Wachstum

Das Jahr 2021 ist durch eine konjunkturelle Erholung mit einem BIP-Wachstum in Deutschland
von 3,2% gekennzeichnet, nachdem zuvor das BIP infolge der COVID-19-Pandemie zurlck-
gegangen ist. Nach einer annahernden Uberwindung der Folgen der COVID-19-Pandemie
schwachten die wirtschaftlichen Auswirkungen des Krieges in der Ukraine die sich abzeich-
nende Erholung, so dass im Jahr 2022 lediglich ein Anstieg des BIP von 1,8% und im Jahr
2023 ein Rickgang des BIP von 0,3% zu verzeichnen war. Im Jahr 2024 wird ein marginales
BIP-Wachstum von 0,2% prognostiziert. In den Jahren 2025 bis 2029 soll sich das jahrliche
BIP-Wachstum in Deutschland zwischen 0,7% und 1,5% stabilisieren.™

Inflation

Die Inflationsrate ist in Deutschland aufgrund des zunehmenden Rohstoffmangels und héherer
Rohstoffpreise auf 3,2% im Jahr 2021 gestiegen. Im Jahr 2022 war durch den anhaltenden
Russland-Ukraine-Konflikt und den weiteren Anstieg der Rohstoffpreise, die erhebliche Ener-
gieverteuerung, die belasteten Lieferketten sowie den zunehmenden Preisdruck ein Anstieg
der Inflationsrate auf 8,7% zu verzeichnen. Aufgrund der zeitverzdgerten Weitergabe der oh-
nehin in der Vergangenheit gestiegenen Lebensmittel- und Energiepreise sowie der Folgen
des Krieges in der Ukraine verblieb die Inflation im Jahr 2023 auf einem hohen Niveau von

14 Vgl. International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2024.
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6,0%. Nach einem erwarteten Rickgang im Jahr 2024 auf 2,4% soll sich die Inflationsrate in
den Jahren 2025 bis 2029 voraussichtlich auf ein Niveau von 2,0% stabilisieren.'®

Zinsentwicklung

Die Akquisition von Immobilien durch die BBl AG erfolgt unter Inanspruchnahme von Fremd-
kapital, so dass die Entwicklung des allgemeinen Zinsniveaus von wesentlicher Bedeutung fiir
die BBI AG ist.

Der Hauptrefinanzierungssatz der EZB (Leitzins) liegt seit dem 6. Juni 2024 bei 4,25%.'® Der
EZB-Rat hat in der Pressekonferenz vom 6. Juni 2024 auf Grundlage der Inflationsaussichten
und ihrer Dynamik sowie der Starke der geldpolitischen Transmission beschlossen, die Leit-
zinssatze von 4,50% um jeweils 0,25 Basispunkte zu senken. So ist die Inflation seit der Sit-
zung des EZB-Rats im September 2023 um mehr als 2,5%-Punkte zuriickgegangen. Eine
restriktive Geldpolitik soll seitens der EZB solange wie nétig beibehalten werden, um die mit-
telfristige Zielinflationsrate von 2% zu erreichen."’

Die Entwicklung der Kapitalmarktzinsen der letzten Jahre spiegelt sich auch in den gestiege-
nen Renditen von 10-jahrigen deutschen Staatsanleihen wider. So ist die Rendite der 10-jah-
rigen Staatsanleihen von rd. -0,3% im April 2021 auf rd. 2,5% im April 2024 gestiegen.'® Die
Verzinsung der Staatsanleihen dient regelmaRig als Malstab fir den Zinssatz einer risiko-
freien Alternativanlage am deutschen Kapitalmarkt.

Die Zinsen fir Wohnungsbaukredite leiten sich durch einen Risikoaufschlag auf die Rendite
der Staatsanleihen ab und folgen somit grundsatzlich deren Verlauf. Der effektive Jahreszins-
satz fur Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit einer Zinsbindung von 5 bis 10 Jahren
ist von rd. 1,1% im April 2021 auf rd. 3,6% im April 2024 gestiegen.'® Vor dem Hintergrund
einer Entspannung des Preisdrucks und einer ersten Senkung des Leitzinses im Juni 2024
kann davon ausgegangen werden, dass die Zinsen fir Wohnungsbaukredite auf einem ver-
gleichbaren Niveau verbleiben oder auf ein leicht niedrigeres Niveau absinken.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass sich das gesamtwirtschaftliche Umfeld nach
einer leichten konjunkturellen Erholung im Jahr 2021 mit einem Anstieg der Inflationsrate in
den Jahren 2022 und 2023 aufgrund der Auswirkungen des Russland-Ukraine-Konflikts wie-
der verschlechtert hat. Im Jahr 2024 soll das gesamtwirtschaftliche Umfeld durch eine anhal-
tende Unsicherheit gepragt sein und das Wirtschaftswachstum begrenzen. In dem fir die BBI

5 Vgl. International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2024.

6 Vvgl. Deutsche Bundesbank, EZB-Zinssatze, Juli 2021.

7 Vqgl. EZB, Pressemitteilung vom 06.06.2024, https://www.bundesbank.de/re-
source/blob/920386/02202433df69171d0329ea9d973a5ffe/mL/2024-06-06-beschluesse-download.pdf ab-
gerufen am 18.06.2024.

8 Vgl. Deutsche Bundesbank, Rendite der jeweils jingsten Bundesanleihe mit einer vereinbarten Laufzeit von
10 Jahren, Juni 2024.

9 Vgl. Deutsche Bundesbank, Wohnungsbaukredite an private Haushalte, Juni 2024.
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AG relevanten deutschen Markt sehen die Prognosen des IMF erst in den Jahren 2025 bis
2029 eine Stabilisierung des wirtschaftlichen Umfelds vor.

Immobilienmarkt in Deutschland

Der Immobilienmarkt kann entsprechend der Hauptnutzungsart der Immobilien wie folgt struk-
turiert werden?°;

Immobilienmarkt (Transaktionen, Vermietung)

(Einzel-) Handel Industrie/ Logistik Sonstige

Quelle: Savills, Market in Minutes: Investmentmarkt Deutschland, Juni 2024; Savills, Handelsimmobilienmarkt
2023, Januar 2024.

Das Grundstiicks- und Wohnungswesen ist grundsatzlich durch moderate Wertschdopfungszu-
wachse sowie geringe Schwankungen gekennzeichnet und machte im Jahr 2023 einen Anteil
von 10,0% der gesamten Bruttowertschopfung aus.?' So verzeichneten die Immobiliendienst-
leister im Jahr 2023 eine Steigerung der Bruttowertschépfung von rd. 1% im Vergleich zum
Vorjahr. Der zusammengefasste Bereich ,Handel, Verkehr und Gastgewerbe” zeichnete sich
durch einen Rickgang der Bruttowertschépfung um rd. 1% im Vorjahresvergleich aus. Ursach-
lich hierfir waren die Einbuf3en im Grof3- und Einzelhandel insbesondere aufgrund der gesun-
kenen Konsumausgaben der privaten Haushalte sowohl bei den Verbrauchsgitern, wie ins-
besondere Nahrung, Getranke und Tabakwaren, als auch bei kurz- und langlebigen Ge-
brauchsgttern, zum Beispiel Bekleidung, Schuhe sowie Einrichtungsgegenstéande und Haus-
haltsgerate.??

Aufgrund der Stagnation bei der Binnenwanderung, eines schlechteren Geschaftsklimas und
der ricklaufigen Entwicklung des Einzelhandels sowie des steigenden Zinsniveaus fiel das

20 Vgl. Savills: Market in Minutes: Investmentmarkt Deutschland, Juni 2024; Savills: Handelsimmobilienmarkt
2023, Januar 2024.

21 Vgl. GdW Information 168, Die gesamtwirtschaftliche Lage in Deutschland 2023/2024, 2024, S. 4.

22 vgl. GAW Information 168, Die gesamtwirtschaftliche Lage in Deutschland 2023/2024, 2024, S. 3 ff.
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Wachstum des Beitrags der Immobilienvermietung zum BIP schwacher als das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum des BIP aus.?

Der deutsche Immobilienvermietungsmarkt verzeichnete in den Jahren 2019 bis 2024 einen
durchschnittlichen Riickgang von rd. 2,3% p.a. Ursachlich hierfir ist insbesondere die stag-
nierende wirtschaftliche Entwicklung von Einzelhandelsflachen, die durch einen Anstieg der
Mieten sowohl fiir Buro- als auch fir Wohnimmobilien vor allem in Ballungszentren nicht Giber-
kompensiert werden konnte. Gemaf den Schatzungen von IBISWorld soll das Marktvolumen
der Immobilienvermietung in den Jahren 2024 bis 2029 um rd. 1,5% p.a. wachsen?*:

Umsatz mit der Vermietung von Immobilien in Deutschland zwischen 2019 und 2029
(Prognose ab 2024)

160.000 - CAGR 1,5%

140.000 - 120.507
120,000 1 112.609 115463 111417 108800 107.038 108.854 110469 112.085 113700 115.315

100.000 -
80.000 -
60.000 -
40.000 -
20.000 -

0 i

in Mio. EUR

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Quelle: IBISWorld, Branchenreport, Vermietung von Immobilien, Februar 2024.

Eine Ausweitung der Homeoffice-Tatigkeit sowie ein stagnierendes Angebot auf dem Woh-
nungsmarkt in den Grol3stadten sollen zu einer Steigerung der Wohnungsmieten vor allem in
suburbanen Gegenden fiihren. Ein steigender Anteil an Birojobs sowie alternative Arbeits-
platzmodelle, wie z.B. Coworking, fiihren weiterhin zu einer hohen Nachfrage nach Burofla-
chen, wobei die Flexibilisierung des Arbeitsplatzes den Anstieg der Nachfrage voraussichtlich
ausbremsen wird.

Mieten im Gewerbeimmobilienmarkt in Deutschland

Der Gewerbeimmobilienmarkt steht angesichts der konjunkturellen Lage sowie der strukturel-
len Umbriiche vor grof3en Herausforderungen. Insbesondere die zunehmende Digitalisierung
in Deutschland stellt ein Risiko flir den Markt der Gewerbeimmobilien dar, wodurch weniger
Laden- sowie Buroflachen benotigt werden.?® So ist bspw. der Flachenumsatz der deutschen
Bliromarkte von 3.435 Tsd. m?im Jahr 2022 auf 2.601 Tsd. m?im Jahr 2023 zuriickgegangen.
Weiterhin sind eine Differenzierung des Angebots an Mietflachen und damit einhergehende
Preisaufschlage gegeniber den lokalen Marktmieten nur schwer durchsetzbar, so dass die zu

2% Vgl. IBISWorld, Branchenreport, Verwaltung von Immobilien, April 2024, S. 27; IBISWorld, Branchenreport,
Vermietung von Immobilien, April 2024, S. 25, 28.

24 Vgl. IBISWorld, Branchenreport, Vermietung von Immobilien, Februar 2024, S. 15.

25 vgl. IBISWorld, Branchenreport, Vermietung von Immobilien, Februar 2024, S. 59.
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erzielenden Mieterlose im Wesentlichen vom Standort und der Beschaffenheit der Gewerbe-
immobilien abhangig sind.

Der Einzelhandelssektor als Teil des Gewerbeimmobilienmarkts unterliegt grundsatzlich ei-
nem strukturellen Wandel, der sich durch die COVID-19-Pandemie und die damit einherge-
hende zunehmende Digitalisierung der Ladenflachen, Verkleinerung der angemieteten Fla-
chen sowie Filialschlielungen verstarkt hat. Der daraus resultierende Anstieg der Leerstands-
quote bei Gewerbe- und insbesondere fiir Einzelhandelsimmobilien wirkte sich negativ auf die
Immobilienvermietung und ihre Auftragssituation aus.? Zukunftig wird zwar von einer Verrin-
gerung der Leerstandsquote im stationaren Einzelhandel ausgegangen, jedoch wird diese ins-
besondere durch den Wechsel vieler Verbraucher zum Online-Handel ausgebremst.?’

Die Spitzenmieten bei deutschen Einzelhandelsimmobilien, die die Mieten fiir hochwertige
Vermietungsflachen in der besten Lage abbilden, sind von etwa 225 EUR/m?im Jahr 2009
sukzessive auf rd. 290 EUR/m?2im Jahr 2017 angestiegen. Urséachlich hierfiir waren im We-
sentlichen eine ricklaufige Arbeitslosigkeit, eine niedrigere Inflation, das Bevolkerungswachs-
tum sowie ein florierender Stadtetourismus. Das parallele Angebot von Online- sowie dem
stationarem Handel flihrte jedoch zu steigenden Kosten bei unterproportional steigenden Um-
satzerlésen im Einzelhandel, so dass die Spitzenmieten in den Jahren 2017 und 2019 auf
einem hohen Niveau stagnierten. Die COVID-19-Pandemie sowie der anschlielfende, aus den
steigenden Energie- und Rohstoffpreisen resultierende und durch den Angriff Russlands auf
die Ukraine verstarkte Anstieg der Inflationsraten fiihrte zu einem Riickgang der Spitzenmieten
auf unter 250 EUR EUR/m? bis zum Jahr 2023. Die Entwicklung der Spitzenmieten im Jahr
2023 zeichnete sich durch eine Abschwachung des Riickgangs und eine Stabilisierung insbe-
sondere aufgrund der gestiegenen Nachfrage aus.?®

In Bayern entwickelten sich die Spitzenmieten im Einzelhandel bis zum Jahr 2021 vergleichbar
zu denen im Bundesgebiet. Allerdings variieren die Spitzenmieten im Vergleich der bayeri-
schen Oberzentren. So zeigte sich im Jahr 2021 eine Spanne von rd. 37 EUR/m?in Firth bis
315 EUR/m?in Minchen, wobei Miinchen ein klarer Spitzenreiter bei den Handelsmieten ist.
So lag die Spitzenmiete der bayerischen Landeshauptstadt Giber dem Durchschnitt der Top-7-
Stadte von 265 EUR/m? sowie deutlich Uiber der zweithdchsten Spitzenmiete von 140 EUR/m?
in Nirnberg.?® Auch im Jahr 2023 lag die Spitzenmiete in Minchen mit 315 EUR/m? deutlich
Uber dem Durchschnitt der Top-7-Stadte Deutschlands.*°

Transaktionen im Gewerbeimmobilienmarkt in Deutschland

Das Volumen im deutschen Transaktionsmarkt fir Gewerbeimmobilien ist gemafR Savills in
den Jahren 2015 bis 2023 um durchschnittlich rd. 11,4% p.a. gesunken und spiegelt damit das

26 Vgl. IBISWorld, Branchenreport, Verwaltung von Immobilien, April 2024, S. 20; IBISWorld, Branchenreport,
Vermietung von Immobilien, Februar 2024, S. 12.

27 Vgl. IBISWorld, Branchenreport, Verwaltung von Immobilien, April 2024, S. 34.

28 Vgl. DZ HYP, Regionale Immobilienzentren Deutschland 2024, Marz 2024, S. 15.

2% Vgl. DZ HYP, Immobilienmarkt Bayern 2022, Mai 2022, S. 9.

30 vgl. BNP Paribas, In a Nutshell: Retail-Vermietungsmarkt Deutschland, Q4 2023.
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veranderte und schwierige Finanzierungsumfeld wider. Der durchschnittliche Rickgang des
Transaktionsvolumens im Einzelhandel betrug in den Jahren 2015 bis 2023 rd. 14,5% p.a.*'

Marktvolumen im deutschen Gewerbeimmobilieninvestmentmarkt im Zeitraum 2015 bis 2023

100
'| CAGR Gewerbeimmobilien: -11,4%

90 —>
80 74,6
65,2

7 584 59.9 127
60 55,0

60,6
50 17.6 1.9 : CAGR Einz«zlhandel:
40 -14,5%

30 61.9 222

61.7

in Mrd. EUR
)

ma 53,7 48.9 52,5 CAGR Gewerbeimmobilien
20 40,7 431 ] 441 exkl. Einzelhandel:
710.29
10 172 10,2%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Gewerbeimmobilien exkl. Einzelhandel B Einzelhandel

Quelle: Savills, Market in Minutes: Investmentmarkt Deutschland, Juni 2024.

Das aktuelle Umfeld des Transaktionsmarktes fir Gewerbeimmobilien in Deutschland ist von
erheblichen Unsicherheiten hinsichtlich der zukiinftigen Konjunktur- und Zinsentwicklung ge-
pragt, die das Transaktionsvolumen erheblich beeinflussen und dazu fihren, dass institutio-
nelle Investoren sowie Projektentwickler konservativer agieren. Als weiterer limitierender Fak-
tor des Transaktionsmarktes ist weiterhin die schwache Konjunktur zu nennen. Gleichzeitig
werden jedoch Anzeichen einer gesamtwirtschaftlichen Erholung, wie z.B. ein kontinuierlicher
Ruckgang der Inflation sowie der Zinsen, sichtbar, die die Transaktionsmarkte stabilisieren
sollten.?

Auch der Retail-Transaktionsmarkt ist gemaR BNP Paribas Real Estate (BNPPRE) im Zeit-
raum 2015 bis 2023 durch einen Abwartstrend gekennzeichnet. So ist das Retail-Transakti-
onsvolumen gemafl BNPPRE in den Jahren 2015 bis 2023 durchschnittlich um rd. 13,8% p.a.
zurlickgegangen. Im 1. Quartal 2024 konnte dagegen der Retail-Transaktionsbereich mit ei-
nem Gesamtvolumen von 1,97 Mrd. EUR ein solides Ergebnis verzeichnen. Ursachlich hierflr
waren vor allem die sich verbessernden Marktbedingungen, insbesondere bezliglich der mitt-
lerweile fortgeschrittenen Preisfindungsprozesse.

31 Vgl. Savills, Market in Minutes: Investmentmarkt Deutschland, Juni 2024, S. 2.
32 Vgl. BNP Paribas Real Estate, Retail-Investmentmarkt Deutschland — Q1 2024, Retail-Investmentmarkt
Deutschland - Q4 2023.
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Marktvolumen im deutschen Retail -Investmentmarkt im Zeitraum 2015 und Q1 2024
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Quelle: BNP Paribas Real Estate, Retail-Investmentmarkt Deutschland — Q1 2024

Die Einzelhandelssparte lag dabei im 1. Quartal 2024 im Vergleich der Assetklassen mit einem
Marktanteil von rd. 36% vor den Transaktionen in Logistikobjekte (rd. 25%) und Biroobjekte
(rd. 16%).* Die Retail-Transaktionen gliedern sich entsprechend der Objektart im Jahr 2023
sowie im 1. Quartal 2024 wie folgt auf:

Retail-Investments nach Objektart 2023 Retail-Investments nach Objektart Q1 2024

8%
1%

27% \
lll"e%

50%

18%

= Fachmérkte & Food = Geschéaftshduser = Shoppingcenter = Kaufhduser

Quelle: BNP Paribas Real Estate, Retail-Investmentmarkt Deutschland — Q1 2024

Wahrend der Bereich ,Fachmarkte & Food“ mit einem Anteil von rd. 27% auf dem Niveau des
Jahres 2023 verharrt, blieb das Transaktionsvolumen des Bereichs ,Shoppingcenter® mit rd.
1% im 1. Quartal 2024 deutlich hinter dem Jahr 2023 mit einem Anteil von rd. 18% zuriick.3*
Aufgrund von Portfolioverkdufen kann damit gerechnet werden, dass die Transaktionen im
Bereich der Fachmarkte im Jahresverlauf noch steigen diirften.3®

33 Vgl. BNP Paribas Real Estate, Retail-Investmentmarkt Deutschland — Q1 2024, Marz 2024, S. 2.
34 Vgl. BNP Paribas Real Estate, Retail-Investmentmarkt Deutschland Q1 2024, 2024, S. 2.
35 Vgl. BNP Paribas Real Estate, Retail-Investmentmarkt Deutschland Q1 2024, 2024, S. 4.
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Die Entwicklung der Spitzenrenditen bei deutschen Handelsimmobilien zeichnete sich in den
Jahren 2022 und 2023 insbesondere aufgrund der Entwicklungen an den Anleihen- und Kre-
ditmarkten durch ein Wachstum uber alle Assetklassen aus. So sind die Spitzenrenditen in
den Top-7-Stadten® Deutschlands im Durchschnitt Gber alle Objektarten um rd. 0,5%-Punkte
im Jahr 2023 gegeniber dem Vorjahr gestiegen.

Die Entwicklung der Spitzenrenditen gliedert sich entsprechend der Objektart im Zeitraum
2015 bis zum 1. Quartal 2024 wie folgt auf:

Spitzenrenditen im deutschen Retail-Investmentmarkt nach Objektart
im Zeitraum 2015 bis Q1 2024
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Quelle: BNP Paribas Real Estate, Retail-Investmentmarkt Deutschland Q1 2024

Im Betrachtungszeitraum stieg die Spitzenrendite bei Shoppingcentern insgesamt um rd.
1,5%-Punkte auf 5,60% bis zum Jahr 2023, wahrend sich die Spitzenrenditen bei Fachmarkt-
zentren und Supermarkten/Discountern um jeweils rd. 0,6%-Punkte auf 4,75% bzw. 4,90% bis
zum Jahr 2023 verminderten.

Im Vergleich der Top-7-Stadte® war die Spitzenrendite im Jahr 2023 in Miinchen mit 3,45%
am niedrigsten, wobei Berlin mit einer Spitzenrendite von 3,70% die zweitniedrigste Rate auf-
weist.

Im 1. Quartal 2024 waren vorerst keine weiteren Preisriickgange im Premiumsegment zu be-
obachten. Insbesondere die Highstreet-Transaktionen tragen zu der positiven Entwicklung der
Spitzenrenditen 1. Quartal 2024 bei. Fur den weiteren Verlauf des Jahres 2024 wird erwartet,
dass sich die Preisanpassungsprozesse deutlich weniger dynamisch gestaltet werden, so
dass die Renditeanstiege unwesentlich ausfallen sollten.3®

36 Vgl. BNP Paribas Real Estate, Retail-Investmentmarkt Deutschland Q1 2024, 2024, S.3: Top-7-Stadte: Berlin,
Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg, Kéln, Stuttgart, Minchen.

37 Top-7-Stadte: Berlin, Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg, Kéin, Stuttgart, Minchen.

38 Vgl. BNP Paribas Real Estate, Retail-Investmentmarkt Deutschland Q1 2024, 2024, S. 3 f.
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Wettbewerbsumfeld

Die Branche der gewerblichen Immobilienvermieter weist eine duRerst geringe Marktkonzent-
ration auf.®® Urs&chlich hierfiir sind eine groRe Anzahl von kleinen Vermietern, die lediglich ein
paar Wohnungen oder Gewerbeflachen vermieten. Die wenigen grolRen Akteure waren in den
letzten Jahren verstarkt darum bemiiht, ihre Anteile durch Ubernahmen und Fusionen auszu-
bauen.*

Die wichtigsten Abnehmer der Branche der Immobilienvermieter sind Unternehmen, die fir
gewerbliche Zwecke Immobilien benétigen. Die Nachfrage nach Gewerbeimmobilien ist grund-
satzlich in den Metropolen und der angrenzenden Peripherie relativ hoch, so dass die Leer-
standsquote entsprechend niedrig ist. Angesichts des geringen Angebots bieten sich vielen
potenziellen Mietern, die auf Immobilien in zentraler Lage angewiesen sind, wenig Alternati-
ven, so dass ihre Marktmacht eher gering ausfallt. In landlichen Gebieten fallt die Leerstands-
quote aufgrund der geringeren Nachfrage haufig héher als im urbanen Raum aus, woraus sich
eine bessere Verhandlungsposition flr Mieter ergibt.*!

Chancen und Risiken der BBl AG

Die BBI AG ist als borsennotierter Immobilienbestandshalter einer Reihe von Risiken ausge-
setzt, welche im Folgenden naher erlautert werden.*?

Die derzeitige gesamtwirtschaftliche und branchenspezifische Lage in Deutschland kann u.a.
aufgrund des hohen Zinsniveaus als herausfordernd bezeichnet werden. Die BBl AG setzt auf
ein diversifiziertes und bonitatsstarkes Mieterklientel, um den gesamtwirtschaftlichen und
branchenspezifischen Risiken entgegenzuwirken.

Als Immobiliengesellschaft unterliegt die BBI AG einem gewissen Mieterrisiko, das mogliche
Mietausfalle bzw. ausstehende Mietzahlungen umfasst. Die BBl AG hebt sich mit einer Leer-
standsquote ihres Immobilienportfolios zum 31. Dezember 2023 sowie zum Tag der Abgabe
unseres Prifungsberichts von jeweils 0% im Vergleich zur Leerstandsquote der Bliroimmobi-
lien in Deutschland in Hohe von 5,6% im Jahr 2023 ab.

Weiterhin bilden insbesondere der Zustand der Verkehrsinfrastruktur, die Entwicklung der Ab-
satzmarkte und die Kaufkraft sowie das vorhandene Arbeitskraftepotenzial das Standortrisiko
der BBI AG ab, die die Qualitat der Immobilienstandorte bestimmen und auf die die BBl AG
grundsatzlich keinen Einfluss hat.

Weiterhin ist die BBI AG grundsatzlich einem Risiko in Bezug auf den Erwerb von Immobilien
bzw. Objektgesellschaften ausgesetzt. Da die BBl AG den Grofteil ihres Immobilienportfolios

3% Vgl. IBISWorld, Branchenreporte, Vermietung von Immobilien, Februar 2024, S. 52.
40 vgl. IBISWorld, Branchenreporte, Vermietung von Immobilien, Februar 2024, S. 43 f.
41 Vgl. IBISWorld, Branchenreporte, Vermietung von Immobilien, Februar 2024, S. 47.
42 Vgl. Prifungsbericht der BBl AG zum 31.12.2023, Anlage I, S. 14 ff.
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verauliert hat und auskunftsgemaf keine Akquisitionen anstrebt, ist das Akquisitionsrisiko als
gering einzustufen.

Dariiber hinaus stuft die BBl AG insbesondere aufgrund des gegenilber den Vorjahren redu-
zierten Darlehensvolumens gegenuber Kreditinstituten das Finanzierungsrisiko als gering ein.
Auch ein Zinsanderungsrisiko wird als gering beurteilt, da die BBl AG nicht mit einem weiteren
Anstieg der Finanzierungszinsen rechnet.

Aus neuer Gesetzgebung sowie geanderten rechtlichen Rahmenbedingungen ergeben sich
Rechtsrisiken fur die BBl AG. Zusatzlich unterliegt die BBI AG Vertragsrisiken, welche Verein-
barungen mit Mietern, Kunden und sonstigen Geschaftspartnern, wie z.B. Miet- und Kaufver-
trage, Vertrage mit Generalunternehmen, Dienstleistungs- und Beratervertrage etc., betreffen.
Durch die interne und externe Priifung unter juristischen Aspekten werden diese Risiken von
der BBl AG minimiert.

Trotz der derzeitigen Risikolage sind weiterhin sowohl die gesamtwirtschaftlichen als auch die
branchenspezifischen Voraussetzungen fir eine positive Geschéaftsentwicklung der BBI AG
gegeben.

Die Veraufierung von mehreren Bestandsobjekten hat zu einem signifikanten Verauf3erungs-
gewinn der BBl AG gefiihrt. Der Verkauf von Bestandsobjekten bietet grundsatzlich die
Chance, liquide Mittel sowie Verauflerungsgewinne zu erzielen, so dass die BBl AG auch zu-
kiinftig sich bietende Verkaufsopportunitaten fir die noch im Bestand verbleibenden Immobi-
lien prifen und bei entsprechenden Renditen weitere Verkaufe tatigen wird.

Zusatzlich ergeben sich fir die BBI AG Chancen durch Mietvertrage, in denen sich die Miet-
héhe in der Regel einem Lebenshaltungskostenindex anpasst. Aufgrund der steigenden Mie-
terldse ist die hohe Rentabilitdt der Immobilien grundsatzlich langfristig gegeben und eine
Kompensation der steigenden Kosten durch die allgemeine Teuerung gewahrleistet.

1.4. Bewertungsstichtag

Die Beurteilung der Angemessenheit der Barabfindung (§ 327b AktG) muss die Verhaltnisse
der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung berticksichtigen.

Der fir die Ermittlung des Unternehmenswertes mal3gebliche Bewertungsstichtag ist daher
der Tag der Hauptversammlung der BBl AG, an dem die Ubertragung der Aktien der Minder-
heitsaktionare auf die VIB Vermdgen AG zur Beschlussfassung vorgelegt wird.

Die ordentliche Hauptversammlung der BBI AG, auf der der Beschluss zur Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionare gefasst werden soll, ist fir den 13. August 2024 geplant. Als
mafRgeblicher Bewertungsstichtag flr die Ermittlung des Unternehmenswertes als Grundlage
der Berechnung der angemessenen Barabfindung wurde daher in Einklang mit § 327b Abs. 1
Satz 1 AktG der 13. August 2024 gewahit.
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2.  Ermittlung des Unternehmenswertes anhand des DCF-Verfahrens

Wir haben die Durchfiihrung der Bewertung durch die Bewertungsgutachterin in allen wesent-
lichen Schritten, insbesondere hinsichtlich der Ableitung der geplanten ausschittbaren Ergeb-
nisse, der Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes und der Kapitalisierung auf den Bewer-
tungsstichtag nachvollzogen und rechnerisch durch Abbildung in einem eigenen Bewertungs-
modell Gberprift.

Da der Bewertungsstichtag der 13. August 2024 ist, sind der Bewertung alle nach dem 13.
August 2024 anfallenden Uberschiisse der BBI AG (einschlieRlich des laufenden Jahres) zu-
grunde zu legen. Als technischer Bewertungsstichtag wurde der 31. Dezember 2023 festge-
legt. Alle prognostizierten Uberschiisse wurden auf diesen technischen Bewertungsstichtag
abgezinst. Der sich zum 31. Dezember 2023 ergebende DCF-Wert wurde dann mit den Ei-
genkapitalkosten auf den 13. August 2024 aufgezinst und der Ermittlung der Barabfindung
zugrunde gelegt.

Unsere Prifungshandlungen und -feststellungen stellen wir nachfolgend dar:
2.1. Vorgehensweise

Die Wertermittlung der Bewertungsgutachterin basiert auf einer vom Vorstand der
BBI AG beschlossenen und vom Aufsichtsrat genehmigten Budgetplanung fur das Jahr 2024
sowie Fortschreibung fiir die Jahre 2025 bis 2033. Hinsichtlich weiterer Erlauterungen der der
Bewertung zugrunde liegenden Planung und des Planungsprozesses verweisen wir auf un-
sere Ausfihrungen in Abschnitt C.11.2.4.a).

Wir haben eine Plausibilisierung der wesentlichen Planungs- und Bewertungspramissen
durchgefiihrt. Hierauf aufbauend haben wir die methodische und rechnerische Richtigkeit der
DCF-Wertableitung mittels eines eigenen Bewertungsmodells, das auf einer integrierten Bi-
lanz-, Finanz- und Ertragsplanung basiert, Uberprift.

2.2. Bewertungsverfahren

Die Bewertungsgutachterin hat die in der Stellungnahme IDW S 1 des Instituts der Wirtschafts-
prufer in der Fassung vom 2. April 2008 niedergelegten Grundsatze der Unternehmensbewer-
tung im Rahmen der Wertableitung gemaf den in der Wissenschaft und Rechtsprechung an-
erkannten Methoden zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen bertlcksichtigt. Im
Sinne dieser Stellungnahme hat die Bewertungsgutachterin einen objektivierten Unterneh-
menswert in der Funktion eines neutralen Gutachters ermittelt.

Basierend auf der Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin ergibt sich der Unternehmens-
wert der BBI AG aus dem DCF-Wert des operativen Geschafts und dem Wert der gesondert
bewerteten Vermdgenswerte.

Die vorstehende Vorgehensweise zur Wertableitung ist nach unserer Auffassung sachgerecht
und bildet die BBl AG angemessen in einem Bewertungsmodell ab.
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Wir haben die einzelnen der Bewertung zugrunde liegenden Annahmen und Vorgehenswei-
sen, insbesondere hinsichtlich der Ableitung eines geeigneten Kapitalisierungszinssatzes so-
wie der ausschittbaren Ergebnisse und die Kapitalisierung dieser Ergebnisse auf den Bewer-
tungsstichtag auf Plausibilitat geprift und die Bewertung methodisch und inhaltlich nachvoll-
zogen. Das Bewertungsmodell stand uns in elektronischer Form zur Verfliigung. Davon aus-
gehend haben wir die rechnerische Richtigkeit des Bewertungsmodells nachvollzogen. Die
Bewertungsergebnisse haben wir ferner auf Basis einer eigenen Bewertung mittels eines ei-
genen Bewertungsmodells plausibilisiert. Wir sind tiberzeugt, dass die uns zur Verfligung ge-
stellten Daten und Berechnungen sowie unsere eigenen Berechnungen eine hinreichende
Grundlage fir unser Prifungsergebnis bilden.

Unsere Ergebnisse beruhen auf den uns zur Verfiigung gestellten Informationen sowie auf
Gesprachen sowohl mit den fiir die Planungsrechnung verantwortlichen Personen der BBI AG
als auch mit der Bewertungsgutachterin und ihren Mitarbeitern. Auf Nachfrage wurden uns zu
Einzelfragen die bendétigten Detailinformationen zur Verfligung gestellt.

2.3. Vergangenheitsbereinigung

Die Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse stellt die Kernaufgabe jeder Unterneh-
mensbewertung dar. Die in der Vergangenheit erwiesene Ertragskraft dient dabei grundsatz-
lich als Ausgangspunkt fiir die Beurteilung der Plausibilitdt der zukiinftig geplanten Ergebnisse.
Im Rahmen der Plausibilisierung der Planzahlen hat die Bewertungsgutachterin die historische
Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage fur die Jahre 2021 bis 2023 analysiert und fir Zwecke
der Vergleichbarkeit um auf3erordentliche und periodenfremde Ergebniseffekte bereinigt.

Wir haben die vorgenommenen Bereinigungen der Vergangenheitsergebnisse lberprift und
im Rahmen unserer Planungsgesprache sowie mit der Bewertungsgutachterin diskutiert. Die
sich daraus ergebende bereinigte historische Ertragslage haben wir ebenfalls als Ausgangs-
punkt fir unsere Plausibilisierungsarbeiten herangezogen.

Die Bereinigungen der Jahre 2021 bis 2023 sind nachfolgend dargestellt:

Jahr 2021

BBI AG | Gewinn- und Verlustrechnung Ist Bereinigung Bereinigt

in TEUR 2021 2021 2021
Umsatzerlose 15.596 203 15.799
Materialaufwand (1.991) - (1.991)
Rohertrag 13.605 203 13.808
Personalaufwand (26) - (26)
Sonstige betriebliche Ertrage 231 (188) 43
Sonstige betriebliche Aufwendungen (225) - (225)
EBITDA 13.585 15 13.600
Abschreibungen (4.134) - (4.134)
EBIT-Marge 60,6% 59,9%
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Die Bereinigungen der Umsatzerlése des Jahres 2021 betreffen Ertrage aus Mieterlassen in
Hoéhe von 203 TEUR, die im Zuge der COVID-19-Pandemie einzelnen Mietern der BBl AG
gewahrt wurden.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage des Jahres 2021 wurden um Ertrdge aus Versicherungs-
leistungen in Héhe von 188 TEUR bereinigt, die die BBl AG aufgrund eines im Jahr 2017
entstandenen Brandschadens in einer Immobilie in Goch erhalten hat.

Jahr 2022

in TEUR 2022 2022 2022
Umsatzerlose 16.072 74 16.146
Materialaufwand (2.257) - (2.257)
Rohertrag 13.815 74 13.889
Personalaufwand (33) - (33)
Sonstige betriebliche Ertrage 346 (250) 96
Sonstige betriebliche Aufwendungen (146) - (146)
EBITDA 13.983 (176) 13.807
Abschreibungen (4.120) - (4.120)
EBIT 9.864 (176) 9.688
EBIT-Marge 61,4% 60,0%

Die Bereinigungen der Umsatzerldse des Jahres 2022 betreffen weitere Ertrage aus Mieter-
lassen in Hohe von 74 TEUR im Zuge der COVID-19-Pandemie.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage des Jahres 2022 wurden um weitere Ertrage aus Versi-
cherungsleistungen fir den Brandschaden in der Immobilie in Goch in Héhe von 250 TEUR
bereinigt.

Jahr 2023

in TEUR 2023 2023 2023
Umsatzerlése 7.474 - 7.474
Materialaufwand (1.659) - (1.659)
Rohertrag 5.815 - 5.815
Personalaufwand (66) - (66)
Sonstige betriebliche Ertrage 77.401 (77.399) 2
Sonstige betriebliche Aufwendungen (525) - (525)
EBITDA 82.625 (77.399) 5.226
Abschreibungen (1.891) - (1.891)
EBIT 80.734 (77.399) 3.335
EBIT-Marge 1080,2% 44,6%

Die Bereinigung der sonstigen betrieblichen Ertrage betreffen im Jahr 2023 den Gewinn aus
der Veraulerung eines Portfolios aus 24 Einzelhandelsimmobilien in Hohe von 77.399 TEUR.

Unter Berucksichtigung dieser Bereinigungen betragt die EBIT-Marge der BBl AG im Jahr
2021 59,9%, im Jahr 2022 60,0% sowie im Jahr 2023 44,6%.
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Uber die hier dargestellten Bereinigungen hinaus haben wir keine weiteren Anpassungen im
Rahmen der Normalisierung der operativen Ergebnisse vorgenommen. Wir haben die von der
Bewertungsgutachterin angesetzten Bereinigungen inhaltlich sowie der Héhe nach nachvoll-
zogen und beurteilen diese als sachgerecht.

2.4. Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse
a) Zugrunde liegende Planung und Planungsprozess

Fir das Bewertungsobjekt wurde nach den Grundsatzen des IDW S 1 — wie vorstehend be-
schrieben — von einer unbegrenzten Lebensdauer ausgegangen. Da fir einen unendlichen
Zeitraum eine dezidierte Planung nicht verlasslich ableitbar ist, wurde — wie allgemein bei Un-
ternehmensbewertungen ublich — zwischen einer Detailplanungsphase sowie der Phase der
ewigen Rente unterschieden.

Die der Bewertung zugrunde gelegte Detailplanungsphase basiert auf der von der BBI AG zur
Verfuigung gestellten Budgetplanung fur das Jahr 2024 und einer Fortschreibung fir die Jahre
2025 bis 2033, bestehend aus einer Ertrags- und einer Investitionsplanung.

Die Budgetplanung der BBI AG flr das Jahr 2024 ist das Ergebnis des jahrlich stattfindenden
Planungsprozesses, der im November eines jeden Jahres beginnt und im Fruhjahr eines da-
rauf folgenden Jahres abgeschlossen ist.

Der Planungsprozess beginnt mit einer bottom-up erstellten Planung der wesentlichen Pla-
nungsparametern, wie der Mietertrage, der Nebenkosten, der Investitionen und Instandhaltun-
gen sowie der Leerstandsquote. Ausgehend von diesen Planungsparametern werden durch
das Asset-Controlling des Konzerns der VIB Vermdgen AG die relevanten Parameter unter
Bertiicksichtigung der immobilienspezifischen Festlegungen ermittelt und in einer Planungs-
rechnung konsolidiert. Anschlielend wird die Planungsrechnung dem Vorstand und dem Auf-
sichtsrat der BBl AG vorgelegt.

Vor dem Hintergrund der im Juni 2024 geplanten Veraulierung von drei Einzelhandelsimmo-
bilien erstreckte sich die Erstellung der Planungsrechnung fir das Jahr 2024 bis in den Juni
2024, um die entsprechenden Auswirkungen des Immobilienverkaufs sachgerecht abzubilden.
Anschlieend erfolgte eine Fortschreibung der Budgetplanung 2024 fiir den Zeitraum 2025 bis
2033 durch den Vorstand der BBI AG.

Die Planung fiir das Budgetjahr 2024 und die Fortschreibung fir die Jahre 2025 bis 2033 wur-
den vom Vorstand der BBl AG am 24. Juni 2024 beschlossen sowie vom Aufsichtsrat in der
Sitzung am 24. Juni 2024 genehmigt.

Die Bewertungsgutachterin hat in ihrem Bericht den Planungsprozess zutreffend dargestellt.
Wir haben uns durch Gesprache mit den Planungsverantwortlichen der BBl AG von der Rich-
tigkeit der Darstellung Uberzeugt.
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Die Bewertungsgutachterin hat die Planungsrechnung fiir die Jahre 2024 bis 2033 der BBI AG
grundsatzlich bernommen. Dariiber hinaus wurden Modifikationen bzw. Ergdnzungen durch
die Bewertungsgutachterin fiir die folgenden Sachverhalte vorgenommen:

Anpassung der sonstigen betrieblichen Ertrage an die geplanten Kaufpreise der drei zum
Verkauf stehenden Einzelhandelsimmobilien,

Anpassung der Abschreibungen an die Investitionsplanung der Gesellschaft,

Eliminierung des Personalaufwands aufgrund des Ansatzes der Pensionsriickstellungen
als Sonderwert,

Ermittlung des Finanzergebnisses Uber eine Finanzbedarfsrechnung,

Berechnung von Unternehmensteuern,

Erweiterung der Unternehmensplanung um den Ansatz eines nachhaltig erzielbaren
Ergebnisses fiir die Jahre 2033 ff.

Zu den einzelnen Modifikationen bzw. Ergdnzungen nehmen wir im Rahmen der Darstellung
unserer Prifungsergebnisse in den folgenden Abschnitten Stellung.

Die Planung der BBI AG erfolgte auf stand-alone Basis. Unechte Synergien zwischen der BBI
AG und der VIB Vermdgen AG sind aufgrund der langjahrigen Einbindung der BBI AG in den
Konzern der VIB Vermogen AG in der Planungsrechnung enthalten. Synergieeffekte, die nur
im Rahmen der Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare von der Gesellschaft auf die
Hauptaktionarin entstehen, sind bei der Ermittlung des DCF-Werts nicht anzusetzen.

b) Planungstreue

Zur Beurteilung der Planungstreue wurde uns von der Bewertungsgutachterin ein Plan-Ist-
Vergleich fiir die Jahre 2021 bis 2023 zur Verfligung gestellt. Den Planzahlen wurden die un-
bereinigten Ergebnisse gegenlibergestellt. Die Ergebnisse konnen den folgenden Tabellen
entnommen werden.

Plan-Ist-Vergleich Jahr 2021

BBI AG | Plan-Ist-Vergleich (unbereinigt) Plan Ist Delta

in TEUR 2021 absolut in %
Umsatzerlose 15.425 15.596 171 1,1%
EBIT 9.077 9.450 373 4,1%
KPI's

EBIT-Marge 58,9% 60,6%

Quelle: Priifungsbericht des Jahresabschlusses der BBI AG zum 31.12.2021, Budgetplanung 2021.

Die leichte Planiiberschreitung der Umsatzerlose im Jahr 2021 in Hoéhe von 171 TEUR (1,1%)
resultiert im Wesentlichen aus nicht geplanten Mietindexierungen.

129671 | 43



forvss
mazars

Die Planiberschreitung des EBIT im Jahr 2021 in H6he von 373 TEUR (4,1%) ist insbeson-
dere auf nicht geplante Ertrage aus Versicherungsleistungen im Zusammenhang mit dem im
Jahr 2017 entstandenen Brandschaden in einer Immobilie in Goch zurtickzufiihren.

Plan-Ist-Vergleich Jahr 2022

BBI AG | Plan-Ist-Vergleich (unbereinigt) Plan Ist Delta

in TEUR 2022 absolut in %
Umsatzerlose 15.827 16.072 245 1,5%
EBIT 9.452 9.864 412 4,4%
KPI's

‘EBIT-Marge 59,7% 67,4%

Quelle: Priifungsbericht des Jahresabschlusses der BBI AG zum 31.12.2022, Budgetplanung 2022.

Die Planlberschreitung der Umsatzerlése im Jahr 2022 in Héhe von 245 TEUR (1,5%) ist
insbesondere auf nicht geplante Mietindexierungen sowie héhere Nebenkostenvorauszahlun-
gen der Mieter zurlickzufiihren.

Die Planlberschreitung des EBIT im Jahr 2022 in Hohe von 412 TEUR (4,4%) basiert insbe-
sondere auf nicht geplanten Ertrdgen aus Versicherungsleistungen im Zusammenhang mit
dem im Jahr 2017 entstandenen Brandschaden in einer Immobilie in Goch sowie auf geringe-
ren Objektaufwendungen.

Plan-Ist-Vergleich Jahr 2023

BBI AG | Plan-Ist-Vergleich (unbereinigt) Plan Ist Delta

in TEUR 2023 absolut in %
Umsatzerlose 7.374 7.474 100 1,4%
EBIT 4.004 80.734 76.730 1916,5%
KPI's

EBIT-Marge 54,3% 1080,2%

Quelle: Priifungsbericht des Jahresabschlusses der BBI AG zum 31.12.2023, Budgetplanung 2023.

Die Planlberschreitung der Umsatzerlése im Jahr 2023 in H6he von 100 TEUR (1,4%) resul-
tiert vorrangig aus nicht geplanten Mietindexierungen.

Die deutliche Planuberschreitung des EBIT im Jahr 2023 in H6éhe von 76.730 TEUR
(1.916,5%) ist im Wesentlichen auf den nicht geplanten Gewinn aus der Verdul3erung des
Portfolios aus 24 Einzelhandelsimmobilien zurlickzufihren. Gegenlaufig haben sich zusatzli-
che Aufwendungen im Zusammenhang mit dem Verkauf der Objekte ausgewirkt.

Insgesamt zeigt sich, dass die Umsatzziele in den Jahren 2021 bis 2023 insbesondere durch
tatsachliche Mietindexierungen leicht Gbertroffen werden konnten. Die langfristigen Mietver-
trage sowie die hinreichend gut prognostizierbaren Leerstandsquoten und Mietausfalle tragen
jedoch insgesamt zu einer guten Planbarkeit der Umsatzerlése bei.

Auf Ebene des EBIT zeigt sich, dass sich insbesondere Versicherungsentschadigungen in den
Jahren 2021 und 2022 und der nicht geplante Verkauf des Immobilienportfolios im Jahr 2023

N

129671 | 4



forvss
mazars

positiv auf das operative Ergebnis ausgewirkt haben, wahrend die tatsachlichen Aufwendun-
gen im Zusammenhang mit dem Verkauf der Objekte im Jahr 2023 das operative Ergebnis
belastet haben. Vor dem Hintergrund dieser Einmaleffekte kann die Planungstreue als belast-
bar erachtet werden.

Die Feststellungen der Bewertungsgutachterin haben wir qualitativ sowie quantitativ nachvoll-
zogen. Die Ergebnisse spiegeln zudem die von uns gewonnenen Erkenntnisse aus den Ge-
sprachen mit der BBI AG wider. Insgesamt halten wir es fiir sachgerecht und angemessen,
die Planungsrechnung als Grundlage fir die Ableitung des Unternehmenswertes heranzuzie-
hen.

c¢) Planungsplausibilisierung

Wir haben die Beurteilung der Planungsrechnung auf Basis des vom Institut der Wirtschafts-
prifer in Deutschland e.V. (IDW) verdéffentlichten IDW Praxishinweises: Beurteilung einer Un-
ternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion
(IDW Praxishinweis 2/2017) vorgenommen.

Entsprechend Tz. 14 des IDW Praxishinweises 2/2017 soll die Plausibilisierung die folgenden
Plausibilitadtsmalstabe abdecken:

° rechnerische und formelle Plausibilitat,

) materielle interne Plausibilitdt der Planung hinsichtlich der Erlauterungen des Manage-
ments bezlglich der Ist-Entwicklungen und den Unternehmenspotenzialen,

o materielle externe Plausibilitédt der Planung hinsichtlich des Markt- und Wettbewerbsum-
felds.

Vor diesem Hintergrund haben wir zur Beurteilung der Plausibilitat der Planungsrechnung der
BBI AG die Planungsrechnung fir die Jahre 2024 bis 2033 vor dem Hintergrund der in der
Vergangenheit erzielten Ergebnisse, der aktuellen wirtschaftlichen und rechtlichen Rahmen-
bedingungen sowie des Marktumfeldes analysiert. Hierzu haben wir in einem ersten Schritt
die uns zur Verfligung gestellten Unterlagen untersucht. Anschliefend haben wir mit den Pla-
nungsverantwortlichen seitens der BBI AG sowie der Bewertungsgutachterin vertiefende Plau-
sibilisierungsgesprache gefihrt. Bei Nachfragen wurden uns von den fir die Planung verant-
wortlichen Personen und der Bewertungsgutachterin bereitwillig zusatzliche Informationen und
Dokumente zur Verfiigung gestellt sowie miindliche Auskiinfte erteilt.

Darliber hinaus haben wir die Planungsrechnung anhand der uns von der BBl AG und der
Bewertungsgutachterin zur Verfligung gestellten Marktdaten sowie auf Basis eigener Markt-
recherchen plausibilisiert.
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Geplante Ergebnisse

Die Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen der BBI AG fiir die Jahre 2024 bis 2033 — gegeniiber
den (bereinigten) Jahren 2021 bis 2023 — sind in der nachfolgenden Tabelle dargestellt:

BBI AG | Gewinn- und Verlustrechnung Ist Ist Ist Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan CAGR
in TEUR 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 23-33
Umsatzerlose 15.799 16.146  7.474 2.033 335 335 338 338 362 365 365 366 369 -26,0%
Materialaufwand (1.991)  (2.257) (1.659) (386) (51) (52) (53) (54) (55) (56) (57) (58) (59) -28,4%
Reinertrag 13.808 13.889 5.815 1.648 283 283 285 284 307 309 308 308 310 -254%
Personalaufwand (26) (33) (66) - - - - - - - - - - n/a
Sonstige betriebliche Ertrage 43 96 2 28260 - - - - - - - - - n/a
Sonstige betriebliche Aufwendungen (225) (146) (525) (350) (175) (175) (175) (175) (175) (175) (175) (175) (175) -10,4%
EBITDA 13.600 13.807 5226 29.557 108 108 110 109 132 134 133 133 135 -30,6%
Abschreibungen (4.134)  (4.120)  (1.891) (762) (112) (112) (112) (112) (112) (112) (112) (112) (112)  -24,6%
EBIT bereinigt 9.465 9.688  3.335 28.796 (3) (4) (2) 2) 20 22 22 21 23 -39,2%
Bereinigungen (15) 176 77.399 - - - - - - - - - n/a
EBIT unbereinigt 9.450 9.864 80.734 28.796 (3) ) (2) (2) 20 22 22 21 23 -558%
KPI's

Umsatzwachstum 22% -537% -728% -83,5% 0,1% 0,9% 0,1% 7,0% 0,8% 0,1% 0,1% 0,9%
Materialaufwandsquote -126% -14,0% -222% -19,0% -153% -156% -157% -16,0% -152% -154% -156% -159% -16,0%
Reinertragsmarge 87,4% 86,0% 778% 81,0% 84,7% 844% 843% 84,0% 848% 84,6% 844% 841% 84,0%

Quote der SbA -1,4%  -09% -7,0% -17.2% -523% -522% -51,8% -51,7% -483% -47,9% -47.9% -47.9% -47,4%
EBITDA-Marge 86,1% 855% 699% 1453,7% 324% 322% 325% 323% 364% 367% 365% 363% 365%
EBIT-Marge (bereinigt) 59,9% 60,0% 446% 14163% -09% -1,1% -05% -06% 5,6% 6,1% 5,9% 57% 6,3%
EBIT-Marge (unbereinigt) 59,8% 61,1% 1080,2% 1416,3% -09% -1,1% -05% -0,6% 5,6% 6,1% 5,9% 57% 6,3%

Quelle: Managementinformationen der BBl AG, Forvis Mazars Analyse.
Umsatzerlése

Die Umsatzerldse der BBI AG setzen sich im Wesentlichen aus Nettomietertragen der vermie-
teten Immobilien und Ertrdgen aus weiterbelasteten Mietnebenkosten zusammen. Die Um-
satzerldse gliedern sich in den Geschéftsjahren 2021 bis 2033 wie folgt auf:

BBI AG | Umsatzerlose Ist Ist Ist Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan CAGR
in TEUR 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 23-33
Manchinger Str. 95 (Gaststatte) 55 55 55 56 59 59 59 62 63 63 66 1,9%
Manchinger Str. 96 (Brauerei) 279 279 279 279 279 279 303 303 303 303 303 0,8%
Verkaufte Objekte Juni 2024 3.061 1.552 - - - - - - - - n/a
Verkaufte Objekte Marz 2024 858 146 - - - - - - - - - n/a
Verkaufte Objekte 2023 3.221 - - - - - - - - - - n/a
Umsatzwachstum in % n/a 22% -537% -728% -83,5% 0,1% 0,9% 0,1% 7,0% 0,8% 0,1% 0,1% 0,9%

Quelle: Managementinformationen der BBl AG; Forvis Mazars Analyse.

Die BBI AG konnte ihre Umsatzerldse im Jahr 2022 um 2,2% gegenuber dem Vorjahr steigern.
Ursachlich hierfir waren Mietindexierungen sowie héhere Nebenkostenvorauszahlungen der
Mieter. Der Umsatzriickgang im Jahr 2023 in H6he von 53,7% gegenlber dem Vorjahr resul-
tiert insbesondere aus dem Verkauf von 24 Einzelhandelsimmobilien, bestehend aus Garten-
centern, Nahversorgungszentren und einem Supermarkt, die zum 31. Marz 2023 an einen
externen Fonds verkauft wurden.

Fir den Planungszeitraum geht die BBI AG aufgrund von weiteren im Marz und Juni geplanten
Immobilienverkaufen zunachst von einem weiteren Riickgang der Umsatzerldse in den Jahren
2024 und 2025 aus. Fur den weiteren Planungszeitraum ist ein Umsatzwachstum zwischen
0,1% bis 7,0% p.a. geplant.

»
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Der geplante Umsatzriickgang im Jahr 2024 in Héhe von 72,8% ist zum einen auf den Verkauf
der 24 Einzelhandelsimmobilien zurlickzuflihren. Zum anderen hat der Vorstand der BBl AG
am 18. Dezember 2023 beschlossen, acht weitere Gastronomieobjekten Anfang Marz 2024
zu verkaufen. Darlber hinaus ist der Verkauf von drei weiteren Gewerbeimmobilien flr Juni
2024 geplant.

Die Planung der Umsatzerlése aus Vermietung im Jahr 2024 erfolgt grundsatzlich anhand der
vertraglich vereinbarten Ist-Mieten. Fir die im Bestand verbleibenden Immobilien in der Man-
chinger Str. 95 (Gaststatte) und Manchinger Str. 96 (Brauerei) werden im Planungszeitraum
keine Mieterwechsel angenommen. Fir die zum Juni 2024 zum Verkauf vorgesehenen Immo-
bilien werden gemalR auslaufender Mietvertrage Mieterwechsel im Jahr 2024 unterstellt, wes-
halb sich die durchschnittliche Brutto-Miete in EUR/m? aufgrund einer Neuvermietung zur in-
dexierten Marktmiete fiir diese drei Immobilien leicht gegenliber dem Vorjahr erhéht.

Die Umsatzerlose aus der Vermietung der zur Herrnbrau Brauerei zugehorigen Gaststatte ba-
sieren auf einer Brutto-Ist-Miete von durchschnittlich 6,25 EUR/m?. Die vermietete Flache teilt
sich dabei in den Gastronomiebereich mit einer monatlichen Miete von 6,88 EUR/m? sowie in
einen Wohnbereich mit einer monatlichen Miete von 2,28 EUR/m? auf. Fir den Planungszeit-
raum 2024 bis 2033 wird eine Indexierung gemaf der langfristigen Inflationserwartungen in
Hohe von 2% p.a. angenommen, welche jeweils in den Jahren, in denen die Indexierung einen
Schwellenwert von insgesamt 5% Uuberschreitet, umgesetzt wird. Die erste Mieterhdhung
ergibt sich somit im Jahr 2027. Der Mietvertrag ist derzeit unbefristet. Die Planung geht trotz
der Option einer Sonderkiindigung von einem langfristigen Mietverhaltnis aus, da die Gast-
statte zur angrenzenden Brauerei gehort und erst mit Standortaufgabe der Brauerei mit einer
Schlieldung der Gaststatte gerechnet wird. Vor diesem Hintergrund wurden fiir dieses Objekt
weder Leerstandskosten noch Wiedervermietungskosten geplant.

Die Umsatzerl6se aus der Verpachtung des Brauereigelandes basieren auf einer Brutto-Ist-
Miete von durchschnittlich 1,47 EUR/m?. Die vermietete Flache entfallt auf einen Produktions-
bereich, Biroflachen sowie sonstige Flachen. Die in Ansatz gebrachten Ist-Mieten der unter-
schiedlichen Flachen betragen 1,47 EUR/m? fir die Produktions- und Buroflachen und 1,38
EUR/m? fir die sonstigen Flachen. Die Fortschreibung der Brutto-Miete erfolgt ebenfalls an-
hand der Inflationserwartungen. Eine Erhéhung der Miete wird jeweils in den Jahren durchge-
fuhrt, in denen die Indexierung einen Schwellenwert von 10% Uberschreitet, und erfolgt zu
einer Wertsicherung in Héhe von 75% der kumulierten jahrlichen Inflationsrate. Die erste Miet-
erhéhung ergibt sich aufgrund der vertraglich vereinbarten Hiirde im Jahr 2029. Der Pachtver-
trag hat insgesamt eine Laufzeit bis zum Jahr 2040 mit der zweimaligen Verlangerungsoption
um jeweils funf Jahre. Daher wurden fir dieses Objekt weder Leerstandskosten noch Wieder-
vermietungskosten geplant.

Neben den Nettomietertragen beinhalten die Umsatzerldse die Nebenkostenvorauszahlungen
der Mieter. Diese wurden auf Basis der Ist-Zahlen aus dem Jahr 2023 mit Hilfe der jahrlichen
Inflationsraten in den Jahren 2024 bis 2033 fortgeschrieben.
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Materialaufwand

Der Materialaufwand beinhaltet sowohl nicht umlegbare Bewirtschaftungskosten als auch die
umlegbaren Nebenkosten der Mietobjekte. Die nicht umlegbaren Bewirtschaftungskosten um-
fassen regelmaRig anfallende Instandhaltungs- und Bewirtschaftungskosten sowie einmalig
bei Mieterwechsel anfallende Kosten wie Mieterausbaukosten, Leerstandskosten und Makler-
gebihren.

Die Materialaufwandsquote ist von 12,6% im Jahr 2021 auf 22,2% im Jahr 2023 kontinuierlich
angestiegen. Ursachlich fir den Anstieg im Jahr 2022 waren im Wesentlichen hdhere Betriebs-
kosten und Instandhaltungsaufwendungen fir die Immobilien gegentiber dem Vorjahr. Im Jahr
2023 ist der Materialaufwand aufgrund der VerauRerung des Immobilienportfolios zwar zu-
rickgegangen, konnte jedoch durch liberproportional riicklaufige Umsatzerlése nicht kompen-
siert werden.

Fir das Geschaftsjahr 2024 plant die BBI AG Materialaufwendungen in Héhe von 386 TEUR.
Diese setzen sich aus Materialaufwendungen fir die im Marz 2024 verkauften Immobilien in
Hoéhe von 72 TEUR, Materialaufwendungen in Héhe von 264 TEUR fir die im Juni 2024 zum
Verkauf stehenden Immobilien sowie Materialaufwendungen in H6he von 50 TEUR fir die im
Bestand verbleibenden Objekte zusammen.

Ab dem Jahr 2025 betreffen die Materialaufwendungen ausschlief3lich Aufwendungen fir die
beiden verbleibenden Objekte Gaststatte und Brauerei.

Fir die Gaststatte wurden die umlegbaren Nebenkosten in der Planung ausgehend von 14
TEUR im Jahr 2023 mit der jahrlichen Inflationsrate fortgeschrieben. Die nicht umlegbaren
Bewirtschaftungskosten setzen sich aus Instandhaltungskosten von 10 EUR/m? pro Jahr, wel-
che sowohl den Gastronomiebereich als auch die Betriebsleiterwohnung betreffen, und Ver-
waltungskosten von 1,0% des Jahresrohertrags zusammen. Die Fortschreibung der nicht um-
legbaren Bewirtschaftungskosten bis zum Jahr 2033 erfolgt ebenfalls anhand der jahrlichen
Inflationsrate.

Fir die Brauerei sind im Pachtvertrag keine umlegbaren Nebenkosten vereinbart. Die nicht
umlegbaren Bewirtschaftungskosten umfassen Instandhaltungskosten in Hohe von 1,5
EUR/m? pro Jahr und Verwaltungsaufwendungen von 1% des Jahresrohertrags, die jeweils
anhand der jahrlichen Inflationsrate bis zum Jahr 2033 fortentwickelt werden.

Die Materialaufwandsquote soll im Planungszeitraum von 19,0% im Jahr 2024 auf 16,0% im
Jahr 2033 leicht zurlickgehen, da die Materialaufwendungen annahmegemaf unterproportio-
nal zu den entsprechenden Mieterldsen ansteigen sollen. Aufgrund der realisierten und ge-
planten Immobilienverkaufe im Jahr 2024 ist nur ein eingeschrankter Vergleich moglich.
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Personalaufwand

Der Personalaufwand der BBl AG betrifft ausschliellich die Aufwendungen im Zusammen-
hang mit der Pensionszusage einer Witwe eines ehemaligen Vorstandes. Die BBI AG beschaf-
tigt zum 31. Dezember 2023, wie bereits in den Vorjahren, keine eigenen Mitarbeiter und plant
auch langfristig nicht mit eigenen Mitarbeitern. Aufgrund des Ansatzes der Pensionszusagen
als Sonderwert wurde der geplante Personalaufwand durch die Bewertungsgutachterin elimi-
niert.

Sonstige betriebliche Ertrdge

Die sonstigen betrieblichen Ertrage beinhalten in den Jahren 2021 bis 2023 im Wesentlichen
Ertrdge aus der Herabsetzung von Einzelwertberichtigungen zu Forderungen. Die entspre-
chenden Aufwendungen der BBl AG werden in den Instandhaltungskosten erfasst.

Die geplanten sonstigen betrieblichen Ertrage belaufen sich im Jahr 2024 auf 28.260 TEUR
und setzen sich zum einen aus den Ertrdgen aus dem Verkauf der acht Gastronomieimmobi-
lien und der 34,2%-igen Beteiligung an der BHB Brauholding Bayern-Mitte AG in H6he von
insgesamt 12.562 TEUR im Marz 2024 zusammen. Auf der Grundlage der aktuellen Verhand-
lungen Uber den Verkauf von drei weiteren Gewerbeimmobilien Mitte des Jahres 2024 erwartet
die BBI AG daruber hinaus weitere Ertrage in Hohe von 15.698 TEUR. Fir den weiteren Pla-
nungszeitraum bis zum Jahr 2033 werden keine sonstigen betrieblichen Ertrage geplant.

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen umfassen im Wesentlichen Aufwendungen der BBI
AG fur Beratungsdienstleistungen, Jahresabschlusskosten sowie sonstige allgemeine Verwal-
tungsaufwendungen.

Die Quote der sonstigen betrieblichen Aufwendungen ist von 1,4% im Jahr 2021 auf 0,9% im
Jahr 2022 zurtickgegangen und ist anschlieRend auf 7,0% im Jahr 2023 angestiegen. Ursach-
lich fir den Anstieg der Quote der sonstigen betrieblichen Aufwendungen im Jahr 2023 waren
insbesondere erhdhten Beratungs- und Verwaltungskosten im Zusammenhang mit dem Ver-
kauf des Immobilienportfolios.

Im Planungszeitraum wird mit einem Riickgang der sonstigen betrieblichen Aufwendungen in
den Jahren 2024 und 2025 gerechnet. Der Riickgang ist auf geringere interne Verwaltungs-
aufwendungen zurtickzufihren, die mit dem Verkauf der Immobilien in den Jahren 2023 und
2024 einhergehen. In den Jahren 2025 bis 2033 wird ein konstantes Niveau der sonstigen
betrieblichen Aufwendungen in Hohe von 175 TEUR angenommen.

EBITDA

Insgesamt leitet sich auf Basis der Planannahmen ein EBITDA der BBI AG ab, das im Pla-
nungszeitraum deutlich unterhalb des Niveaus der Vergangenheit liegt.
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Die bereinigte EBITDA-Marge hat sich in der Vergangenheit von 86,1% im Jahr 2021 auf
69,9% im Jahr 2023 verschlechtert. Ursachlich fur diese Entwicklung war insbesondere der
Verkauf der 24 Einzelhandelsimmobilien im Jahr 2023, der sich negativ auf die Rohertrags-
marge ausgewirkt hat.

Im Jahr 2024 erwartet die Gesellschaft ein EBITDA von 29.557 TEUR, das im Wesentlichen
auf die Ertrage aus den Immobilienverkaufen im Marz und Juni 2024 zurickzufihren ist. Fur
das Jahr 2025 plant die Gesellschaft ein EBITDA in Hohe von 108 TEUR und eine EBITDA-
Marge von 32,4%. Bis zum letzten Planjahr 2033 soll das EBITDA auf 135 TEUR und die
EBITDA-Marge auf 36,5% ansteigen. Der Anstieg resultiert aus der inflationsbedingten Miet-
erhéhung im Planungszeitraum, die oberhalb des Wachstums der Materialaufwendungen lie-
gen soll. Insgesamt soll die geplante EBITDA-Marge deutlich unterhalb des Niveaus im Jahr
2023 liegen.

Abschreibungen und Investitionen

Die geplanten Abschreibungen der BBI AG beinhalten Abschreibungen auf das bestehende
Sachanlagevermogen zum 31. Dezember 2023 sowie auf geplante Neuinvestitionen im Pla-
nungszeitraum.

Die Abschreibungen haben sich durch die Desinvestitionen im Immobilienportfolio ausgehend
von 4.134 TEUR im Jahr 2021 auf 1.891 TEUR im Jahr 2023 verringert.

Im Planungszeitraum liegen die geplanten Abschreibungen im Jahr 2024 bei 762 TEUR und
berlicksichtigen die anteiligen Abschreibungen der im Marz verkauften Immobilien und der im
Juni zum Verkauf stehenden Immobilien. Fir den restlichen Planungszeitraum wird eine jahr-
liche Abschreibung in H6he von 112 TEUR fur die im Bestand verbleibende Gaststatte und
Brauerei geplant. Im Planungszeitraum sind lediglich Investitionen fir die Dachsanierung der
Brauerei im Jahr 2024 in Hohe von 40 TEUR geplant.

EBIT

Das bereinigte EBIT hat sich ausgehend von 9.465 TEUR im Jahr 2021 auf 3.335 TEUR im
Jahr 2023 verringert. Die bereinigte EBIT-Marge ist dabei von 59,9% auf 44,6% ebenfalls zu-
rickgegangen. Aufgrund der Immobilienverkaufe ist die geplante EBIT-Marge in 2024 stark
verzerrt. Fur den restlichen Planungszeitraum wird ein Anstieg der EBIT-Marge von -0,9% im
Jahr 2025 auf 6,3% im Jahr 2033 angenommen. Insgesamt leiten sich auf Basis der Planan-
nahmen ein EBIT und eine EBIT-Marge der BBl AG ab, die im Planungszeitraum zunachst
negativ sind und insgesamt aufgrund des deutlich niedrigeren Immobilienbestands deutlich
unterhalb des Niveaus der Vergangenheit liegen.

Wiirdigung

Vor dem Hintergrund der Immobilienverkdufe in den Jahren 2023 und 2024 lassen sich die
geplanten Ergebnisse nur schwer mit denen der Vergangenheit vergleichen. Hinzu kommt,
dass das Immobilienportfolio der BBl AG aufgrund unterschiedlicher Standorte, Nutzungsarten
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und Baujahre sehr heterogen hinsichtlich der Renditeprofile ist. Die Rendite der veraulierten
Immobilienportfolien lag jedoch oberhalb der Rendite der verbleibenden Objekte, was zu ei-
nem deutlich geringeren Margenniveau in der Planung fiihrt. Ab dem Jahr 2025 wird aus-
schlieBlich mit den verbleibenden Objekten Gaststatte und Brauerei geplant. Eine Akquisition
und VerauRerung neuer Objekte ist nach Auskunft des Vorstands der BBI AG nicht geplant.
Angesichts des langfristigen Pachtvertrages mit der Brauerei und des anhand von Inflations-
erwartungen geplanten Umsatzwachstums erachten wir die Planung als plausibel.

Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses

Die Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses ab dem Jahr 2034 erfolgte unter Berlcksichtigung
der erwarteten Unternehmensentwicklung im Planungszeitraum und der Annahme der Ein-
schatzung der klnftigen Ertragskraft der BBl AG.

Die Bewertungsgutachterin hat die Umsatzerlose der BBl AG des letzten Planjahres 2033 mit
einer nachhaltigen Wachstumsrate von 1,50% vor persénlichen Steuern (bzw. nach personli-
chen Steuern von 1,30%) fortgeschrieben.

Die Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses ab dem Jahr 2033 erfolgte unter der Annahme,
dass die EBITDA-Marge des letzten Planjahres 2033 ein langfristig erzielbares Profitabilitats-
niveau abbildet.

Die Bewertungsgutachterin leitet fir die BBl AG somit ein nachhaltiges EBITDA in H6he von
137 TEUR und eine nachhaltige EBITDA-Marge von 36,5% ab. Die nachhaltige EBITDA-
Marge liegt damit unterhalb der EBITDA-Marge der Vergangenheitsjahre sowie oberhalb der
durchschnittlichen EBITDA-Marge des Detailplanungszeitraums.

Die nachhaltige EBITDA-Marge liegt unterhalb beobachtbarer EBITDA-Margen der bérsenno-
tierten Vergleichsunternehmen. Ursachlich hierflr ist das im Vergleich zu den bérsennotierten
Vergleichsunternehmen deutlich geringere Immobilienportfolio. Darliber hinaus ist die BBl AG
nach der Verauflerung der wesentlichen Teile ihres Immobilienportfolios lediglich als Be-
standshalter einer an eine Brauerei mit Gaststatte verpachteten Immobilie tatig. Die borsen-
notierten Vergleichsunternehmen verfligen dagegen uber ein breiteres Produktportfolio und
nutzen Skaleneffekte, so dass die EBITDA-Margen der bérsennotierten Vergleichsunterneh-
men nur eingeschrankt vergleichbar sind.

An Stelle der Abschreibungen sind bei der einem nachhaltigen Ergebnis zugrunde liegenden
langfristigen Betrachtungsweise die zur Aufrechterhaltung des Geschaftsbetriebs durch-
schnittlichen Reinvestitionsausgaben anzusetzen. Annahmegemal ist der nachhaltigen Inves-
titionsbedarf bereits in den Instandhaltungsaufwendungen in der Gewinn- und Verlustrech-
nung innerhalb des Materialaufwands beriicksichtigt. Zusatzlich geht die BBl AG davon aus,
dass sowohl im Detailplanungszeitraum als auch darliber hinaus keine Erweiterungsinvestiti-
onen notwendig sind.

Auf Basis des nachhaltigen EBITDA in Hohe von 137 TEUR und der nachhaltigen Abschrei-
bungen leitet sich ein nachhaltiges EBIT in Héhe von 25 TEUR ab.
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Die Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses erfolgte nach unserer Auffassung sachgerecht.
Wiirdigung der Planungsrechnung

Wir haben die uns vorgelegte Planung der Umséatze und des EBIT der BBI AG sowie die Prog-
nose des nachhaltigen Ergebnisses durch die Bewertungsgutachterin inhaltlich und rechne-
risch nachvollzogen.

Vor dem Hintergrund der Immobilienverkaufe in den Jahren 2023 und 2024 und dem im Be-
stand verbleibenden zwei Objekte erachten wir die Héhe des nachhaltigen Ergebnisses als
plausibel. Sowohl die von der Bewertungsgutachterin durchgefiihrten Marktanalysen als auch
unsere eigenen bestatigen diese Entwicklung.

Auf Basis der gefihrten Gesprache, der zur Unterlegung von Annahmen erhaltenen Unterla-
gen sowie unserer Plausibilisierungsarbeiten erachten wir die vorliegende und der Bewertung
zugrunde liegende Unternehmensplanung sowie das nachhaltig angesetzte Ergebnis als plau-
sibel.

Die Planung beruht insgesamt auf nachvollziehbaren Pramissen sowie einem methodisch ge-
eigneten Planungsprozess und spiegelt die zukiinftige Ertragskraft der BBl AG plausibel und
sachgerecht wider. Vor diesem Hintergrund erachten wir die vorgelegte Planungsrechnung als
geeignet, um auf ihrer Grundlage den objektivierten Unternehmenswert der BBl AG zu ermit-
teln.

d) Unternehmensteuern

Bei der Wertermittlung wurden die Uberschiisse um die auf Unternehmensebene anfallenden
definitiven Steuerbelastungen gekiirzt. Dabei wurden fiir die in Deutschland anfallenden Un-
ternehmensteuern grundsatzlich die Kérperschaftsteuer zuziglich Solidaritatszuschlag sach-
gerecht beriicksichtigt. Da es sich bei der BBl AG um ein Grundstiicksunternehmen handelt,
wurde auch in der Planung von der erweiterten Kirzung der Gewerbesteuer nach § 9 Nr. 1
S. 2 GewStG Gebrauch gemacht, so dass keine Gewerbesteuer in Abzug gebracht wurde.

Die effektive Steuerquote — ermittelt als Steueraufwand im Verhaltnis zum Ergebnis vor Steu-
ern — liegt in den Jahren 2024 bis 2033 zwischen rd. 0,0% und rd. 15,83%. In der ewigen
Rente liegt die effektive Steuerquote bei rd. 15,83%.

Das von der Bewertungsgutachterin gewahlte Vorgehen bei der Beriicksichtigung der Unter-
nehmensteuer ist insgesamt nachvollziehbar und fiihrt zu plausiblen Ergebnissen.

e) Personliche Ertragsteuern

Wegen der Wertrelevanz der personlichen Ertragsteuern sind zur Ermittlung objektivierter Un-
ternehmenswerte anlassbezogene Typisierungen der steuerlichen Verhaltnisse der Anteils-
eigner erforderlich. Bei gesetzlichen und vertraglichen Bewertungsanlassen i.S.d. IDW S 1
i.d.F. 2008 werden der Typisierung im Einklang mit der langjahrigen Bewertungspraxis und
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der deutschen Rechtsprechung die steuerlichen Verhaltnisse einer inlandischen, unbe-
schrankt steuerpflichtigen Person zugrunde gelegt. Hierzu sind sachgerechte Annahmen ber
die personliche Besteuerung der Nettoeinnahmen aus dem Bewertungsobjekt und der Alter-
nativrendite zu treffen.

Fir die Detailplanungsphase 2024 bis 2033 sowie die ewige Rente hat die Bewertungsgutach-
terin eine marktubliche Ausschittungsquote in Hohe von 50% angesetzt. Diese orientiert sich
an historisch beobachtbaren Ausschittungsquoten deutscher bérsennotierter Unternehmen.
Daruber hinaus wurde im Jahr 2024 ein Wertbeitrag aus Thesaurierung zu 100% fiktiv hinzu-
gerechnet, der aus den bereits realisierten und geplanten Immobilienverkaufen resultiert.

Entsprechend den Empfehlungen des IDW ist die Bewertungsgutachterin bei der Bemessung
der personlichen Ertragsteuern von den Verhaltnissen einer inlandischen, natirlichen, unbe-
schrankt steuerpflichtigen Person als Anteilseigner ausgegangen. In Ubereinstimmung mit
dem seit dem Jahr 2009 geltenden Abgeltungsteuersystem hat die Bewertungsgutachterin fur
die Wertbeitrage aus Ausschittungen die personlichen Steuern zutreffend unter Beriicksichti-
gung der Abgeltungsteuer mit 25% zuzlglich Solidaritatszuschlag bericksichtigt. Die als Wert-
beitrdge aus Thesaurierungen zugerechneten Betrdge wurden sachgerecht mit einer effekti-
ven Abgeltungsteuer belastet, die typisierend unter Berlicksichtigung einer langen Haltedauer
in Hohe von 12,5% (halftiger nomineller Steuersatz) zuztglich Solidaritdtszuschlag angesetzt
wurde (insgesamt 13,188%).

Die beschriebene Vorgehensweise erachten wir als sachgerecht. Von der rechnerischen Rich-
tigkeit haben wir uns tUberzeugt.

f) Free Cash Flows

Die Ableitung der Free Cash Flows unter der Berticksichtigung der Unternehmensteuern, der
Veranderung des Anlagevermdgens und des Nettoumlaufvermdgens haben wir rechnerisch
nachvollzogen. Es ergeben sich folgende Free Cash Flows:

BBI AG | Free Cash Flow 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 i‘:’:“-::
in TEUR

EBIT 28.796 (3) (4) (2) (2) 20 22 22 21 23 25
Angepasste Unternehmensteuern (4.557) - - - (3) 4) (3) 3) (4) 4)
NOPLAT 24.239 3) (4) 2) (2) 17 19 18 18 19 21
+/- Anlagevermdgen 27.142 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112
+/- Nettoumlaufvermégen 3.124 43 21 11 5 5 5 5 5 5 4
Personliche Ertragsteuer (fiktiv) (4.795) - - - - 2) 2) (2) ) (3) (27)
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2.5. Kapitalisierungszinssatz

Fir die Bewertung eines Unternehmens sind die kiinftigen finanziellen Uberschiisse mit einem
geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Dieser Kapitalisierungszins-
satz orientiert sich an der (erwarteten) Rendite einer im Vergleich zum Bewertungsobjekt ada-
quaten alternativen Kapitalverwendung. Er gibt demnach an, welche Mindestverzinsung aus
dem Bewertungsobjekt erzielt werden muss, um nicht schlechter zu stehen, als bei einer An-
lage in die nachstbeste Alternative. Bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte ist
zur Bemessung der Alternativrendite grundsatzlich typisierend von erzielbaren Renditen aus
einem Bindel von am Kapitalmarkt notierten Unternehmensanteilen (Aktienportfolio) auszu-
gehen und eine Anpassung an die Risikostruktur des Bewertungsobjekts vorzunehmen. Der
Kapitalisierungszinssatz ist zudem, analog zur Vorgehensweise bei der Bestimmung der aus-
schittbaren Ergebnisse, um personliche Ertragsteuern zu vermindern und ebenfalls nach Kiir-
zung um persoénliche Ertragsteuern anzusetzen.

Der Kapitalisierungszinssatz reflektiert die Rendite einer Alternativinvestition, deren Zahlungs-
strom im Hinblick auf die zeitliche Struktur, das Risiko und das Ausmal (steuerliche Behand-
lung) als vergleichbar mit dem Zahlungsstrom einzuschatzen ist, den die Anteile des zu be-
wertenden Unternehmens verbriefen.

Ausgangsgrole fir die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes ist die Rendite einer lang-
fristigen, risikofreien Kapitalmarktanlage (Basiszinssatz). Dieser Basiszinssatz ist um einen
Risikozuschlag zu erhéhen, der die mit einer Investition in Anteile des zu bewertenden Unter-
nehmens gegeniber einer Investition in ein risikofreies Zinspapier groRere Unsicherheit iber
die Héhe der finanziellen Uberschiisse abdecken soll.

Bei der Ermittlung von Basiszins und Risikozuschlag sind steuerliche Effekte zu berlcksichti-
gen. Zur Erfassung von Wachstumseffekten in Form stetig wachsender finanzieller Uber-
schisse nach Ende der Detailplanungsphase wird der Kapitalisierungszinssatz um einen
Wachstumsabschlag gemindert.

Die von der Bewertungsgutachterin durchgefiihrte Ableitung des firr die Kapitalisierung der
Free Cash Flows heranzuziehenden Kapitalisierungszinssatzes (WACC) haben wir fir die ein-
zelnen Bestandteile Basiszinssatz, Beta Faktor, Marktrisikopramie, Fremdkapitalkosten und
Wachstumsabschlag inhaltlich und rechnerisch nachvollzogen und geprift. Ferner haben wir
eigene Berechnungen zur Plausibilisierung des Kapitalisierungszinssatzes durchgefihrt:

a) Basiszinssatz

Der Basiszinssatz reprasentiert eine ,quasi“ risikofreie und fristenadaquate Alternativanlage
zur Investition in das zu bewertende Unternehmen. Da bei der Ableitung von Zukunftserfolgs-
werten grundséatzlich von einer zeitlich unbegrenzten Lebensdauer des Unternehmens ausge-
gangen wird, ist als Basiszinssatz grundsatzlich die am Bewertungsstichtag erwartete Rendite
einer zeitlich ebenfalls nicht begrenzten risikolosen Kapitalmarktanlage heranzuziehen.
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Fir die Ableitung des Basiszinssatzes ist die Bewertungsgutachterin entsprechend der Emp-
fehlung des IDW von einer auf Basis der Kurse borsennotierter Bundeswertpapiere mit einer
Restlaufzeit von bis zu 30 Jahren abgeleiteten Zinsstrukturkurve ausgegangen, die unter Be-
ricksichtigung des aktuellen Zinsniveaus und der von der Deutschen Bundesbank veroffent-
lichten Zinsstrukturdaten ermittelt wurde.

Die Zinsstrukturkurve bildet den Zusammenhang zwischen Zinssatzen und Laufzeiten ab, wie
er fur Zerobonds ohne Kreditausfallrisiko gelten wirde. Die Verwendung von aus der Zins-
strukturkurve abgeleiteten fristadaquaten Zerobondfaktoren gewahrleistet die gebotene Ein-
haltung der Laufzeitdquivalenz zwischen Alternativanlage und zu bewertenden finanziellen
Uberschissen.

Auf dieser Grundlage hat die Bewertungsgutachterin in Ubereinstimmung mit der vom FAUB
empfohlenen Vorgehensweise einen fiir alle Planjahre einheitlichen Basiszinssatz vor persén-
lichen Ertragsteuern von gerundet 2,5% abgeleitet.

Wir haben die Ableitung des Basiszinssatzes anhand eigener Berechnungen und auf Basis
einer durchschnittlichen Zinsstrukturkurve unter Verwendung der Zinsstrukturdaten der Deut-
schen Bundesbank im Zeitraum von drei Monaten bis zum 25. Juni 2024 nachvollzogen und
einen fur alle Planjahre einheitlichen ungerundeten Basiszinssatz vor Einkommensteuer in
Hohe von 2,5838% hergeleitet. Der gerundete Basiszinssatz von 2,5% wurde unter Bertck-
sichtigung einer typisierten personlichen Ertragsteuerbelastung (Abgeltungsteuer) von 26,38%
von der Bewertungsgutachterin sachgerecht in eine NachsteuergréfRe von rd. 1,84% umge-
rechnet.

Wir halten den von der Bewertungsgutachterin verwendeten risikolosen Basiszinssatz von rd.
2,5% fiir sachgerecht und angemessen.

b) Risikozuschlag

Bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes ist zur Ableitung der Risikopramie
nicht auf die subjektiven Risikoneigungen einzelner Unternehmenseigner, sondern auf das
allgemeine Verhalten des Marktes abzustellen. Dabei ist davon auszugehen, dass Investoren
ein besonderes Risiko bei der Geldanlage in Unternehmen (Anlegerrisiko) sehen. Die Risi-
kopramie kann mit Hilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodellen (Capital Asset Pricing Model
(CAPM), Tax-CAPM) aus den am Kapitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet
werden.

Das CAPM stellt in seiner Standardform ein Kapitalmarktmodell dar, in dem Kapitalkosten und
Risikopramien ohne die Berlcksichtigung der Wirkungen von persdnlichen Ertragsteuern er-
klart werden. Die Berechnung der kapitalmarktorientierten Risikopramie erfolgt durch Bildung
der Differenzrendite zwischen Anlagen in Unternehmensanteile (Aktien) und risikolosen Anla-
gen. Da Aktienrenditen und Risikopramien jedoch grundsatzlich durch Ertragsteuern beein-
flusst werden, erfolgt eine realitdtsnahere Erklarung der empirisch beobachtbaren Aktienren-
diten durch das Tax-CAPM, welches das CAPM um die explizite Berticksichtigung der Wirkun-
gen personlicher Ertragsteuern erweitert.
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Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem um die typisierte per-
sonliche Ertragsteuer gekiirzten Basiszinssatz und des auf Basis des Tax-CAPM ermittelten
Risikozuschlags nach Ertragsteuern zusammen.

Die beiden Modellparameter, die nach dem CAPM sowie dem Tax-CAPM zur Berechnung der
Hoéhe des Risikozuschlages bendtigt werden, sind die Marktrisikopramie sowie der Beta Fak-
tor.

Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie ist die marktdurchschnittliche, von Investoren geforderte Uberrendite fiir
die Anlage in ein Marktportfolio gegenliber der Rendite risikofreier Wertpapiere. Das Markt-
portfolio wird durch den Aktienmarkt reprasentiert. Der Aktienmarkt kann dabei durch einen
breiten Aktienindex wie zum Beispiel den DAX, den CDAX oder den MSCI All Country World
Index abgebildet werden.

Die Bewertungsgutachterin hat unter Anwendung des Tax-CAPM und unter erganzender Be-
rucksichtigung der Unternehmensteuerreform 2008 die Marktrisikopramie in H6he von 5,75%
nach Steuern angesetzt.

Die von der Bewertungsgutachterin bericksichtigte Marktrisikopramie liegt in der Mitte einer
Bandbreite von Marktrisikopramien, die sich aus den aktuellen Hinweisen des FAUB* des
IDW ergibt.

Bei der Ermittlung der Eigenkapitalkosten ist zu berticksichtigen, dass diese analog zu Unter-
nehmensbewertungen in der Regel zukunftsorientiert erfolgen sollen. Erwartete Zahlungs-
Uberschiisse des Unternehmens werden mit einem risiko-, steuer- und laufzeitaquivalenten
Zinssatz kapitalisiert. Bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte hat sich fir die Be-
stimmung nachvollziehbarer Zinssatze eine kapitalmarktorientierte Vorgehensweise durchge-
setzt. Der aus langlaufenden Staatsanleihen abgeleitete risikofreie Zinssatz wird um eine aus
historischen Aktientiberrenditen abgeleitete Risikopramie erhoht.

Die Gesamtrendite ist — anders als die Marktrisikopramie — am Kapitalmarkt beobachtbar. Al-
lerdings gibt es kein Anlageinstrument, auf dessen Basis sich analog zu Staatsanleihen eine
unmittelbare Schatzung der Gesamtrendite ableiten liel3e. Der FAUB verfolgt insoweit mehrere
konzeptionelle Ansatze.** Alle Ansatze haben Starken und Schwéachen und keinem einzigen
kann daher eindeutig der Vorzug gegeben werden. Aus diesem Grund nimmt der FAUB eine
mdglichst breite Perspektive ein und betrachtet beispielsweise unterschiedliche vergangen-

43 Vgl. Sitzung des FAUB vom 22.10.2019, veroffentlicht am 25.10.2019 unter https://www.idw.de/idw/idw-aktu-
ell/neue-kapitalkostenempfehlungen-des-faub/120158.

44 Vgl. Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, Die Marktrisikopramie im Niederigzinsumfeld, WPg 2018, S. 806 ff.;
Popp, Zu den Bandbreiten-Empfehlungen des FAUB fur die Marktrisikopramie, WPg 2020, S. 836 ff.
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heitsorientierte Ansatze (unterschiedliche Zeitrdume, unterschiedliche Referenzanlagen, un-
terschiedliche Mittelwertbildung), unterschiedliche zukunftsorientierte Ansatze, nationale und
internationale Ansatze, usw.

Die Ergebnisse aus unterschiedlichen methodischen Uberlegungen, namlich
. die Betrachtung historisch gemessener Aktienrenditen,

) die Betrachtung langfristiger realer Aktienrenditen,

o die Verwendung von ex-ante Analysen impliziter Kapitalkosten sowie
o das CAPM ohne risikofreie Kreditaufnahme.

Seit Februar 2022 sind zwar deutlich steigende Basiszinssatze zu beobachten, allerdings geht
dies mit ebenfalls gestiegenen impliziten Gesamtrenditen und Marktrisikopramien auf Basis
der ex ante-Methode einher.

Unsere aktuellen Beobachtungen und Analysen zum Kapitalmarkt, wie die empirische ex-post-
Analyse von Renditen deutscher Aktien sowie ex-ante-Analysen (implizite Marktrisikoschat-
zungen), stitzen dieses Ergebnis.

Fur die Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte ist grundsatzlich der Einfluss personlicher
Steuern der Anteilseigner zu berticksichtigen. Dies gilt nicht nur fiir den risikolosen Basiszins,
sondern auch fur die Marktrisikopramie. Ausgehend von der Empfehlung vor personlichen
Steuern hat der FAUB vor dem Hintergrund des geltenden Abgeltungsteuersystems eine Uber-
leitung in eine Welt nach persdnlichen Einkommensteuern vorgenommen. Dies fihrt zu einer
Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern in einer Bandbreite von 5,0% bis 6,5%.

Im Ergebnis kann damit derzeit eher von einer Marktrisikoprédmie im Bereich von 5,0% bis
6,5% (nach personlicher Einkommensteuer) ausgegangen werden.

Wir schlieflen uns grundsatzlich der von der Bewertungsgutachterin vorgebrachten Begriin-
dung von einer durch Investoren derzeit geforderten erhéhten Risikopramie an. In Ermange-
lung belastbarer Methoden zur Bestimmung kurzfristig gestiegener Risikopramien ist eine
exakte Quantifizierung dieser Anpassung u.E. derzeit nicht mdglich, so dass wir eine Marktri-
sikopramie in H6he der Mitte der vom FAUB empfohlenen Bandbreite von 5,75% nach per-
sonlicher Einkommensteuer fiir angemessen ansehen.

Wir halten die von der Bewertungsgutachterin in Ansatz gebrachte Marktrisikopramie in H6he
von 5,75% vor dem Hintergrund der oben dargestellten Uberlegungen fiir sachgerecht.

Beta Faktor

Die Marktrisikopramie ist im Hinblick auf die spezielle Risikostruktur des jeweils zu bewerten-
den Unternehmens zu modifizieren. Das unternehmensindividuelle und branchenspezifische
Risiko wird im CAPM sowie im Tax-CAPM durch den sog. Beta Faktor ausgedriickt. Der Beta
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Faktor ist ein Mal fir das Unternehmensrisiko im Verhaltnis zum Marktrisiko. Ein Beta Faktor
groRer eins bedeutet, dass der Borsenkurs des betrachteten Unternehmens im Durchschnitt
Uberproportional auf Schwankungen des Marktes reagiert, ein Beta Faktor kleiner eins, dass
sich der Bérsenkurs im Durchschnitt unterproportional verandert.

Fur die BBI AG als sowohl im regulierten Markt als auch im Freiverkehr gelistetes Unterneh-
men liegen grundsatzlich am Kapitalmarkt beobachtbare Beta Faktoren vor. Die Bewertungs-
gutachterin erachtet den aus dem Bdérsenkurs der BBI AG abgeleiteten Beta Faktor als nicht
aussagekraftig. Wir haben den Beta Faktor der BBl AG anhand eigener Untersuchungen auf
der Grundlage von Daten von S&P Capital IQ sowie Bloomberg LP plausibilisiert.

In der folgenden Tabelle werden die Raw Beta Faktoren der BBl AG unter Beriicksichtigung
des Debt-Beta Faktors — regressiert gegen den lokalen CDAX — auf Basis wochentlicher Be-
obachtungen fir den Zwei-Jahres-Zeitraum bis einschlieRlich 31. Mai 2024 sowie auf Basis
monatlicher Beobachtungen firr den Fiinf-Jahres-Zeitraum bis einschlief3lich 31. Mai 2024 dar-
gestellt:

Raw Beta Faktoren Index regressiert gegen den lokalen Index
der BBI AG Verschuldeter Beta Faktor “ Unverschuldeter Beta Faktor

2 Jahre wochentlich zum 31. Mai 2024 CDAX 0,21 Nicht signifikant 0,01 0,76 0,22  Nicht signifikant
5 Jahre monatlich zum 31. Mai 2024 0,30 Nicht signifikant 0,02 1,10 0,28 Nicht signifikant

Quelle: S&P Capital 1Q

Die vorgenommene Analyse der unverschuldeten Beta Faktoren der BBl AG zeigt, dass die
Entwicklung im Zwei-Jahres-Zeitraum auf Basis wochentlicher Beobachtungen sowie im Finf-
Jahres-Zeitraum auf Basis monatlicher Beobachtungen aufgrund eines niedrigeren t-Werts
statistisch nicht signifikant ist.

Erganzend haben wir die Liquiditat der Aktie der BBI AG anhand von Liquiditdtskennzahlen
analysiert (siehe auch Abschnitt C.I1.3.1a)). Die folgende Ubersicht stellt die Liquiditatskenn-
zahlen der BBI AG fiir den Zeitraum von zwei und fiinf Jahren bis zum 31. Mai 2024 dar:

2 Jahres Zeitraum zum 31. Mai 2024 1,32 9,38% 2238 152 102

5 Jahres Zeitraum zum 31. Mai 2024 1,65 8,52% 2.812 140 197

Quelle: Bloomberg LP

Bid-Ask-Spread

Eine relativ hohe durchschnittliche Geld-Brief-Spanne (sog. Bid-Ask-Spread) ist ein signifikan-
ter Indikator fir fehlende Liquiditat. Mit einer Bid-Ask-Spread in Hohe von 9,38% flr den Zwei-
Jahres-Zeitraum bis zum 31. Mai 2024 sowie einer Bid-Ask-Spread in Hoéhe von 8,52% flir den
Finf-Jahres-Zeitraum bis zum 31. Mai 2024 sind die Bid-Ask-Spreads der BBl AG vergleichs-
weise hoch.

Die durchschnittlichen Bid-Ask-Spreads fur die im CDAX enthaltenen Unternehmen lagen im
Zwei-Jahres-Zeitraum bis zum 31. Mai 2024 bei 0,31% und im Finf-dahres-Zeitraum bis zum
31. Mai 2024 bei 0,25%.

129671 | 58



forvss
mazars

Handelstage

Im Zwei-Jahres-Zeitraum bis zum 31. Mai 2024 wurde die Aktie an 102 Tagen von 512 mdgli-
chen Handelstagen (19,9%) und im Fiinf-Jahres-Zeitraum bis zum 31. Mai 2024 an 197 Han-
delstagen von 1.265 mdglichen Handelstagen (15,6%) gehandelt. Die geringe Anzahl der Han-
delstage ist ebenfalls ein Anzeichen fiir eine fehlende Liquiditat.

Vor dem Hintergrund der relativ hohen durchschnittlichen Geld-Brief-Spanne der Aktie der
BBI AG und der geringeren Anzahl der Handelstage eignet sich der eigene Beta Faktor grund-
satzlich nicht zur Ableitung des unternehmensspezifischen Risikos im Rahmen des CAPM
bzw. des Tax-CAPM. Zusatzlich zeigt die Analyse der unverschuldeten Beta Faktoren, dass
die Entwicklungen sowohl im Zwei-Jahres-Zeitraum als auch im Funf-Jahres-Zeitraum statis-
tisch nicht signifikant sind. Dartiber hinaus spiegelt der Bérsenkurs der BBl AG aufgrund des
seit dem 13. August 2008 bestehenden EAV zwischen der VIB Vermdgen AG und der BBl AG
nur sehr eingeschrankt das operative Risiko der BBl AG wider. Auf Grundlage dieser Uberle-
gungen ist es daher sachgerecht, dass die Bewertungsgutachterin den Beta Faktor auf Basis
von Vergleichsunternehmen (Peer Group) ermittelt hat.

Zur Herleitung einer geeigneten Peer Group hat die Bewertungsgutachterin die wesentlichen
Tatigkeitsfelder und Einflussfaktoren auf die Geschéaftstatigkeit der BBI AG untersucht. Fir die
Ableitung des Beta Faktors wurde eine Peer Group erstellt. Hierzu hat die Bewertungsgutach-
terin auf Basis einer umfassenden Analyse verschiedener Quellen (insbesondere Industrie-
Screening) eine Long List erstellt, die mithilfe eines Filter-Verfahrens zu einer Short List ver-
dichtet wurde.

Hinsichtlich der von der Bewertungsgutachterin verwendeten Vergleichsunternehmen haben
wir deren Vergleichbarkeit sowie die Vollstandigkeit der verwendeten Vergleichsunternehmen
Uberprift. Die Auswahl haben wir anhand eigener Recherche nachvollzogen und halten sie
grundsatzlich fir angemessen. Erganzend zu den von der Bewertungsgutachterin ausgewahl-
ten Vergleichsunternehmen haben wir mittels S&P Capital 1Q und eigener Recherchen eine
eigene Untersuchung und Auswahl von Vergleichsunternehmen vorgenommen.

Bei der Erstellung unserer eigenen Peer Group haben wir die folgenden Kriterien zugrunde
gelegt:

° Sektor: Real Estate,

o Region: Deutschland und restliches Europa,

) Beschreibung der Geschaftstatigkeit: rental management, retail, shopping center,
o Marktkapitalisierung Gber 50 Mio. EUR,

. Bid-Ask-Spread unter 1,0%.

Nachfolgend sind die von uns ausgewahlten Vergleichsunternehmen im Einzelnen dargestellt:
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VIB Vermdégen AG, Neuburg a.d. Donau

Die VIB Vermogens AG ist ein Immobilienunternehmen. Die Gesellschaft entwickelt,
kauft und halt Gewerbeimmobilien, wie etwa Logistikimmobilien, Industrieimmobilien,
Einkaufszentren und Fachmarktzentren sowie Gewerbe- und Dienstleistungszentren.
Die Marktkapitalisierung der Gesellschaft liegt zum 31. Dezember 2023 bei rd. 459,46
Mio. EUR.

Hamborner Reit AG, Duisburg

Die Hamborner REIT AG ist eine deutsche Immobilien-Investmentgesellschaft und posi-
tioniert sich als Bestandshalter fiir Gewerbeimmobilien. Das Portfolio umfasst Biroge-
baude, grol¥flachige Einzelhandels- und Highstreet-Objekte in ganz Deutschland. HAM-
BORNER st ein eingetragener Real Estate Investment Trust (REIT) und profitiert auf
Unternehmensebene von der Befreiung von der Koérperschaft- und Gewerbesteuer. Die
Marktkapitalisierung der Gesellschaft liegt zum 31. Dezember 2023 bei rd. 553,95 Mio.
EUR.

Branicks Group AG, Frankfurt am Main

Die Branicks Group AG investiert in und verwaltet ein Portfolio von Gewerbeimmobilien.
Zu den Immobilien des Unternehmens zahlen Biroparks, Vertriebs- und Lagereinrich-
tungen, Industriegebdude und Technologiezentren. Die Branicks Group AG verwaltet
Immobilien in ganz Deutschland. Die Marktkapitalisierung der Gesellschaft liegt zum
31. Dezember 2023 bei rd. 281,41 Mio. EUR.

PATRIZIA SE, Augsburg

Die PATRIZIA SE ist eine Immobilien-Investmentgesellschaft. Das Leistungsspekirum
reicht vom Asset- und Fondsmanagement fir Immobilien und Infrastruktur-Assetklassen
bis hin zu alternativen Investments und Projektentwicklungen. Die PATRIZIA SE betreut
Kunden weltweit. Die Marktkapitalisierung der Gesellschaft liegt zum 31. Dezember
2023 bei rd. 703,50 Mio. EUR.

Immofinanz AG, Wien / Osterreich

Die Immofinanz AG kauft, verkauft, baut und vermietet Immobilien. Das Unternehmen
investiert in Immobilien in Osterreich, Deutschland, Polen, Rumanien, der Slowakei, der
Tschechischen Republik und Ungarn. Die Immobilien werden fiir Bliros und Geschafte
genutzt. Die Marktkapitalisierung der Gesellschaft liegt zum 31. Dezember 2023 bei rd.
2,904 Mrd. EUR.

S IMMO AG, Wien / Osterreich

Die S IMMO AG ist eine Immobilieninvestmentgesellschaft, die diversifiziert in Immobi-
lien in Osteuropa investiert. Das Unternehmen investiert in erstklassige Immobilien in

129671 | 60



forvss
mazars

Osterreich, Deutschland und Landern in Mittel- und Siidosteuropa. Das Portfolio von S
IMMO umfasst Wohn-, Biro-, Einzelhandelsflachen und Hotels. Die Marktkapitalisierung
der Gesellschaft liegt zum 31. Dezember 2023 bei rd. 879,81 Mio. EUR.

Die von uns erstellte Peer Group stellt u.E. einen angemessenen Vergleichsmalstab unter
Berlcksichtigung des Geschaftsmodells der BBI AG als Bestandshalter von Gewerbeimmobi-
lien dar.

Die Bewertungsgutachterin hat auf Basis der von ihr ermittelten Peer Group einen unverschul-
deten Beta Faktor in Héhe von 0,6 der Bewertung der BBI AG zugrunde gelegt.

Die Bewertungsgutachterin hat die Beta Faktoren auf Basis wochentlicher Beobachtungen fiir
den Zwei-Jahres-Zeitraum bis einschlieBlich 31. Mai 2024 sowie auf Basis monatlicher Be-
obachtungen fir den Flnf-Jahreszeitraum bis einschlief3lich 31. Mai 2024 erhoben. Als Refe-
renzindex wurde auf einen entsprechenden lokalen breiten Index sowie auf den globalen MSCI
World Index abgestellt. Die Bewertungsgutachterin hat direkt aus den (Kurs-)Renditen mittels
Regression abgeleitete Raw Beta Faktoren herangezogen. Fir die Ermittlung der unverschul-
deten Raw Beta Faktoren hat die Bewertungsgutachterin Kapitalmarktdaten von S&P Capital
IQ verwendet.

Daruiber hinaus legt die Bewertungsgutachterin der Ableitung des unverschuldeten Beta Fak-
tors den Beta Faktor des Fremdkapitals (sog. Debt-Beta Faktor) zugrunde. Der Debt-Beta Fak-
tor berlcksichtigt, dass Fremdkapitalgeber im Insolvenzfall auch einem Ausfallrisiko ausge-
setzt sind. Dieses Ausfallrisiko kommt durch die Hohe der Renditeforderung der Fremdkapi-
talgeber zum Ausdruck, die in der Regel in Abhangigkeit von der Bonitat des Kreditnehmers
deutlich Uber dem risikolosen Zinssatz liegt. Die Berucksichtigung des Debt-Beta Faktors ist
in der Bewertungspraxis und -theorie allgemein akzeptiert.*> Wir halten die Ber{icksichtigung
eines Debt-Beta Faktors in Erganzung zum Beta Faktor des Eigenkapitals fir sachgerecht, um
die anteilige Ubernahme des Finanzierungsrisikos durch die Fremdkapitalgeber abzubilden.

Wir haben die Ableitung des Beta Faktors durch die Bewertungsgutachterin nachvollzogen.
Zur Prifung der Angemessenheit des von der Bewertungsgutachterin angesetzten unver-
schuldeten Beta Faktors haben wir dariiber hinaus eigene Berechnungen von Beta Faktoren
auf der Grundlage der Daten des Finanzdienstleisters S&P Capital IQ durchgefihrt.

Fir die Festlegung des Zeitraums der Betaberechnung ist eine Abwéagung der Aktualitat und

der statistischen Signifikanz notwendig. Ein erhdhter Stichprobenumfang erhéht aus statisti-
scher Sicht die Ergebnisgenauigkeit. Dies spricht fir einen langeren Beobachtungszeitraum.

45 Vgl. Dorschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Aufl., 2012,
S. 205 ff.
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In der Praxis werden Beobachtungszeitraume von funf Jahren und zwei Jahren mit wéchentli-
chen Renditeintervallen verwendet.*6

Sowohl in der Literatur als auch in der Bewertungspraxis wird kontrovers diskutiert, wie sich
das Marktportfolio zusammensetzt. Aus modelltheoretischer Sicht besteht das Marktportfolio
annahmegemal aus allen weltweit existierenden, riskanten Anlageméglichkeiten und ist nicht
nur auf Aktien beschrankt. Vor dem Hintergrund der Bewertung aus der Perspektive einer in-
I&ndischen unbeschrankt steuerpflichtigen natirlichen Person als Anteilseigner wird in der Be-
wertungspraxis Ublicherweise ein moglichst marktbreiter nationaler Index als MaRstab verwen-
det. Der Vorteil nationaler Indizes gegeniber globalen Indizes ist in erster Linie in der Vermei-
dung wechselkursbedingter Verzerrungen zu sehen. Aufgrund der fortschreitenden Globalisie-
rung und starkeren Vernetzung der internationalen Finanzbeziehungen wird zu Plausibilisie-
rungszwecken auch die Verwendung globaler Indizes empfohlen.*’

Vor diesem Hintergrund haben wir im Rahmen unserer Priifung neben dem jeweils breitesten
Marktindex des jeweiligen Herkunftslandes (lokaler Performance-Index, sofern verfligbar) zur
Plausibilisierung auch den MSCI World Index (internationaler Performance-Index) der einzel-
nen Vergleichsunternehmen herangezogen.

Die verschuldeten Raw Beta Faktoren der einzelnen von uns ausgewahlten Peer Group Un-
ternehmen wurden bis einschliellich 31. Mai 2024 auf Basis wdchentlicher Beobachtungen
fir den Zwei-Jahres-Zeitraum und auf Basis monatlicher Beobachtungen fiir den Fiinf-Jahres-
Zeitraum jeweils mittels Regression gegen den breiten Marktindex des jeweiligen Herkunfts-
landes der einzelnen Vergleichsunternehmen sowie gegen den MSCI World Index ermittelt.
Zurlickgegriffen wurde hierbei auf die von dem Finanzdienstleister S&P Capital I1Q zur Verfi-
gung gestellten Raw Beta Faktoren.

Die auf Basis von Aktien- und Marktbewegungen ermittelten Raw Beta Faktoren beinhalten
aufgrund der Kapitalstruktur des jeweiligen Vergleichsunternehmens ein Finanzierungsrisiko
fur den Kapitalanleger, welches in einem ersten Schritt bereinigt wurde (sog. ,unlevering®).

Die unverschuldeten Raw Beta Faktoren der von uns angesetzten Peer Group — regressiert
gegen einen lokalen sowie den internationalen Index (MSCI World) — sind in der folgenden
Tabelle dargestellt:

46 Vgl. OLG Frankfurt am Main vom 20.12.2010, 5 W 51/09, S. 23; OLG Frankfurt am Main vom 02.05.2011, 21
W 3/11, S. 22. Tendenziell spricht die Aktualitat fiir einen kiirzeren Zeitraum von z.B. zwei Jahren, vgl. LG
Frankfurt vom 02.09.2010, 3-5 O 279/08, S. 27.

47 Vgl. Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2012,
S. 96 f.
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Lokaler Index Globaler Index
Unverschuldete Lokaler Index > Jah 5 Jah > Jar % Jah
Raw Beta Faktoren K a "9: a I_'e : a r@t a |:e
wochentlich | monatlich | wdéchentlich | monatlich
n.s

VIB Vermdgen AG CDAX Index (Total Return) 0,64 0,57 n.s.

Hamborner REIT AG CDAX Index (Total Return) 0,47 0,42 0,43 0,46
Branicks Group AG CDAX Index (Total Return) 0,43 0,60 n.s. 0,65
PATRIZIA SE CDAX Index (Total Return) 0,99 0,72 0,98 n.s.
IMMOFINANZ AG WBI Index 0,73 0,72 0,54 0,77
S IMMO AG WBI Index n.s. 0,51 n.s. 0,54
Durchschnitt 0,65 0,59 0,65 0,61

Quelle: S&P Capital IQ

Unsere Analysen ergeben auf zwei Nachkommastellen gerundete unverschuldete Raw Beta
Faktoren (Durchschnitt), die in einer Bandbreite zwischen rd. 0,59 und rd. 0,65 liegen. Der von
der Bewertungsgutachterin angesetzte unverschuldete Raw Beta Faktor in H6he von rd. 0,6
liegt innerhalb dieser beobachteten Bandbreite.

Der Ansatz des Beta Faktors ist auch vor dem Hintergrund des Gesamtrisikos der BBI AG zu
wurdigen. Als Bestandshalter von Gewerbeimmobilien ist das Geschaft der BBl AG abhangig
von der Entwicklung des Gewerbeimmobilienmarkts. Das Erreichen des Umsatz- und Ergeb-
niswachstums der BBI AG ist mafigeblich abhangig von den Mietertragen der beiden im Be-
stand verbliebenen Immobilienobjekte. Risiken fur die zuklnftige Entwicklung der BBl AG ge-
hen grundsatzlich von einem moglichen Mieterwechsel und einem damit verbundenen poten-
ziellen Leerstand aus. Der Pachtvertrag mit der Brauerei in der Manchinger Strafe 96 (Objekt
Nr. 14) hat insgesamt eine Laufzeit bis zum Jahr 2040 mit einer zweimaligen Verlangerungsop-
tion um jeweils funf Jahre. Der Mietvertrag Uber die separat an die Herrnbrau GmbH vermietete
Gaststatte in der Manchinger StralRe 95 (Objekt Nr. 12) ist unbefristet und kann tber die Option
einer Sonderkuindigung kurzfristig gekiindigt werden. Aufgrund der Nahe der Gaststatte zur
Brauerei halt der Vorstand eine Kiindigung der Brauerei vor Ablauf des Pachtvertrages jedoch
fur unwahrscheinlich. Langfristig besteht das Risiko, dass der Pachtvertrag nach Ablauf der
Grundvertragslaufzeit seitens des Pachters gekindigt wird. Aufgrund der individuellen Gege-
benheiten des Objektes (Brauereigelande) ist eine schnelle Wiedervermietung ohne erhebli-
che Investitionen unwahrscheinlich.

Auf der Grundlage unserer Analysen und Wirdigung des Gesamtrisikos der BBl AG erachten
wir den von der Bewertungsgutachterin gewahlten unverschuldeten Beta Faktor in Hohe von
0,6 als angemessen

c) Fremdkapitalkosten

Die Fremdkapitalkosten reflektieren die Verzinsung der Nettofinanzverbindlichkeiten (Net
Debt) im Zeitablauf. Hierbei wurde vereinfachend unterstellt, dass der Marktwert dem Buch-
wert der Nettofinanzverbindlichkeiten entspricht.

Die Nettofinanzverbindlichkeiten werden durch die liquiden Mitteln sowie externe Bankenfi-
nanzierungen fir die Immobilienobjekte bestimmt.
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Zum 31. Dezember 2023 wird von einem Nettofinanzstatus in Héhe von 22.582 TEUR ausge-
gangen, welcher auf die Darlehensverbindlichkeiten der Immobilienobjekte entfallt. Mit Aus-
laufen der Kreditvertrage im Jahr 2029 wurde von der Bewertungsgutachterin eine vollstandige
Rickzahlung der noch ausstehenden Darlehensverbindlichkeiten fiur das Brauereigelande aus
vorhandenen liquiden Mitteln unterstellt.

Als Sollzinssatz wurde von der Bewertungsgutachterin ein gewichteter Zins in Héhe von rd.
1,5% auf Grundlage der vertraglichen Vereinbarungen fur die Bankdarlehen fir das Brauerei-
gelande angesetzt. Der Habenzinssatz wurde von der Bewertungsgutachterin in Hohe des
risikolosen Zinssatzes mit rd. 2,5% angesetzt. Fur die Phase der ewigen Rente wurden die
Finanzierungskonditionen auf Basis des letzten Planjahres fortgeschrieben.

Die Fremdkapitalkosten wurden unter Bertcksichtigung der Unternehmensteuern sowie per-
sOnlichen Steuern von der Bewertungsgutachterin sachgerecht in eine NachsteuergréRe um-
gerechnet.

Wir konnten die Ableitung der Fremdkapitalkosten inhaltlich nachvollziehen und halten diese
mit Blick auf unsere Analysen und Gesprache mit dem Management der BBl AG sowie der
Bewertungsgutachterin methodisch fir sachgerecht und plausibel

d) Wachstumsrate

Im Rahmen der Bewertung ist zu berlcksichtigen, dass zukiinftige Unternehmensergebnisse
wachsen koénnen. In der Detailplanungsphase wird ein etwaiges Wachstum der Unterneh-
mensergebnisse flr die einzelnen Perioden in der Planungsrechnung erfasst. Der Wertbeitrag
der unternehmerischen Zahlungsuberschusse, die zeitlich nach der Detailplanungsphase an-
fallen, wird im Rahmen der Bewertung vereinfachend Uber den Barwert einer ewigen Rente
erfasst. In der ewigen Rente ist in der DCF-Wertformel zunachst das erwartungsgemaf nach-
haltig erzielbare Ergebnis anzusetzen. Ist davon auszugehen, dass das zu bewertende Unter-
nehmen in der Lage ist, seine Ergebnisse in der Zeit nach der Detailplanungsphase zu stei-
gern, kann das entsprechende Ergebniswachstum finanzmathematisch Gber einen Abschlag
auf den Kapitalisierungszinssatz bericksichtigt werden.

In der Planungsrechnung der BBI AG fiir die Jahre 2024 bis 2033 ist das erzielbare Wachstum
in den erwarteten Entwicklungen der Free Cash Flows sowie der Bilanzposten reflektiert. Ein
Wachstumsabschlag fiir diesen Zeitraum war insoweit nicht erforderlich. Auch in den Jahren
2033 ff. (Fortfiihrungsperiode) werden sich die Posten der Bilanz und der Gewinn- und Ver-
lustrechnung und somit auch die aus den Planungen ableitbaren Free Cash Flows fortentwi-
ckeln. Dieses nachhaltige Wachstum der BBI AG lasst sich finanzmathematisch als Wachs-
tumsabschlag im Kapitalisierungszinssatz abbilden.

Durch die Beriicksichtigung eines Wachstumsabschlags in der ewigen Rente wird dem Um-
stand Rechnung getragen, dass inflatorische Entwicklungen durch ein Unternehmen teilweise
besser aufgefangen bzw. weitergegeben werden kdnnen als dies bei einer Anlage in festver-
zinsliche Wertpapiere der Fall ist. Dies bedeutet aber nicht zwingend, dass die Inflation in voller
Hohe ausgeglichen werden kann. Die Entwicklung von Unternehmensgewinnen hangt nicht
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nur von der Inflation, sondern insbesondere von der Markt- und Konkurrenzsituation sowie der
internen Kostenentwicklung ab. Die erwartete Inflationsrate ist deshalb nur ein erster Anhalts-
punkt fir die Ermittlung des Wachstumsabschlags.

Entsprechend dem geldpolitischen Stabilitdtsziel der Europaischen Zentralbank (EZB) wird
eine nachhaltige Inflationsrate von 2,0% fiir den Euro-Raum determiniert.“® Geman der Infla-
tionsprognose der EZB vom Juni 2024 wird erwartet, dass die Inflation ausgehend von 5,4%
im Jahr 2023 kontinuierlich auf 2,5% im Jahr 2024, 2,2% im Jahr 2025 und 1,9% im Jahr 2026
sinken wird.*® Die Geldpolitik der EZB spiegelt sich auch in den tatsachlichen historischen
Inflationsraten wider, wie der vom statistischen Bundesamt ermittelte Verbraucherpreisindex
(VPI) zeigt. Danach ergab sich fir die Jahre 2000 bis 2023 fir Deutschland eine durchschnitt-
liche Preisanderungsrate von 1,75% p.a.%® Auch prognostizierte die Deutsche Bundesbank im
Rahmen ihres Monatsberichts vom Juni 2024 mit dem Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) fur das Jahr 2024 eine Inflationsrate von 2,8%, fiir das Jahr 2025 von 2,7% und flr das
Jahr 2026 von 2,2%.5" Der IMF prognostiziert fir den Zeitraum 2024 bis 2029 eine jahrliche
durchschnittliche Inflationsrate von 2,1% fiir Deutschland.5?

Da es gilt, das inflationsbedingte Wachstum der kiinftigen finanziellen Uberschiisse des Be-
wertungsobjekts zu erfassen, ist allein die preisdnderungsbedingte unternehmensspezifische
Inflationsrate als Wachstumsabschlag zu bertcksichtigen. Die preisanderungsbedingten un-
ternehmensspezifischen Wachstumseffekte sind durch die auf die jedes Unternehmen indivi-
duell treffenden Preisveranderungen auf den Beschaffungsmarkten, die Fahigkeit zur kontinu-
ierlichen Realisierung von Effizienzgewinnen und der Maglichkeit zur kundenseitigen Uberwal-
zung von Kostensteigerungen beeinflusst. Insoweit kann die erwartete konsumorientierte In-
flationsrate fir die Schatzung der nachhaltigen unternehmensspezifischen Inflationsrate nur
ein erster und sehr grober Anhaltspunkt sein.

Auch in der Rechtsprechung ist anerkannt, dass der konkret zugrunde zu legende Wachs-
tumsabschlag keinesfalls der Hohe der erwarteten allgemeinen Inflation entsprechen muss.
Es ist namlich nicht zwangslaufig, dass kinftige unternehmensindividuelle Kostensteigerun-
gen in vollem Umfang auf die Kunden tbergewalzt bzw. durch Effizienzsteigerungen aufge-
fangen werden kénnen. In der Rechtsprechung werden im Allgemeinen Wachstumsraten zwi-
schen 0,5% und 1,0% angesetzt.>

48 Vgl. EZB, Juni 2024, https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/monpol/html/index.de.html, abgerufen am
20.06.2024.

49 Vgl. EZB, Juni 2024, https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/index.de.html, abgerufen am
20.06.2024.

50 Vgl. Statistisches Bundesamt (Destatis), 2024, Verbraucherpreisindex (inklusive Veranderungsraten) ab
1991, Juni 2024.

51 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Juni 2024, S. 17, https://publikationen.bundes-
bank.de/caas/v1/media/932980/referenceDoc/f5084937275dbb630259582e4¢c925339 , abgerufen am
24.06.2024.

52 Vgl. IMF, World Economic Outlook Database, April 2024.

58 Vgl. Ruthardt/Hachmeister, DB 2014, S. 193 ff.
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Die Bewertungsgutachterin hat eine nachhaltige Wachstumsrate fiir die BBl AG in Hohe von
1,5% (vor personlichen Steuern) p.a. bzw. 1,3% (nach personlichen Steuern) p.a. angesetzt.

Wir beurteilen diese nachhaltige Wachstumsrate fiir die BBl AG vor dem Hintergrund folgender
Uberlegungen als angemessen:

Der Gewerbeimmobilienmarkt ist von einem zunehmenden Preisdruck gekennzeichnet. Vor
dem Hintergrund, dass sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen tendenziell restriktiv auf
die langfristigen Mietpreissteigerungen auswirken, kann davon ausgegangen werden, dass
inflationsbedingte Kostensteigerungen auf der Beschaffungsseite nur eingeschrankt durch die
BBI AG an ihre Mieter weitergegeben werden. Bei der Brauereiliegenschaft ist vertraglich ver-
einbart, dass die Steigerung des Verbraucherpreisindex lediglich mit 75% an den Mieter wei-
tergegeben wird, sobald der Verbraucherpreisindex einen Schwellenwert von 10% Ubersteigt.
Bei der Gastronomieliegenschaft kann dagegen die volle Steigerung des Verbraucherpreisin-
dex bei einer Steigerung von grof3er als 5% weitergegeben werden.

Unter dieser Gesamtwirdigung halten wir ein jahrliches durchschnittliches Wachstum fir die
BBI AG von 1,5% (vor personlichen Steuern) p.a. bzw. 1,3% (nach personlichen Steuern) p.a.
fir angemessen.

Auf der Grundlage der vorstehenden Uberlegungen ergeben sich fiir die BBI AG die folgenden
Kapitalisierungszinssatze (WACC):

BBI AG | WACC 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 i"e":-::

Basiszinssatz vor personlicher Einkommensteuer 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Personliche Einkommensteuer auf Basiszinssatz -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66%
Basiszinssatz nach personlicher Einkommensteuer 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84%
Marktrisikoprémie im Tax-CAPM 575% 575% 575% 575% 575% 575% 575% 575% 575% 575% 575%
Beta Faktor unverschuldet 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Verschuldungsgrad 0,83 0,14 0,05 -0,02 -0,08 -0,13 -0,17 -0,21 -0,24 -0,26 -0,29
Beta Faktor verschuldet 1,10 0,68 0,63 0,59 0,55 0,52 0,50 0,48 0,46 0,44 0,43
Risikozuschlag 6,30% 3,93% 3,62% 3,37% 3,16% 2,99% 2,85% 2,74% 2,64% 2,54% 2,45%
Eigenkapitalkosten 8,15%  577%  546% 521% 500% 4,83% 4,70% 4,58% 4,48% 4,38%  4,29%
FK-Kosten nach Steuern 092% 0,92% 0,92% 1,55% 1,55% 1,55% 1,55% 1,55% 1,55% 1,55% 1,55%
Eigenkapitalquote 54,7% 87.8% 954% 102,3% 109,0% 1156% 120,9% 1258% 130,8% 1357% 140,7%
Fremdkapitalquote 453%  12,2% 4,6% -2,3% -9,0% -156% -20,9% -258% -30,8% -357% -40,7%
Wachstumsabschlag nach Steuern -1,3%

Gewichtete Kapitalkosten (WACC) 4,87% 518% 525% 530% 532% 5,34% 537% 538% 539%
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2.6. DCF-Wert

Ausgehend vom Ergebnis der BBl AG und den hieraus abgeleiteten Free Cash Flows abziig-
lich der effektiven Einkommensteuer hat die Bewertungsgutachterin unter Anwendung der
mafRgeblichen periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatze (WACC) den DCF-Wert des
betriebsnotwendigen Vermdgens der BBI AG zum 13. August 2024 wie folgt ermittelt:

BBI AG | Discounted Cash Flow 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 ER::]gt:
in TEUR

Free Cash Flow 49.710 151 129 121 114 131 133 133 132 134 110
Gewichtete Kapitalkosten (WACC) 4,87% 518%  525% 530% 532% 534% 535% 537% 538% 539% 4,11%
Barwertfaktor 0,954 0,907 0,861 0,818 0,777 0,737 0,700 0,664 0,630 0,598 14,563
Barwerte zum 31.12. 47.399 137 111 99 89 97 93 88 83 80 1.597
Unternehmenswert zum 31.12.2023 49.874

Nettofinanzstatus (22.582)

Unternehmenswert zum 31.12.2023 27.291

Aufzinsung 1.356

Die Kapitalisierung der erwarteten Free Cash Flows mittels der zugrunde gelegten Kapitalisie-
rungszinssatze (WACC) auf den maldgeblichen Bewertungsstichtag 13. August 2024 haben
wir rechnerisch nachvollzogen und erheben keine Einwande. Es ergibt sich danach ein DCF-
Wert der BBl AG zum 13. August 2024 in H6he von 28.647 TEUR.

2.7. Gesondert bewertete Vermoégenswerte

Die gesondert bewerteten Vermdgenswerte sind in der folgenden Tabelle zusammengefasst:

BBI AG | Gesondert bewertete Vermogenswerte

in TEUR

Uberschiissige Liquiditat 15.776
Forderung gegenuliber verbundenen Unternehmen 108.059
Gesondert ausgekehrte Betrage 8.000
Landwirtschaftliche Flachen 25
Flache im Baggersee 3
Pensionsriickstellungen (682)
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen (83.568)
Gesondert bewertete Vermégenswerte 47.614

Uberschiissige Liquiditét

Die Bewertungsgutachterin hat ausgehend von den liquiden Mitteln der BBI AG zum 31. De-
zember 2023 in Héhe von 15.786 TEUR unter Berucksichtigung einer operativen Mindest-
kasse eine freie Liquiditat in Héhe von 15.776 TEUR abgeleitet. Die operativ notwendige Li-
quiditat wurde auf Basis des Planjahres 2024 in Hohe der Mietnebenkosten, der Ausgaben fir
die Instandhaltung und der Verwaltungsaufwendungen fir 4 Monate mit rd. 10 TEUR p.a. ab-
geleitet.

129671 | 67



forvss
mazars

Forderung gegentiber verbundenen Unternehmen

Die Bewertungsgutachterin hat die Darlehensforderungen der BBI AG gegentiber der VIB Ver-
mogen AG in Héhe von 108.059 TEUR als Sonderwert angesetzt.

Gesondert ausgekehrte Betrdge

Vor dem Hintergrund des im Jahr 2024 durch die realisierte und geplante Verauf3erung der
Einzelhandelsimmobilien erfolgten Liquiditatszuflusses hat die Bewertungsgutachterin zusatz-
lich bewertungstechnisch ausgekehrte Betrage in Héhe von 8.000 TEUR angenommen.

Landwirtschaftliche Flachen

Die BBI AG verflugt Uber eine landwirtschaftlich genutzte Flache (Kuhweide) in Pforring, die
sich Uber insgesamt rd. 4.206 m? erstreckt und keiner anderweitigen Nutzung zugefiihrt wer-
den kann. Unter Bezugnahme auf die Bodenrichtwerte des Gutachterausschusses und Ver-
gleichsgrundstiicke in der nahen Umgebung wurde von der Bewertungsgutachterin ein Wert
von 6,0 EUR/m? % flrr die landwirtschaftlich genutzte Flache als angemessen und marktblich
erachtet. Der Marktwert der landwirtschaftlich genutzten Flache belauft sich somit auf rd. 25
TEUR.

Flache im Baggersee

Die BBI AG verfligt tiber eine Flache in einem Baggersee von rd. 12.360 m?, der stidwestlich
der Stadt Ingolstadt nérdlich der Donau liegt. Aufgrund der fehlenden wirtschaftlichen Nutz-
barkeit hat die Bewertungsgutachterin einen Wert von 0,25 EUR/m? ausgehend von der Lite-
ratur®® als angemessen und marktiblich erachtet. Der Marktwert der Flache im Baggersee
belauft sich somit auf rd. 3 TEUR.

5 Vgl. PwC-Analysen; Donaukurier: Die Preise steigen: Neu ermittelte Bodenrichtwerte im Kreis Eichstatt wei-
sen auch fir Altmannstein hohere Zahlen aus, unter https://www.donaukurier.de/lokales/landkreis-
eichstaett/die-preise-steigen-6549867#google_vignette, vom August 2022, abgerufen am 25.06.2024.

55 Vgl. Wolfgang Kleiber, Marktwertermittlung nach ImmoWertV, 9. Aufl., 2022, wirtschaftlich selbsténdige Was-
serflachen, Punkt 17.
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Pensionsriickstellungen

Die Bewertungsgutachterin hat die Pensionsrickstellungen zum 31. Dezember 2023, die die
Verpflichtungen der BBl AG gegenliber ehemaligen Mitgliedern des Vorstands bzw. deren
Hinterbliebenen betreffen, als Sonderwert in Héhe von 682 TEUR in Abzug gebracht.

Verbindlichkeiten gegenliber verbundenen Unternehmen

Die Bewertungsgutachterin hat die Verbindlichkeiten aus der Ergebnisabfiihrung gegeniber
der VIB Vermdgen AG zum 31. Dezember 2023 in Héhe von 83.568 TEUR als Sonderwert in
Abzug gebracht.

Wir haben die Identifikation und die jeweiligen Wertansatze fir die gesondert bewerteten Ver-
mdgenswerte mit der BBI AG und der Bewertungsgutachterin diskutiert. Nach Angaben des
Vorstandes der BBI AG gibt es keine weiteren Vermdgenswerte, die im Rahmen einer geson-
derten Bewertung zuséatzlich zur Ertragsbewertung zu erfassen waren. Aus unseren diesbe-
zuglichen Prifungshandlungen ergaben sich keine widerspriichlichen Erkenntnisse. Wir er-
achten den Ansatz und die Bewertung der gesondert bewerteten Vermogenswerte als sach-
gerecht und angemessen.

2.8. Unternehmenswert und Wert je Aktie

Der Unternehmenswert der BBl AG und der Wert je Aktie ergeben sich nach unseren Ermitt-
lungen unter Bertcksichtigung des DCF-Wertes und der gesondert bewerteten Vermégens-
werte zum 13. August 2024 wie folgt:

BBI AG | Unternehmenswert und Wert je Aktie zum 13. August 2024

DCF-Wert (in TEUR) 28.647
Gesondert bewertete Vermdgenswerte (in TEUR) 47.614
Unternehmenswert (in TEUR) 76.261
Anzahl der Aktien 5.200.000
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2.9. Sensitivitatsanalyse und Wertbandbreite

Vor dem Hintergrund einer mdglichen Anderung des Basiszinssatzes und der erhéhten Un-
sicherheit bei der Schatzung des Beta Faktors haben wir eine Sensitivitdtsanalyse vorgenom-
men, bei dem der Basiszinssatz in einer Bandbreite von 2,00% bis 3,00% und der Beta Faktor
in einer Bandbreite von 0,50 bis 0,70 c.p. variiert wurde.

Die Ergebnisse dieser Sensitivitdtsberechnung sind im Folgenden dargestellt:

BBI AG | Sensitvtatsanalyse im DGF-Verfahren

Unternehmenswert in TEUR 2,00% 2,25% 2,50% 2,75% 3,00%
77.163 76.956 76.769 76.598 76.441

Beta Faktor 76.557 76.403 76.261 76.129 76.006
76.088 75.968 75.855 75.749 75.649

Wert je Aktie in EUR 2,25% 2,50% 2,75% 3,00%

14,84 14,80 14,76 14,73 14,70
Beta Faktor 14,72 14,69 14,67 14,64 14,62
14,63 14,61 14,59 14,57 14,55
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2.10. Plausibilisierung des Unternehmenswertes

Erganzend zu dem mittels des DCF-Verfahrens ermittelten Unternehmenswert haben wir an-
hand von vereinfachten Preisfindungen eine Plausibilitdtsbeurteilung vorgenommen.

a) Net Asset Value

In der Praxis ist es Ublich, den Wert von Immobilienunternehmen auch auf Basis des Net Asset
Value Verfahrens zu ermitteln. Beim Net Asset Value Verfahren handelt es sich um einen so-
genannten Einzelbewertungsansatz, wobei der Unternehmenswert durch die gesonderte Ein-
zelbewertung der Vermogenswerte und Schulden zum Bewertungsstichtag abgeleitet wird.
Dabei erfolgt die Bewertung der einzelnen Immobilien der Gesellschaft mit den Marktwerten.
Die restlichen selbststandig bewertbaren Vermoégensgegenstande sowie Schulden werden ge-
sondert mit Marktwerten oder Buchwerten erfasst, sofern der Buchwert nicht wesentlich vom
Marktwert abweicht.

Aufgrund der Bedeutung der Richtlinien der EFRA in der Immobilienwirtschaft hat die Bewer-
tungsgutachterin die Ableitung des Net Asset Values in Anlehnung an die EPRA-Richtlinien
vorgenommen.

Die Bewertungsgutachterin hat zur Ermittiung des Net Asset Value die nach handelsrechtli-
chen Grundsatzen erstellte Bilanz der BBl AG zum 31. Dezember 2023 zugrunde gelegt.

Aufgrund der im Jahr 2024 realisierten und geplanten Transaktionen sowie aufgrund des Cha-
rakters einzelner Vermogensgegenstanden und Verbindlichkeiten hat die Bewertungsgutach-
terin im ersten Schritt den Net Asset Value (,NAV*) der BBI AG ermittelt. In diesem Zusam-
menhang wurden die im DCF-Verfahren beriicksichtigten Sonderwerte sowie die realisierten
und geplanten Immobilientransaktionen aufgrund vorliegender bzw. erwarteter Kaufpreise im
Rahmen der NAV-Ermittlung jeweils separat angesetzt und ein Barwert der Verwaltungskos-
ten in Abzug gebracht.
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BBI AG | Net Asset Value zum 31. Dezember 2023

in TEUR Buchwert HGB Anpassung Marktwert
Immobilien 28.008 (20.328) 7.680
Immaterielle Vermégensgegenstande 0 - 0
Finanzanlagen 2.258 (2.258) -
Anlagevermégen 30.265 (22.585) 7.680
Forderung gegeniber verbundenen Unternehmen 108.059 (108.059) -
Laufende Forderungen 83 - 83
Sonstige Vermdgensgegenstande 3.084 - 3.084
Liquide Mittel 15.786 (15.776) 10
Rechnungsabgrenzungsposten 56 - 56
Pensionsriickstellungen (682) 682 -
Sonstige Rickstellungen (229) - (229)
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (23) - (23)
Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen (83.568) 83.568 -
Sonstige Verbindlichkeiten (15) - (15)
Bankverbindlichkeiten (22.582) 17.363 (5.219)
Sonstige Bilanzposten 19.968 (22.222) (2.254)
Summe operatives Geschaft 50.233 (44.808) 5.426
Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen 1 27 28
Forderung gegentiber verbundenen Unternehmen 108.059 - 108.059
Uberschissige Liquiditat 15.786 (10) 15.776
Pensionsriickstellungen (682) - (682)
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen (83.568) - (83.568)
Summe Sonderwerte 39.597 17 39.614
Immobilien 851 12.149 13.000
Finanzanlagen 2.258 390 2.648
Bankverbindlichkeiten (2.834) - (2.834)
Steueraufwand - (1.923) (1.923)
Summe Transaktionen Marz 2024 274 10.617 10.891
Immobilien 23.969 15.231 39.200
Bankverbindlichkeiten (14.529) - (14.529)
Steueraufwand - (2.410) (2.410)
Summe Transaktionen Juni 2024 9.439 12.821 22.260

Der NAV des operativen Geschaftes der BBI AG belauft sich auf 5.426 TEUR und lasst sich
aus den Aktivposten der Bilanz abziiglich der Schulden gemaf HGB berechnen. Dabei wurden
die beiden Immobilien in der Manchinger Str. 95 und 96 auf Basis der durch CBRE erstellten
Bewertungsgutachten mit ihren Marktwerten zum 31. Dezember 2023 in Héhe von insgesamt
7.680 TEUR angesetzt.

Die Bewertungsgutachterin hat das Gutachten von CBRE umfassend analysiert und einer
Plausibilitatsprifung unterzogen.

Die Bewertungsgutachterin hat die Bewertungen fir die relevanten Immobilienobjekte mit den
Annahmen von CBRE nachgerechnet und die rechnerische Richtigkeit des Gutachtens von
CBRE bestatigt.

Dariber hinaus hat die Bewertungsgutachterin die Renditekennzahlen, die Kapitalisierungs-
und Diskontierungszinssatze sowie Marktwerte (EUR/m?) in marktiibliche Bandbreiten einge-
ordnet und bewertet. Des weiteren wurden Bewertungsparameter, wie Marktmiete, Bewirt-
schaftungskosten, Wiedervermietungskosten und Capex, plausibilisiert.
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Die Brutto- und Nettoanfangsrenditen liegen im unteren Bereich der von der Bewertungsgut-
achterin recherchierten Spannen. Die bei der Bewertung der Brauerei in der Manchinger Str.
96 in Ingolstadt angesetzte Bruttoanfangsrendite liegt bezogen auf die Marktmiete gemaf dem
CBRE Gutachten bei 10,2%. Da jedoch die Marktmiete bei der Wiedervermietung im Betrach-
tungszeitraum nicht angesetzt wird, sondern die Bewertung auf Basis der unter der Marktmiete
liegenden Potenzialmiete erfolgt, hat die Bewertungsgutachterin unter Berlcksichtigung der
Mindermiete eine durchschnittliche Bruttoanfangsrendite in Hohe von 6,4% Uber den Betrach-
tungszeitraum ermittelt. Durch den langerfristigen Pachtvertrag erachtet die Bewertungsgut-
achterin die Renditen bei den getroffenen Mieten zwar als verzerrt, aber als plausibel. Die
Brauerei verfugt Uber eine sehr gute Lage mit optimaler Verkehrsanbindung.

Die im CBRE Gutachten angesetzten Kapitalisierungszinssatze werden von der Bewertungs-
gutachterin als plausibel erachtet. Der Kapitalisierungszinssatz der Brauerei ist dabei mit 6,6%
im Vergleich zur Gastronomieliegenschaft mit 7,2% geringer. Dies kann dadurch begriindet
werden, dass die Gastronomieliegenschaft stark von der Brauerei und deren Bestehen abhan-
gig ist. Dies stellt grundséatzlich ein potenzielles Risiko dar, da Veranderungen oder Schwie-
rigkeiten seitens der Brauerei direkte Auswirkungen auf den Betrieb der Gastronomieliegen-
schaft haben kénnen. Weiterhin liegt das Gastronomiegebaude zwar mitten im Gewerbege-
biet, wodurch regelmafRige Kundschaft aus den umliegenden Gewerbebetrieben sicher ist, je-
doch handelt es sich hierbei nicht um ein erstklassiges oder besonders frequentiertes Gebiet.
Dies kann die Besucherzahlen und damit die Einnahmen der Gastronomieliegenschaft negativ
beeinflussen. Des Weiteren weist das Gastronomiegebaude mit 60 Jahren ein erhéhtes Ge-
baudealter auf, was zu einem erhéhten Instandhaltungs- und ggf. Investitionsbedarf fihren
kann. Auch die eher unterdurchschnittliche Ausstattung des Gastronomiegebaudes kann die
Attraktivitat des Lokals fur Gaste mindern und das Umsatzpotenzial einschranken, was zu dem
insgesamt hdheren Kapitalisierungszinssatz fihrt.

Zur Plausibilisierung der Marktwerte hat die Bewertungsgutachterin die Marktwerte auf Basis
des Wertes je EUR/m? analysiert und diese anhand von Vergleichskaufpreisen auf Basis von
Angebotspreisen plausibilisiert.

Der im Rahmen des CBRE Gutachtens ermittelte Marktwert der Gastronomieliegenschaft in
Hohe von 1.051 EUR/m? liegt dabei in der Bandbreite der von der Bewertungsgutachterin be-
obachteten Angebotspreisen. Der Marktwert der Brauerei laut CBRE Gutachten in Hohe von
450 EUR/m? liegtim unteren Bereich der von der Bewertungsguta